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Resumen

Este artı́culo se enfoca en el pronóstico condicionado de la cuenta corriente de
Colombia a partir de la identificación de sus principales determinantes macro-
económicos. Para ello, se revisan los factores que, según la literatura, explican la
dinámica de la cuenta corriente y se agrupan en categorı́as que permiten su uso
sistemático en modelos de pronóstico. La metodologı́a combina diferentes enfo-
ques econométricos que generan múltiples especificaciones y selecciona aquellas
con mejor desempeño y coherencia con los canales teóricos. La evaluación de
los pronósticos muestra un buen desempeño de la estrategia presentada en esta
investigación frente a las encuestas de analistas del mercado, ofreciendo ası́ una
herramienta complementaria para el análisis del balance externo.
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Abstract

This article focuses on the conditional forecasting of Colombia’s current account
by identifying its main macroeconomic determinants. To this end, it reviews
the factors that, according to the literature, explain current account dynamics and
groups them into categories that allow for their systematic use in forecasting mod-
els. The methodology combines different econometric approaches to generate
multiple specifications and selects those with the best performance and strongest
consistency with the theoretical channels. The forecast evaluation shows that the
strategy presented in this study performs well relative to market analysts’ surveys,
thereby offering a complementary tool for external balance analysis.
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1. Introducción

Para la implementación de los modelos de pronóstico de la cuenta corriente se estudian
los determinantes de este agregado macroeconómico, tomando como referencia la literatura
especializada que ha evaluado un conjunto diverso de variables para identificar los factores
que explican el balance de la cuenta corriente. En particular, la relevancia de cada factor,
ası́ como el efecto esperado, está asociada conceptualmente con su incidencia en el ahorro
y la inversión agregados, que a su vez se reflejan en el comportamiento del balance externo.
El caso colombiano ha sido estudiado por Arteaga et al. (2011) [4], Ojeda y Torres (2012)
[41], Torres y Cote (2017) [53], Ojeda-Joya (2019) [42] y Agudelo et al. (2022) [2]. En
estos estudios se señala que, entre las variables relevantes asociadas al comportamiento de la
cuenta corriente, se encuentran el balance fiscal, los activos externos netos (AEN), el ingreso
relativo del paı́s, el balance petrolero, el desarrollo financiero, la demografı́a y los términos
de intercambio, entre otras.

Con respecto a la metodologı́a de pronóstico, el presente estudio propone una estrategia de
pronóstico condicionado de la cuenta corriente de la balanza de pagos en función de las
proyecciones de agregados macroeconómicos obtenidos de modelos de equilibrio general y
otros determinantes proyectados con modelos satélite. Para su implementación, se combinan
múltiples metodologı́as econométricas y determinantes de la cuenta corriente. Dentro de las
metodologı́as utilizadas en esta primera etapa de la investigación1 se incluyen modelos vecto-
riales de corrección de errores (VECM), mı́nimos cuadrados ordinarios dinámicos (DOLS),
completamente modificados (FMOLS) e integrados modificados (IMOLS). En cuanto a los
determinantes de la cuenta corriente, estos se agruparon en cinco categorı́as, seleccionando
una sola variable por grupo para la estimación de cada modelo. La combinación de diferentes
metodologı́as y determinantes permite generar miles de especificaciones y seleccionar aque-
llas con el mejor desempeño predictivo. Esta estrategia ofrece ventajas significativas frente a
los enfoques tradicionales, ya que posibilita la estimación simultánea de modelos alternativos
y la evaluación sistemática de los errores de pronóstico, lo que redunda en proyecciones más
robustas y alineadas con los fundamentos macroeconómicos que determinan la dinámica de
la cuenta corriente. Vale la pena anotar que este enfoque complementa los pronósticos de la
cuenta corriente obtenidos de los modelos de equilibrio general, en los cuales la definición de
la cuenta corriente suele ser una abstracción teórica que difiere del indicador empı́rico más
relevante, el balance de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El resto del documento está organizado de la siguiente manera. La Sección 2 incluye una
revisión de literatura de los principales determinantes de la cuenta corriente y sus canales
de transmisión. En la Sección 3 se describe el conjunto de datos y los grupos de variables
que se usan como determinantes. En la Sección 4 se explican los modelos implementados
y la metodologı́a propuesta. Finalmente, en las Secciones 5 y 6 se exponen los resultados
principales y las conclusiones, respectivamente.

1La segunda etapa de investigación incluye metodologı́as como redes neuronales y reducción de dimensiones.
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2. Revisión de literatura

Como se explicará más adelante, la estrategia empı́rica planteada en este documento requiere
la agrupación de variables para la generación de pronósticos. Un criterio importante para tal
agrupación es encontrar un canal de transmisión común al balance de la cuenta corriente. Dado
lo anterior, se señalan a continuación los principales canales mencionados por la literatura
para los determinantes relevantes en la metodologı́a propuesta.

