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que miden factores de expulsidn y atracciéon y medidas de sorpresas macroeconémicas. El
modelo de regresidon es un vector autorregresivo con variables exégenas o VAR-X. La
informacidn es de frecuencia mensual del periodo 2011 a 2020. Los resultados principales
indican que la tasa de interés de politica no resulta ser un determinante estadisticamente
significativo de los flujos de portafolio de los inversionistas no residentes ni de los residentes
con las estadisticas y durante el periodo analizados. Adicionalmente, las estimaciones
evidencian diferencias importantes en las respuestas de los inversionistas no residentes y
residentes ante otras perturbaciones macroeconémicas internas y externas. Finalmente, se
comprueba que existe cierto grado de sustitucidn entre las salidas de capital de portafolio de
los no residentes y las entradas de capital de los residentes. Esto significa que los
movimientos de unos amortiguan los efectos cambiarios,

de balanza de pagos y, probablemente, financieros y macroecondmicos de los otros.
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