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La tasa de cambio de Colombia constituye
un tema de notable interés para los agentes
econdmicosyfinancieros, en especialtratarde
entender el comportamiento de la misma. Esto
ha llevado a serie de analistas y académicos
a emprender esfuerzos en la elaboracion de
predicciones, las cuales, en su mayoria, han
demostrado ser errdoneas. Sin embargo, esto
no es algo exclusivo del pais, Meese y Rogoff
(1983) y Rossi (2013),mostraron que la tasa
de cambio se aproximaba a una caminata
aleatoria. En la medida que tratamos de
expandir nuestro pronostico a un largo plazo,
la capacidad para generar predicciones
coherentes y consistentes se torna aun mas
precaria. En un contexto mundial globalizado
con una gran cantidad de paises con flujo de
capitales libre, y siendo el mercado cambiario
un mercado descentralizado y el mas liquido
entre los activos, no es dificil pensar que la
tasa de cambio se aproxime a una martingala.

Laposiciéonde Colombiacomounaeconomia
relativamente pequefla a nivel mundial y tener
una economia con flujo de capitales flexible,
estd expuesta a los choques internacionales
provenientes de diferentes factores como el

precio del Petroleo y fluctuaciones de la tasa
de interés de nuestros principales aliados
comerciales, Estados Unidos y Europa.
Estos plantean una dificultad en términos
de estabilidad econdémica para el Banco de
la Republica y de cémo en la formulacion
de estrategias de inversion eficientes para
las empresas nacionales e internacionales.
Sin embargo, en el corto plazo, algunas
firmas nacionales en promedio han tenido
predicciones aproximadamente acertadas
sobre el comportamiento de la tasa de cambio.

En la Gréafica 1, muestro la dindmica de
la tasa de cambio desde el 2010, junto con
las predicciones basadas en las expectativas
de Corto Plazo (Mensuales) y Mediano Plazo
(Anual) de los participantes del mercado
financiero nacional. En el corto plazo, la
tasa de cambio se encontré cercana a la
media y al menos dos desviaciones estandar,
de las predicciones realizadas por firmas
que participan en el mercado financiero.
Sin embargo, este no es el caso de las
predicciones para un mediano plazo. Como
podemos ver, en la mayoria de los casos, estas
se han alejado considerablemente de sus
pronésticos. Podemos resaltar tres episodios
donde esto es mas notable, la caida del precio
del petréleo en el periodo 2014-2016 de 100
USD el barril a menos de 40 USD, la caida
del precio del petrdéleo y crisis generada
por la pandemia en el 2020, y la reciente
contraccién del comercio mundial producto
de la pandemia y los niveles inflacionarios
mundiales.
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Con el fin de contrastar estas predicciones
con respecto a los métodos mds recientes
de prediccion wusando Aprendizaje No
Supervisado (Unsupervised Learning), estimé
diferentes modelos usando una base de cien
variables macroecondémicas y financieras
nacionales e internacionales que en la
literatura han mostrado predecir la Tasa de
Cambio. La Gréfica 2 presenta la prediccion
realizada para el tltimo ano. Podemos ver que
las proyecciones de los agentes subestimaron
la reciente devaluacion del délar. Modelos
como Support Vector Machine (SVM) y
Relevance Vector Machine (RVM) tuvieron
unas predicciones con la misma tendencia
anterior, pero con revaluaciones del peso més
fuertes. Por el contrario, los modelos basados

en Factores como Componentes Principales
(PCR) y Minimos Cuadrados Parciales (PLSR),
tuvieron un mejor desempeno prediciendo
la tasa que las expectativas y los otros
modelos. Esto sugiere que, si bien todavia
estamos lejos de realizar una prediccion
adecuada para el Mediano y Largo plazo,
las recientes herramientas nos aproximan a
una mejor estimacién al consenso (promedio)
del mercado. En la medida que estas pueden
incorporar la informacién de diferentes
fuentes en tiempo real y sobrepasan nuestra
capacidad de adquirir nueva informacién y
sesgos, pueden proveer informacién que no
se esta teniendo en cuenta para una decisién
informada de inversién de mediano plazo.

Grafica 1. Tasa de Cambio Peso/Dolar mensual y predicciones de Corto Plazo y Mediano Plazo
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Nota: El grafico muestra la tasa de cambio Peso/Ddlar (negro), la media de las predicciones (gris), y dos bandas (rojo) que reflejan dos
desviaciones estandar la media. El gréfico izquierdo corresponde a las predicciones de principios de final de mes, mientras que el derecho, son las

predicciones de la tasa para el proximo afio.

Fuente: Elaboracion y célculos propios con datos del Banco de la Republica de la Encuesta Mensual de Expectativas.
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Grafica 2. Tasa de Cambio Peso/Délar mensual y predicciones de Corto Plazo y Mediano Plazo
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Nota: El gréfico muestra la tasa de cambio Peso/Ddlar (negro) y diferentes predicciones para el periodo julio 2022 a julio 2023. ECON es
la prediccién del mercado colombiano, SVM es el modelo de Support Vector Machine, RVM es Relevance Vector Machine, PCR es Componentes
Principales, y PLSR es regresion por minimos cuadrados parciales.

Fuente: Elaboracion y célculos propios con datos del Banco de la Republica de la Encuesta
Mensual de Expectativas y Bloomberg.
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