Ingreso y crecimiento. Existen varios canales mediante los cuales un mayor ingreso o
crecimiento económico influyen en el balance de la cuenta corriente. En el primero de
ellos, los agentes económicos, al considerar decisiones intertemporales de consumo y ahorro,
anticipan ingresos mayores ante una revisión al alza del crecimiento esperado de la economı́a.
En consecuencia, optan por incrementar su consumo presente, lo que implica un deterioro
del saldo de la cuenta corriente (Obstfeld y Rogoff, 1995, [38]; Obstfeld y Rogoff, 1996 [39];
Medina et al., 2010 [36]). El segundo canal se presenta en paı́ses cuya producción o demanda
agregada tiene un alto contenido importado, pues a medida que crece la actividad económica,
la demanda de bienes e insumos del exterior se incrementa, lo cual afecta el balance comercial
(Bussière et al., 2013, [6]). Un tercer canal se relaciona con los choques de demanda, los cuales
son un factor relevante para explicar las fluctuaciones del balance comercial y, por ende, de la
cuenta corriente. Estos choques tienden a deteriorar el balance comercial al apreciar el tipo
de cambio real y al expandir el producto, lo que favorece las importaciones y desfavorece
las exportaciones (Garcı́a-Solanes et al., 2011 [23]). Vale la pena mencionar que, en el caso
colombiano, en periodos de recesión económica el déficit en cuenta corriente se ha tendido a
reducirse (Arango et al. 2025 [3]).

Balance fiscal. Existen dos canales mediante los cuales se puede presentar una relación
positiva entre el balance fiscal y el balance de la cuenta corriente. En el primero se argumenta
que una mejora en el balance del gobierno puede implicar un menor nivel de gasto (mayor
ahorro gubernamental, lo cual incrementa el ahorro nacional) o un mayor nivel de impuestos
(disminución del ingreso disponible de los hogares, lo que a su vez disminuye el consumo),
ambos con efectos positivos sobre el balance de la cuenta corriente, en la medida en que no
exista una compensación completa del ahorro privado (Khan y Knight, 1983 [29]; Bussière
et al. 2004 [7]; Medina et al. 2010 [36] y Arteaga et al. 2011 [4]). El segundo canal parte
de la hipótesis de los déficits gemelos, según la cual ante un mayor déficit la búsqueda de
financiamiento por parte del gobierno puede llevar a un aumento de la tasa de interés real,
mayores flujos de capital externo y apreciación de la tasa de cambio real, lo que ocasiona una
desmejora del balance de la cuenta corriente (Gossé y Serranito, 2014 [26]).
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Tasa de Cambio Real (TCR). Las variaciones de la tasa de cambio real tienen impactos
en la cuenta corriente por medio de la respuesta de las exportaciones, las importaciones y
el balance comercial (Khan y Knight, 1983 [29]; Debelle y Faruqee, 1996 [16]; Calderón
et al. 2002 [8]; Das, 2016 [14]; Ojeda-Joya, 2019 [42]). En particular, algunos movimientos
de la tasa de cambio real están asociados con diferenciales de productividad que pueden
generar una apreciación real, la cual podrı́a reflejarse en un deterioro del balance de la cuenta
corriente (Christiansen et al. 2010 [13]). Además, mayores brechas en la productividad del
sector transable entre paı́ses implican que el paı́s más productivo tiende a presentar una tasa
de cambio real más apreciada (Fischer, 2004 [19]; De Broeck y Sløk, 2006 [15] y Salazar et
al. 2023[51]). Por otra parte, un paı́s más productivo puede generar la expectativa de mayores
tasas de retorno a las inversiones, lo que incentiva la inversión y la entrada de flujos de capital
internacional, generando una apreciación que deteriora el balance externo de la economı́a
(Chinn y Ito, 2007 [11]; Gruber y Kamin, 2007 [27]; Cheung et al. 2013 [9]).

Términos de intercambio. El efecto de los términos de intercambio sobre el balance externo
depende principalmente de la persistencia del choque. Si una mejora en los términos de
intercambio es percibida como transitoria, el ingreso real corriente aumenta por encima de
su nivel permanente, por lo que los agentes tienden a ahorrar una mayor proporción de ese
ingreso extraordinario con el fin de suavizar el consumo. Bajo este mecanismo, conocido como
efecto Harberger-Laursen-Metzler, un aumento temporal de los términos de intercambio puede
conducir a una mejora de la cuenta corriente. No obstante, cuando el choque es percibido
como permanente o altamente persistente, el ajuste del consumo al mayor ingreso permanente
puede limitar o anular la mejora de la cuenta corriente (Svensson y Razin, 1983 [52] y Gossé
y Serranito, 2014 [26]). En cuanto a la evidencia empı́rica, diversos autores han encontrado
que aumentos en los términos de intercambio suelen estar asociadas con mejoras del saldo
de la cuenta corriente, aunque su magnitud y significancia dependen de las condiciones
macroeconómicas internas y externas (Debelle y Faruqee, 1996 [16]; Christiansen et al. 2010
[13] y Bernal et al. 2022 [5]).

