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Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y
conclusiones que de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en
nuestra revista ESPE no compromete ni representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica
gue surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante
gue ustedes puedan acceder a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de
importancia para ella, con énfasis en evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica
econdmica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente gue el contenido de nuestros articulos, asi como los analisis y
conclusiones que de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en
nuestra revista ESPE no compromete ni representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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Resumen

Es bien conocido que la oferta monetaria en un pais como Colombia, con tasa de cambio fija y semifija, es
enddgena. En este caso el Banco Central compra y vende divisas -monetizando o desmonetizando pesos- de
acuerdo con las decisiones de los agentes, dentro de las regulaciones del asunto cambiario -en el caso
colombiano-.Dentro de este esquema, ha sido tradicional considerar a las exportaciones de café (cuyo impacto
monetario es bastante considerable) como exdgenas, determinadas por la Federacién o por las exportadores
privados de acuerdo a las negociaciones internacionales (por fuera de los modelos macroeconémicos
convencionales). El propésito de este trabajo es modelar explicitamente el comportamiento especulativo de los
exportadores de café y analizar en un modelo sencillo sus implicaciones monetarias. Se trata de mostrar cémo
en un ambiente de inestabilidad de precios del grano, si los exportadores privados tienen el manejo mayoritario
de las exportaciones, la evolucién de la oferta monetaria del pais queda subordinada a los resultados de sus
decisiones y determinaciones.
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