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El objetivo del estudio es evaluar los principales determinantes de los flujos brutos de
entradas y salidas de capital de portafolio de Colombia de los inversionistas no residentes y
residentes y, en particular, estudiar el rol de la tasa de interés de la politica monetaria
interna. El marco conceptual es el modelo estandar de portafolio aumentado con variables
que miden factores de expulsion y atraccién y medidas de sorpresas macroecondémicas. El
modelo de regresidn es un vector autorregresivo con variables exdgenas o VAR-X. La

informacidn es de frecuencia mensual del periodo 2011 a 2020. Los resultados principales
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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 sustitucion 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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