Costos de financiamiento y desarrollo financiero. El efecto de los costos de financiamiento
sobre el balance de la cuenta corriente se puede desagregar en costos externos y costos
internos. Desde la perspectiva de las tasas de interés externas, un aumento de dichas tasas
puede generar mayores egresos por concepto de pago de intereses de la deuda externa,
aumentando el déficit de la cuenta corriente (Khan y Knight, 1983 [29]). Por su parte, un
mayor costo de financiamiento interno puede favorecer el balance de la cuenta corriente, pues
mayores tasas de interés internas desincentivan la demanda e incentivan el ahorro (Ojeda-
Joya, 2019 [42]), aunque el efecto sobre la cuenta corriente puede atenuarse si se generan
diferenciales positivos frente a las tasas de interés externas. En cuanto al desarrollo financiero,
diversos estudios respaldan la hipótesis de que este puede influir en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, aunque sus efectos dependen del contexto institucional, del nivel de
desarrollo de los paı́ses, del grado de apertura financiera, entre otros factores. Por un lado, la
relación entre el desarrollo financiero y el balance de la cuenta corriente puede ser negativa,
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considerando que una mayor profundidad financiera no solo disminuye la necesidad de ahorro
precautorio, sino que, en un contexto de mayor apertura financiera, puede facilitar la entrada
de capitales y financiar una mayor inversión interna, incentivando ası́ una posición deudora
frente al resto del mundo o menores saldos de cuenta corriente (Chinn y Ito, 2007 [11];
Cheung et al. 2013 [9] y Chinn et al. 2014 [10]). En contraste, en economı́as con sistemas
financieros inicialmente poco desarrollados, la profundización financiera doméstica puede
incentivar el ahorro interno y favorecer un mejor balance externo (Chinn y Prasad, 2003 [12];
Chinn y Ito, 2007 [11]; Christiansen et al. 2010 [13] y Sadiku et al. 2015 [49]).

Demografı́a. La estructura poblacional de una economı́a puede incidir en el saldo de la
cuenta corriente, pues una mayor proporción de población dependiente tiende a reducir la
capacidad de ahorro agregado. En general, la evidencia empı́rica encuentra una asociación
negativa entre distintas medidas de dependencia poblacional y el saldo de la cuenta corriente
(Debelle y Faruqee, 1996 [16]; Rahman, 2008 [46]; Arteaga et al. 2011 [4]; Cheung et al.
2013 [9]; Chinn et al. 2014 [10] y Torres y Cote, 2017 [53]). Este resultado es consistente
con la teorı́a del ciclo de vida, según la cual la capacidad de ahorro individual varı́a con la
edad (Edwards, 1996 [18]). En consecuencia, paı́ses con razones de dependencia demográfica
más elevadas (alta proporción de población en edades dependientes) tenderı́an a presentar
menores niveles de ahorro agregado, lo que puede afectar de forma negativa el saldo de la
cuenta corriente (Gruber y Kamin, 2007 [27] y Cheung et al. 2013 [9]). Un aspecto adicional
de la dimensión demográfica es la emigración internacional, en la medida en que los vı́nculos
entre los migrantes y sus hogares en el paı́s de origen constituyen un determinante relevante
de los flujos de remesas. La literatura sobre remesas destaca que estos envı́os responden
a diversos motivos y pueden representar una fuente importante de ingresos externos para
las economı́as receptoras (Rapoport y Docquier, 2006 [48]). Para Colombia, Garavito et al.
(2019) [21] encuentran que los ingresos por remesas están asociados positivamente con el
stock de migrantes colombianos en el exterior y que estos flujos podrı́an contribuir a atenuar
el déficit de cuenta corriente.

Demanda externa. El crecimiento de los socios comerciales constituye uno de los principales
canales mediante los cuales el entorno internacional incide sobre las exportaciones y, por esa
vı́a, sobre la cuenta corriente. La literatura para Colombia encuentra que las exportaciones no
tradicionales responden positivamente a la actividad económica externa (Villar, 1984 [55];
Misas et al., 2001 [37]; Giraldo, 2015 [Giraldo] y Ramı́rez y Bustamante, 2017 [47]). Además,
la literatura especializada señala que la magnitud de dicha respuesta varı́a considerablemente
entre paı́ses y depende de la capacidad productiva, de los precios relativos de exportación
y de factores como la logı́stica, la conectividad y las barreras no arancelarias (Houthakker
y Magee, 1969 [28]; Goldstein y Khan, 1978 [25]; Garavito et al. 2020 [22]; Ohnsorge y
Quaglietti, 2023 [40]).

Activos externos netos. La influencia de los activos externos netos (AEN) sobre la cuenta
corriente puede analizarse desde diferentes perspectivas. En primer lugar, existe una relación
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positiva, dado que un mayor acervo de AEN incrementa los ingresos netos provenientes
del exterior, fortaleciendo el balance de la cuenta corriente (Cheung et al. 2013 [9] y Das,
2016 [14]). No obstante, la evidencia empı́rica indica que la magnitud de este efecto varı́a
considerablemente según el nivel de desarrollo y las caracterı́sticas estructurales de los paı́ses
(Chinn y Ito, 2007 [11]; Gruber y Kamin, 2007 [27] y Chinn et al. 2014 [10]). En segundo
lugar, desde una perspectiva intertemporal, la posición de AEN influye en la capacidad de
las economı́as para sostener durante ciertos periodos niveles de gasto superiores al ingreso
corriente sin comprometer su solvencia externa (Obstfeld y Rogoff, 1995 [38]; Lane y Milesi-
Ferretti, 2001 [31] y Christiansen et al. 2010 [13]). En este contexto, el efecto final sobre la
cuenta corriente depende de la respuesta del ahorro y la inversión de cada economı́a y de su
posición inicial de AEN (Kraay y Ventura, 2000 [30]).

