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Se utiliza en este documento la Encuesta de Expectativas realizada mensualmente por el
Banco de la Republica entre Octubre de 2003 y Agosto de 2012. Se encuentra que las
revaluaciones de la tasa de cambio llevaron a expectativas de nuevas revaluaciones en el
corto plazo (1 mes), pero a expectativas de devaluacién en el largo plazo (1 afio), y que las
expectativas son estabilizadoras tanto en el corto como en el largo plazo. La tasa de cambio
forward es en general diferente de la tasa spot en el futuro, principalmente pues los errores
de pronoéstico son en promedio diferentes de zero. Esto sugiere que las expectativas de tasa
de cambio no son racionales. El papel del riesgo cambiario también es importante, sin
embargo, siendo estadisticamenente significativo a 1 afio (no a 1 mes). Las expectativas a 1
mes resultan mejor para predecir que los modelos de expectativas extrapolativas,
adaptativas o regresivas, o que la tasa de cambio forward, y todas ellas superan las
predicciones de una caminata aleatoria. Pero los resultados a 1 afio son practicamente
opuestos. En este caso los traders y analistas pronosticarian mucho mejor utilizando modelos
simples o incorporando en sus proyecciones algunas variables conocidas.
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