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Para | os bancos centrales con régimen de inflacién-objetivo modificar latasa de interés de politica monetaria
como respuesta a la apreciacion de la tasa cambio puede poner en riesgo el cumplimiento de la meta de inflacion.
Este trabajo determina qué tan importante ha sido el comportamiento de la tasa de cambio real parael Banco de
la Republicaalahora de establecer €l nivel de latasa deinterés. El estudio revelague e emisor, en los primeros
anos de implementacion del esquema de inflacién-objetivo, habria considerado |atasa de cambio real al
momento de decidir €l nivel de tasa de interés; sin embargo, dicha variable ha perdido importancia. La

metodol ogia de estimacién de la funcion de reaccion del Banco de la Republica consiste en un modelo de
eleccion discreta (probit dindmico) que consideralos cambios discretosy poco frecuentes en la tasa de interés.