En cuanto a las metodologı́as utilizadas, Khan y Knight (1983) [29], Debelle y Faruqee (1996)
[16], Chinn y Prasad (2003) [12], Bussière et al. (2004) [7], Chinn y Ito (2007) [11], Gruber
y Kamin (2007) [27], Lee et al. (2008) [32], Rahman (2008) [46], Medina et al. (2010) [36],
Aflouk et al. (2010) [1], Cheung et al. (2013) [9], Phillips et al. (2013) [45], Chinn et al.
(2014) [10] y Das (2016) [14] emplean tanto variables cı́clicas como estructurales, ası́ como
domésticas y externas. En estos trabajos los métodos más usados son mı́nimos cuadrados
ordinarios (MCO), mı́nimos cuadrados generalizados (MCG), datos panel (pooled), efectos
fijos (EF), variables instrumentales (VI), mı́nimos cuadrados en dos etapas (MC2E), método
generalizado de momentos (GMM) y least squares dummy variable (LSDV). Otro conjunto
de autores, entre los que se encuentran Lane y Milesi-Ferretti (2001) [31], Christiansen et al.
(2010) [13], Gossé y Serranito (2014) [26], y Sadiku et al. (2015) [49], utilizan metodologı́as
para variables cointegradas, como el método de mı́nimos cuadrados ordinarios dinámicos
(DOLS), modelos de corrección de errores (ECM) y mı́nimos cuadrados completamente
modificados (FMOLS).

3. Descripción del conjunto de datos

En este trabajo se usan datos trimestrales para el periodo comprendido entre el primer trimestre
de 2001 y el cuarto trimestre de 2024 (2001T1–2024T4). El periodo seleccionado se definió
considerando la disponibilidad de información para las variables usadas, en particular la
existencia de datos en frecuencia trimestral. Como se mencionó, la variable de interés es
la cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PIB. Sus determinantes se
organizan en cinco grupos, cada uno asociado a un canal de transmisión identificado por la
literatura (véase la Sección 2). En la estimación de cada modelo de pronóstico se incluye
una sola variable por grupo, de modo que las variables de un mismo grupo son mutuamente
excluyentes en cada especificación. Esta restricción, junto con la limitación a cinco grupos,
responde a la necesidad de preservar la parsimonia de los modelos, dado el tamaño de la
muestra disponible.
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La lista de las variables que conforman cada grupo se encuentra en el Cuadro 1. El Grupo 1
se construye para capturar el efecto del crecimiento económico sobre el balance de la cuenta
corriente e incluye medidas de PIB, PIB per cápita y demanda interna. El Grupo 2 incorpora
el canal por el cual las finanzas públicas inciden sobre la cuenta corriente. Por su parte,
en el Grupo 3 se reúnen indicadores de precios relevantes en la determinación del balance
de la cuenta corriente, tales como ı́ndices de términos de intercambio, de tasa de cambio
real, precios de las exportaciones y el precio internacional del petróleo. El Grupo 4 incluye
variables que buscan recoger el efecto de un choque en el costo del financiamiento, por lo que
agrupa indicadores locales y externos de tasas de interés y de riesgo.

Finalmente, en el Grupo 5 se incorpora un conjunto más diverso de posibles determinantes
para permitir la interacción con las variables de los demás grupos y para recoger otros ca-
nales indicados por la literatura. Se considera la cartera como proporción del PIB, proxy de
profundidad financiera, la demanda externa medida por el PIB de los socios comerciales, un
indicador de precios de las importaciones y la producción nacional de petróleo. Esta clasifica-
ción sirve como insumo directo para la construcción de los modelos de pronóstico descritos
en la Sección 4, donde en cada especificación se selecciona una variable representativa de
cada grupo. En el desarrollo de la estrategia empı́rica se probaron más determinantes que los
presentados en este trabajo, pero se excluyeron del planteamiento final porque las variables
existentes ya capturaban el canal de transmisión o porque los determinantes añadidos exhibı́an
poco poder predictivo al usarse en frecuencia trimestral.

4. Descripción de modelos y metodologı́a propuesta

Dado el conjunto de datos usados para el análisis y de acuerdo con los cinco grupos de
variables definidos y presentados en la Sección 3, de cada grupo se selecciona una variable
para un total de cinco variables predictoras. A partir de dicho conjunto de variables y de
la variable de respuesta (cuenta corriente como porcentaje del PIB), se ajustan dos tipos de
modelos: i) modelos VECM, y ii) modelos DOLS, FMOLS e IMOLS. Todos estos métodos
están diseñados para estimar relaciones entre series de tiempo cointegradas. A continuación,
se describen los dos tipos de modelos usados y el algoritmo implementado para la selección
de las cinco variables y el ajuste de los modelos.

