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En este trabajo se brindan elementos adicionales en la comprension de la dinamica de la tasa de cambio en
Colombia. Por una parte, se analizalainformacién de una encuesta dirigida a los agentes del mercado cambiario;
en ella se resalta la diferencia que exhiben |os agentes en torno a los determinantes de corto, mediano y largo
plazo. En el primer caso, |os determinantes responden principalmente a efectos de microestructura; mientras que
amediano y largo plazo, latasa de cambio responde principal mente a sus fundamentales. L os agentes también
resaltan la mayor importancia de los factores internacionales con respecto alos locales en ladindmica de esta
variable. Este estudio se concentra especialmente en los determinantes de corto plazo de latasa de cambio. Con
el objetivo de enmarcar la determinacién de esta variable se presenta un model o tedrico desarrollado por Kyle
(1985) donde se resaltalaimportancia de |os factores de microestructura en un escenario de informacién
asimétricay agentes estratégicos. Con base en estos determinantes se estimé un model o de microestructura,
utilizando informacién intradia descargada directamente de las pantall as de negociacion. Este modelo es
utilizado para corroborar algunos resultados de |a encuesta realizada. En particular, se valida la mayor
importancia de factores internacional es respecto a los factores locales, y también se evalla el impacto dela
intervencién del Banco de la Republica sobre la dinamica del tipo de cambio.

Abstract: Thiswork seeks to provide some additional elements in understanding the dynamics of the exchange
ratein Colombia. First, it uses information from a survey directed to the exchange rate market players. It
highlights the difference exhibited by market participants about the deter minants of the exchange ratein the
short, medium and long term. In the first case, the determinants respond primarily to market microstructure
effects while in the medium and long term, the exchange rate is mainly driven by its economic fundamentals.
Agents also highlighted the increasing importance of international factors with respect to the premisesin
determining the dynamics of this variable. This study focuses specifically on the determinants of short-term of
the exchange rate where the microstructure elements take greater relevance. To this end, a theoretical model
developed by Kyle (1985) is presented, which highlights the importance of microstructure factors in determining
the exchange rate in a scenario of asymmetric information and strategic agents. Based on the identification of
these microstructure determinants, an empirical model was estimated using information downloaded directly
fromintraday trading screens. This model is used to corroborate some of the survey results. In particular, it
validates the increasing importance of international factorswith respect to local factors, as well as the impact of
the intervention of the Central Bank on the dynamics of the exchange rate in Colombia.
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