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Resumen:

La Tasa de Cambio Real de Equilibrio (ERER, por sus siglas en inglés) es una variable latente
comunmente monitoreada como posible indicador de vulnerabilidades externas, cuya
estimacion se puede ver afectada por las interacciones no lineales entre los fundamentales
subyacentes y por la naturaleza cambiante en el tiempo de su influencia. Este trabajo
propone un modelo de redes neuronales (NN-ERER) basado en una arquitectura de Red
Neuronal Dirigida por Ramas (BDNN, por sus siglas en inglés) que estima la ERER para
Colombia separando los determinantes de largo y corto plazo de la tasa de cambio real
(RER). EI componente de largo plazo se construye a partir de bloques asociados a términos
de intercambio, politica fiscal, productividad y deuda externa, mientras que el componente
de corto plazo se divide en bloques de variables con efectos positivos y negativos esperados.
Las restricciones tedricas de signo se codifican en la arquitectura, restringiendo la estimacion
mientras se preserva la flexibilidad no lineal. Esta estructura también permite descomponer
parcialmente el desalineamiento de la RER en determinantes de corto plazo y residuales no
explicados. Los resultados empiricos indican que la contribucién relativa de los
fundamentales subyacentes a la ERER ha evolucionado en el tiempo, con los términos de
intercambio y la deuda externa particularmente relevantes durante el periodo de altos
precios de commodities a mediados de los 2000, y los factores fiscales ganando peso en el
periodo post-COVID-19. Los desalineamientos en 2008-2009 y después de 2021 son
atribuibles en gran parte a factores de corto plazo, posiblemente ligados a volatilidad global,
incertidumbre, y cambios en los diferenciales de tasas de interés.
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Enfoque

Este trabajo estima el grado de desalineamiento de la tasa de cambio real de Colombia,
entendido como la diferencia entre su nivel observado y el nivel que sugieren sus
fundamentos econémicos de corto y largo plazo. Para ello, los autores utilizan un modelo de
redes neuronales que sustituye los enfoques lineales tradicionalmente empleados en la
estimacion de la tasa de cambio real de equilibrio. El modelo agrupa mdultiples variables que
explican el tipo de cambio en cinco grandes grupos o categorias: los precios relativos de lo
que Colombia exporta e importa, el gasto del gobierno, la productividad del pais frente a
Estados Unidos, la deuda externa, y un grupo de factores de corto plazo que incluyen la
incertidumbre global y los diferenciales de tasas de interés. Cada categoria se incorpora por
separado, y la especificacion impone que sus efectos sean consistentes con las relaciones
previstas por la teoria econdmica. Asi, el modelo gana flexibilidad para capturar relaciones
complejas, pero sin perder la coherencia con la Idgica econdmica establecida.

Contribucion

Encontrar el tipo de cambio real de equilibrio es dificil porque no se observa directamente;
solo se puede estimar. Los métodos tradicionales suponen que las variables econémicas se
relacionan entre si de forma lineal, un supuesto que potencialmente simplifica la realidad y
podria ocultar interacciones importantes, especialmente en economias pequefas, abiertas y
expuestas a los mercados de capital como la colombiana. En este contexto, el estudio realiza
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InvestigasionesReanAmicasgundo, permite estimar cuanto del comportamiento del tipo
de cambio responde a cada grupo de variables. Tercero, usa un modelo complementario mas
sencillo de interpretar para identificar cuales variables especificas, dentro de cada grupo, son
las que mas pesan

La combinacion de teoria econémica y redes neuronales permite capturar
relaciones complejas y mejorar la comprension del desalineamiento de Ia
tasa de cambio real en Colombia.

Resultados

El estudio encuentra que la importancia de cada factor ha cambiado con el tiempo. A
mediados de los afos 2000, cuando los precios de los commodities estaban altos, los precios
de exportacion e importacion y la deuda externa explicaron la mayor parte de la apreciacion
del peso. Después de la pandemia, el gasto publico ha ganado un peso mayor y se ha
convertido en el factor mas relevante para explicar la depreciacién del peso, en linea con el
aumento del gasto fiscal registrado en esos anos. En cuanto a las desviaciones temporales
del tipo de cambio frente a su nivel de equilibrio, el estudio muestra que los episodios de
2008-2009 y los afios posteriores a 2021 se explican, en su mayoria, por factores de corto
plazo, como la volatilidad global, la incertidumbre y los cambios en las diferencias de tasas
de interés entre Colombia y Estados Unidos. Al comparar los resultados con un método
estadistico tradicional, el modelo propuesto identifica los mismos periodos generales de
desalineamiento, pero ofrece una explicaciéon basada en otro conjunto de variables
econdmicas. Estos resultados son un insumo Util para monitorear las condiciones econdmicas
de Colombia y anticipar posibles riesgos externos.
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