Modelos VECM: Cuando el conjunto de series de tiempo a modelar es no estacionario y
si además algunas de las variables exhiben una dinámica común en el largo plazo dirigida
por una misma tendencia estocástica, se dice que las variables son integradas y cointegradas
(Lütkepohl, 2005 [33]). Dadas estas condiciones, el modelo vectorial de corrección de errores
(VECM) ofrece una vı́a conveniente para analizar la relación existente entre el grupo de
variables en cuestión (Tsay, 2013 [54].)
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dó
la

re
se

sta
do

un
id

en
se

s(
pr

ec
io

s
co

rr
ie

nt
es

).
M

ill
on

es
de

U
SD

DA
N

E,
B

R
,S

F

pi
b

pe
rc

ap
us

d
PI

B
pe

rc
áp
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Té
rm

in
os

de
in

te
rc

am
bi

o
C

E
Ín
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Asumiendo que 𝑌𝑡 es un vector de dimensión 𝐾 , cointegrado 𝐼 (1), con rango 0 < 𝑟 < 𝐾 , una
representación estándar del modelo VECM está dada en (1),

Δ𝑌𝑡 = 𝜶𝜷′𝑌𝑡−1 +
𝑝−1∑︁
𝑖=1

𝚪𝒊Δ𝑌𝑡−𝑖 + 𝜖𝑡 , (1)

donde Δ𝑌𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑌𝑡−1, 𝜶 y 𝜷 son matrices (𝐾 × 𝑟) con rango 𝑟𝑘 (𝜶) = 𝑟𝑘 (𝜷) = 𝑟, 𝚪𝒊 son
matrices (𝐾 × 𝐾), 𝑝 es el orden autorregresivo y 𝜖𝑡 es el componente idiosincrático. De esta
manera tenemos que el proceso {𝑌𝑡} está determinado por (𝐾 ×𝑟) componentes 𝐼 (1) y 𝑟 com-
ponentes 𝐼 (0) (estacionarios). 𝜷 también es conocido como la matriz de cointegración. Las
condiciones usadas para el componente idiosincrático son las estándar, esto es, 𝜖𝑡

𝑖𝑖𝑑∼ 𝑁 (0, Σ),
distribución multinormal con vector de media 0 y matriz de varianza y covarianza Σ.

Algunas alternativas en la estimación del modelo de cointegración: En la literatura se
encuentran métodos alternativos al modelamiento mediante VECM para estimar la relación
entre series de tiempo estacionarias y no estacionarias (I(0) e I(1), respectivamente). Este es
el caso del método de estimación por mı́nimos cuadrados ordinarios dinámicos (DOLS, por
sus siglas en inglés), el cual permite estimar modelos de regresión que involucran variables
cointegradas (ver Phillips, P.C.B. y M. Loretan (1991) [44] o Saikkonen, P. (1991) [50]).
Algunas ventajas que ofrece el método de estimación DOLS son: primero, permite incluir
adelantos y rezagos lo cual amplı́a el conjunto de variables predictoras; segundo, el incluir
variables predictoras adelantadas y rezagadas permite incluir controles por endogeneidad,
esto es, ayuda a corregir problemas de asimetrı́as e inconsistencia en las estimaciones causado
por la correlación entre el término de error y las variables predictoras. Además, mejora las
propiedades de estimación en el caso de muestras pequeñas.

Otro método de estimación disponible en la literatura es el método de mı́nimos cuadrados
ordinarios completamente modificados (FMOLS por sus siglas en inglés), el cual permite
establecer relaciones de largo plazo entre series de tiempo no estacionarias (ver Phillips y
Hansen (1990) [43]). Al igual que el método DOLS, el método FMOLS corrige problemas de
endogeneidad, proporciona estimadores eficientes para los estimadores de largo plazo, además
es robusto ante autocorrelación y heterocedasticidad en los residuos. Un tercer método es
mı́nimos cuadrados ordinarios integrado modificado (IMOLS, por sus siglas en inglés, ver
Vogelsang y Wagner (2014) [56]). Al igual que FMOLS es un método usado para estimar
relaciones de cointegración en series de tiempo no estacionarias. Una ventaja de IMOLS
respecto a FMOLS es que no requiere de la estimación de las varianzas para las relaciones de
largo plazo ni la selección de funciones kernel lo cual simplifica cálculos computacionales.
También, IMOLS es un método robusto ante autocorrelación y heterocedasticidad en los
residuos y ayuda a corregir problemas de endogeneidad.

8



Algoritmo 1. Sean 𝐺1, 𝐺2,..., 𝐺𝑘 , 𝑘 grupos conformados cada uno por un número especı́fico
de variables, que se denota como 𝑛1, 𝑛2,..., 𝑛𝑘 , siendo, por ejemplo, 𝑛1 la cantidad de variables
predictoras en 𝐺1. Los grupos se conforman de acuerdo con la categorización realizada bajo
la teorı́a económica descrita en la Sección 3.

i) De cada grupo 𝐺𝑖, con 𝑖 ∈ {1, 2, 3, ..., 𝑘}, se extrae una variable denotada 𝑋𝑖, 𝑗 , con
𝑗 ∈ {1, 2, .., 𝑛𝑖}.

ii) A partir del conjunto de variables seleccionadas en el paso I, y la variable de interés,
de verificarse cointegración, se ajustan modelos VECM(p) de orden 𝑝 = 2, .., 4.

iii) Se consideran todas las combinaciones de variables, una por cada grupo y se repite el
paso II.

iv) Para cada modelo ajustado se evalúan los supuestos y se calculan pronósticos de la
variable de interés 𝐻 pasos adelante.

v) Los pasos I a IV se repiten modificando en el paso II el modelo ajustado (DOLS,
FMOLS, IMOLS).

vi) Se determina del “mejor” modelo por horizonte de pronóstico. Se considera el mejor
modelo aquel cuyo RECM2 es el mı́nimo.

vii) Se evalúan los pronósticos. La calidad de los pronósticos de cada modelo es evaluada
comparando sus errores de pronóstico con los obtenidos con el mejor modelo establecido
en el paso VI). Esta evaluación se realiza usando la prueba de Diebold y Mariano (1995)
[17], DM en adelante. Ver más detalles en Martı́nez et al. (2025a) [35] o Martı́nez et
al. (2025b) [34].

viii) Cálculo de combinación de pronósticos.

4.1. Esquema de evaluación de pronósticos

Dado que se cuenta con pronósticos para cada una de las variables predictoras, los cuales
provienen de diversos procedimientos, la evaluación de pronósticos se realiza como sigue.
Dado un periodo muestral, digamos 𝑡 ∈ {1, 2, ..., 𝑇1}, simplificando usamos la notación
{1 : 𝑇1}, lo cual indica que se usa una muestra desde 𝑡 = 1 hasta 𝑡 = 𝑇1 para las variables
{𝑌𝑡 , 𝑋1,1:𝑇1 , 𝑋2,1:𝑇1 , ..., 𝑋𝑘,1:𝑇1} 3, donde 𝑘 hace referencia al número de grupos. Con este
conjunto de variables se ajusta cada modelo (𝑚) y se pronostica 𝐻 pasos adelante la variable
𝑌 , esto es 𝑌 (𝑚)

(𝑇1+1:𝑇1+𝐻) , donde la información fuera de muestra de las variables predictoras

2Raı́z del error cuadrático medio.
3La selección de las variables predictoras sigue el procedimiento descrito en la Sección 4.
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𝑋𝑖,(𝑇1+1:𝑇1+𝐻) con 𝑖 = 1, ..., 𝑘 , es dada. Ası́, se calculan los errores de pronóstico 𝑒
(𝑚)
ℎ

=

𝑌𝑇1+ℎ − 𝑌
(𝑚)
𝑇1+ℎ con ℎ = 1, ..., 𝐻; 𝑚 = 1, ..., 𝑀 , con 𝑀 siendo el número total de modelos

ajustados siendo 𝑌𝑇1+ℎ la observación 𝑇1 + ℎ-ésima y 𝑌 (𝑚)
𝑇1+ℎ el respectivo pronóstico calculado

a partir del modelo m-ésimo. Posteriormente el periodo muestral se expande adicionando la
observación 𝑡 = 𝑇1 + 1 para cada variable y se repite el procedimiento mencionado. Dicho
procedimiento se repite secuencialmente hasta 𝑡 = 𝑇 , siendo T el tamaño muestral disponible.
Dicho procedimiento se aplica para cada una de las estrategias o modelos de pronóstico,
de tal manera que se obtiene un conjunto de sendas de pronóstico por cada horizonte. Para
evaluar el desempeño del pronóstico de cada uno de los modelos, usamos la prueba de Diebold
y Mariano [17]. A continuación se describe el paso a paso de la evaluación de pronóstico
implementada:

1. Calcular la RECM para cada horizonte y para cada senda de pronóstico.

2. Realizar el ranking del conjunto de modelos según su RECM, por cada horizonte.

3. El modelo con el menor RECM se denomina el mejor modelo.

4. Comparar cada uno de los modelos con el mejor modelo por medio de la prueba de
Diebold y Mariano [17].

5. Clasificar los modelos con un desempeño igual al mejor modelo según el paso 4.

6. Seleccionar el subconjunto de modelos cuyo desempeño de pronóstico sea equivalente
al del mejor modelo, a esto se le denominará filtro DM.

Cálculo del mejor modelo por horizonte: A partir de la senda de errores de pronóstico de
cada modelo se calcula la raı́z del error cuadrático medio (𝑅𝐸𝐶𝑀ℎ (𝑚)4, donde 𝑚 representa
el modelo 𝑚−ésimo). Luego, para cada horizonte se calcula el ranking de cada modelo de
acuerdo con su respectivo 𝑅𝐸𝐶𝑀ℎ (𝑚).

Cálculo de combinación de pronósticos: Dado que la información analizada está en fre-
cuencia trimestral se calculan pronósticos para los cuatro trimestres del año y luego se calcula
un promedio para ası́ obtener un pronóstico anual. Este promedio se calcula con base en el
ordenamiento o ranking obtenido por cada horizonte según su RECM. De esta manera el
promedio aritmético que se calcula no necesariamente incluye los pronósticos de un mismo
modelo.

4𝑅𝐸𝐶𝑀ℎ =

√︃
1
𝐿

∑𝐿
𝑖=1 𝑒

2
ℎ𝑖

, donde 𝐿 es el tamaño de la senda para el horizonte ℎ.
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5. Resultados y discusión

En esta sección se presentan los resultados de los pronósticos condicionados del balance de
la cuenta corriente como porcentaje del PIB. Como se describe en la Sección 4, para cada
combinación de variables explicativas se estiman los modelos VECM, DOLS, FMOLS e
IMOLS. A partir de los modelos estimados, se generan pronósticos condicionados de hasta
cuatro trimestres adelante, alimentando cada modelo con las proyecciones de las variables
explicativas provenientes de los modelos satélite y de equilibrio general del Banco de la
República. Estas proyecciones corresponden a las vigentes en cada fecha de pronóstico.
Siguiendo la metodologı́a propuesta, el Gráfico 15 presenta la distribución empı́rica de los
pronósticos del balance de la cuenta corriente como porcentaje del PIB para el año 2022,
obtenidos como el promedio de los cuatro trimestres pronosticados por cada modelo. El panel
izquierdo muestra la distribución completa de pronósticos sin aplicar ningún filtro. La lı́nea
naranja indica el valor observado de la cuenta corriente como porcentaje del PIB para el
2022. Como se puede apreciar, la distribución exhibe una dispersión considerable y un sesgo
respecto al dato observado.

En el panel derecho del Gráfico 1 se presenta el conjunto de pronósticos usando el filtro Diebold
y Mariano (DM). Esto es: i) por trimestre, cada modelo es comparado con el mejor modelo6

por medio de la prueba DM [17]; ii) aquellos modelos que sean equivalentes al mejor modelo
son ordenados según su RECM; iii) se obtiene el promedio de los cuatro trimestres, teniendo
como referencia el trimestre con menor cantidad de modelos equivalentes al mejor modelo.
Los resultados obtenidos muestran que al aplicar el filtro DM a los modelos, el rango de la
distribución de los pronósticos disminuye y la mediana se aproxima al valor observado. De
esta forma, el método de filtrado utilizado permite excluir pronósticos extremos y seleccionar
de forma objetiva los modelos con mejor capacidad de pronóstico.

Adicionalmente, para el año 2022 la mediana de los modelos seleccionados por el filtro DM
indica un pronóstico del déficit de cuenta corriente cercano al 6 % del PIB, lo que señala un
aumento de este desbalance frente al del año previo (2021: 5,7 % del PIB). Este pronóstico
es consistente con el crecimiento de la demanda interna que impulsó de forma importante las
importaciones de bienes y servicios, ampliando el déficit de la balanza comercial. Además, el
precio de las importaciones y los costos logı́sticos también presionan al alza este déficit. Lo
anterior fue compensado parcialmente por la mejora de los términos de intercambio, asociada
a los mayores precios de los principales productos de exportación.

La capacidad predictiva de la metodologı́a propuesta se evalúa comparando sus errores
de pronóstico frente a los del consenso de analistas de la encuesta de Focus Economics
[FocusEconomics], en la que se reportan pronósticos trimestrales de la cuenta corriente de

5Para la escala de la densidad se utiliza el kernel gaussiano normalizado para que el valor máximo de la
curva sea 1; los valores más cercanos a 1 son más frecuentes y los más cercanos a 0, menos frecuentes.

6De acuerdo con el paso 3 descrito en la Sección 4.1.
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Gráfico 1: Pronósticos a partir del conjunto de modelos para el año 2022. Distribución empı́rica
sin filtros - panel izquierdo. Distribución empı́rica con filtro DM - panel derecho.

Colombia. La evaluación comprende dos ejercicios complementarios que cubren el periodo
entre el segundo trimestre de 2021 y el cuarto trimestre de 2024. En ambos casos, los pronósti-
cos se condicionan a las proyecciones de los determinantes macroeconómicos provenientes
de modelos satélite y de equilibrio general.

El primer ejercicio consiste en obtener la media y la mediana de los pronósticos condicionados
un paso adelante que pasaron el filtro DM para cada trimestre del periodo 2021T2 a 2024T4,
esto a medida que se va expandiendo la ventana de evaluación. Con esta información se calcula
la raı́z del error cuadrático medio (RECM) para cada una de estas dos métricas. Luego, la
RECM de cada métrica se compara con la RECM del consenso de la encuesta de referencia.
Los resultados de este ejercicio se presentan en el Gráfico 2. En particular, el panel izquierdo
de este gráfico muestra la evolución de la RECM de los pronósticos un paso adelante para las
tres series: consenso de la encuesta y, por otra parte, la media y la mediana de los pronósticos
condicionados, donde cada nuevo trimestre incorpora un error de pronóstico adicional al
cálculo. El panel derecho muestra la RECM calculada sobre la totalidad de los errores de
pronóstico un paso adelante para toda la muestra entre 2022T1 y 2024T4. Contar con la
evaluación de pronóstico un paso adelante es de gran utilidad ya que en la práctica se requiere
el nowcast 7 de la cuenta corriente como porcentaje del PIB.

Los resultados obtenidos del ejercicio descrito muestran que, para el horizonte de un paso
adelante, la metodologı́a propuesta en este documento presenta una menor RECM frente a
la obtenida por el consenso de la encuesta de referencia. Adicionalmente, para la muestra
completa de errores de pronóstico un paso adelante (Gráfico 2, panel derecho), la prueba de
Diebold y Mariano [17] indica que las RECM de la media y de la mediana son significati-
vamente menores que la de dicha encuesta. De forma análoga se presenta la evaluación de
pronósticos cuatro pasos adelante, ver Cuadro 2.

7Hace referencia al pronóstico inmediato o en tiempo real de una variable mediante el uso de información
de alta frecuencia.
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Gráfico 2: Evaluación de pronóstico. RECM acumulado por trimestre - panel izquierdo.
RECM acumulado total - panel derecho.

Horizonte Modelo RECM P-valor
1 Focus 1.67
1 Media 1.23 1.47×10−6

1 Mediana 1.22 1.26×10−6

4 Focus 2.89
4 Media 2.11 2.27×10−2

4 Mediana 2.34 6.19×10−2

Cuadro 2: Comparación del desempeño de pronósticos entre el consenso de la encuesta de
referencia y las métricas usando la media y la mediana según la prueba de Diebold & Mariano
[17], para los horizontes 1 y 4.

Un segundo ejercicio consiste en obtener la raı́z del error cuadrático medio del pronóstico
anual, entre 2022 y 2024. Para ello, se utilizan dos tipos de agregaciones, presentadas en el
Gráfico 3. La primera, ubicada en el panel izquierdo, emplea el promedio de los pronósticos
un paso adelante para cada trimestre del año. Para esto, se incorpora, trimestre a trimestre,
la última información observada y se pronostica únicamente el trimestre inmediatamente
siguiente, y luego se obtiene un pronóstico anual como el promedio de los pronósticos de
cada trimestre del año. La segunda, ubicada en el panel derecho, emplea el pronóstico hasta
cuatro pasos adelante, tal que se pronostica el año completo, sin tener ningún trimestre del
año observado. Esta selección de horizontes de pronóstico hace referencia al nowcast y al
forecast, respectivamente. En general, el error de pronóstico bajo ambas agregaciones es al
menos tan bajo como el obtenido con los pronósticos del mercado y, en la mayorı́a de los
casos, menor.
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Gráfico 3: Evaluación de pronóstico anual. RECM promedio un paso adelante por año - panel
izquierdo. RECM promedio de los cuatro trimestres por año - panel derecho.

6. Conclusiones

Este documento desarrolla una estrategia empı́rica para el pronóstico condicionado de la
cuenta corriente de Colombia, basada en la identificación y sistematización de sus principales
determinantes macroeconómicos, de acuerdo con los canales teóricos ampliamente documen-
tados en la literatura. En particular, se agrupan los determinantes en categorı́as que permiten
su uso coherente y parsimonioso en modelos econométricos, lo que facilita la generación de
pronósticos consistentes con los fundamentos macroeconómicos que subyacen a la dinámica
del balance externo. A su vez, la estrategia propuesta permite condicionar el pronóstico de la
cuenta corriente a diferentes escenarios macroeconómicos.

Este trabajo combina distintos enfoques econométricos y explora de manera sistemática un
amplio conjunto de especificaciones derivadas de la selección alternativa de determinantes
de la cuenta corriente. Este procedimiento permite generar miles de modelos, evaluar su
desempeño predictivo mediante criterios objetivos, dentro de las especificaciones construidas
a partir de canales teóricos. La aplicación de filtros basados en el error cuadrático medio y
en la prueba de Diebold y Mariano contribuye a excluir pronósticos extremos y a concentrar
el análisis en un subconjunto de modelos con desempeño estadı́sticamente equivalente al
del mejor modelo, mejorando la robustez de las proyecciones y permitiendo, además, la
construcción de combinaciones de pronósticos con mejores propiedades estadı́sticas. Los
resultados empı́ricos sugieren que la metodologı́a propuesta ofrece un desempeño predictivo
favorable frente a las encuestas de analistas del mercado, tanto en el corto plazo (nowcast) como
en pronósticos a un mayor horizonte. En conjunto, los hallazgos respaldan la utilidad de esta
estrategia como una herramienta complementaria para el análisis y seguimiento del balance
externo colombiano. Finalmente, este trabajo constituye una primera fase de investigación, que
podrá ampliarse en futuras extensiones mediante la incorporación de variables explicativas
adicionales y nuevas metodologı́as econométricas y técnicas de reducción de dimensión.
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ciclos económicos en colombia.

[4] Arteaga-Cabrales, C., Luna, R., and Ojeda-Joya, J. N. (2011). Normas de cuenta corriente
y tasa de cambio real de equilibrio en colombia. (681).

[5] Bernal-Ramı́rez, J., Ojeda-Joya, J. N., Agudelo-Rivera, C., Clavijo-Ramı́rez, F., Durana-
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C., Hernández-Bejarano, M. D., López-Valenzuela, D. C., et al. (2020). Ingresos externos
corrientes de colombia: desempeño exportador, avances y retos. Revista ESPE-Ensayos
sobre Polı́tica Económica, pages 1–81.

[23] Garcı́a-Solanes, J., Rodrı́guez-López, J., and Torres, J. L. (2011). Demand shocks and
trade balance dynamics. Open Economies Review, 22(4):739–766.

[Giraldo] Giraldo, I. Determinantes de las exportaciones manufactureras de colombia: un
estudio a partir de un modelo de ecuaciones simultáneas.
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