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Figura 1. La economia del Valle consolida su
recuperacion y continia superando los niveles
prepandemia en el segundo trimestre 2022
Enero 2019-Junio 2022
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Fuente: Equipo IMAE, Universidad Javeriana Cali y Centro Regional de Estudios Econémicos-
Banco de la Republica.

*El nivel de actividad prepandemia se establece en febrero 2020=100 para facilitar la comparacién.
IMAE Valle: indice estandarizado a base 100=Feb2020. Un incremento (disminucién) predice una
aceleracién (desaceleracién) de la recuperacién del PIB, es decir, un aumento (disminucién) del ritmo
de crecimiento de la economia el departamento.

ISE: indice estandarizado a base 100=Feb2020. Un incremento (disminucién) predice una aceleracién
(desaceleracién) de la recuperacién del PIB, es decir, un aumento (disminucién) del ritmo de
crecimiento de la economia nacional.

RESUMEN

El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) para el Valle del Cauca, elaborado
de manera conjunta por la Pontificia Universidad Javeriana Caliy el Banco de la Repiiblica,
estima de manera preliminar que el crecimiento econémico regional para el segundo
trimestre del afio 2022 se ubicé en +18% en un rango entre +17% y +19%. Este es un
resultado que queda por encima del crecimiento nacional anunciado por el DANE para
el segundo trimestre (+12,6%).

El IMAE refleja la consolidacion de la recuperacion de la actividad econémica hasta el
segundo trimestre 2022, en donde siete de las doce variables que componen el IMAE ya
superan los niveles prepandemia (febrero 2020).

El crecimiento departamental estuvo impulsado por el buen comportamiento de la
industria manufacturera, la agricultura cafiera, la construcciony el comercio.

En los crecimientos anuales de todas las variables del departamento influye el
efecto estadistico de comparar con unos niveles productivos en 2021 que estuvieron
especialmente afectados en mayo por los eventos relacionados con el paro nacional y los
bloqueos, lo cual incidié en una mayor medida en las economias del suroccidente del pais.

El sector externo del Valle finalizé el segundo trimestre del afo en terreno positivo.
Las exportaciones crecieron +53,4% y las importaciones se expandieron +31,7% durante
2022T2 y en comparacién con el mismo periodo del afio anterior.
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ENTORNO COLOMBIA

EI DANE reporté que la economia nacional creci6 12,6% en el segundo trimestre de 2022, ajustado
por estacionalidad y efecto calendario, y revisé el dato del PIB del primer trimestre de 2022, de 8,2% a
8,5% ajustado por estacionalidad y efecto calendario. El resultado del segundo trimestre permanece
porencima de las expectativas del mercadoy estuvo favorecido por el crecimiento positivo de las doce
ramas de actividad econémica. Los sectores productivos que mas contribuyeron a esta dinamica fueron:
la industria manufacturera (+21,3%) en donde resalta el crecimiento de 41,2% en la transformacion
de la madera, el aumento de 39,6% en la fabricacién de papel y cartén, el crecimiento de 29,1% en
la preparacion, hilatura, tejeduria y acabado de productos textiles, el aumento de 39,3% de cacao,
chocolatey productos de confiteriay el incremento de 22,1% en la elaboracién de bebidas; el comercioal
por mayory al por menor (+22,9%), que estuvo impulsado por un incremento de 34,7% en alojamientoy
servicios de comiday un crecimiento de 30,5% en transporte y almacenamiento; la construccion (+9,1%),
con un incremento de 11,6% en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales y un
crecimiento de 9,3% en las actividades especializadas para la construccion de edificaciones y obras de
ingenieria civil; informacién y comunicaciones (+17%), las actividades financieras y de seguros (11,4%),
las actividades profesionales cientificas y técnicas (+12%), la administracion piblicay defensa (+9%) y las
actividades artisticas, de entretenimientoy recreacion (+36,3%). Otros sectores productivos registraron
variaciones ligeramente positivas: la explotacion de minas y canteras (+0,17%) en lo que influye el
detrimento de 9,6% en la extraccién de minerales metaliferosy la caida de 9% en la extraccion de carbén
de piedray lignito; y la agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (+0,8%), en donde se aprecia una
caida de 0,7% en el cultivo permanente de café.

Porel lado del gasto, la expansidn del PIB nacional en el segundo trimestre del afio estuvo explicado
por todos los componentes de la demanda: el consumo final privado y publico (+12,5%), la inversion
(+25%), las exportaciones (+31,6%), y las importaciones (+31,7%).

Con este resultado, la economia nacional demuestra solidez en su fase de recuperacion econémica
a pesar de un entorno internacional desafiante. El consumo privado se mantiene relativamente
estable, pero con sefiales de alerta debido a la confianza de los hogares, que sigue baja, y a una débil
recuperacién del mercado laboral. El indice de Confianza del Consumidor continué en terreno negativo
y cerr6 el segundo trimestre del afio con un registro de -9,8%. La tasa de desempleo, en el trimestre
movil mayo-julio 2022, se ubicd en 11%, 3,3 puntos porcentuales por debajo del registro del afio anterior
(+14,3%). El ambito internacional sigue marcado por el conflicto entre Rusiay Ucraniay la incertidumbre
que se genera en un contexto de alta inflacién global, la llegada de la recesién a Estados Unidos y una
desaceleracion econémica global.

En cuanto a la politica monetaria, la tasa de interés de intervencién del Banco de la Repiblica se
ubica en 9%, la cual pretende detener la tendencia alcista en la inflacién, la cual ya ha pasado a dos
digitos al ubicarse en10,21% en su variacion anual durante el mes de julio 2022 (la cifra mas alta de los
altimos 22 afios). Los términos de intercambio de Colombia finalizaron el segundo trimestre del afio por
encima del promedio registrado en el mismo periodo del ano 2021. El indice calculado por el Banco de
la Replblica presentd un incremento del +33,6%, explicado por los mayores precios del petréleo, cuyo
nivel promedio fue 64,3% superior con relacién a 2021T2.

Teniendo en cuenta la dindmica presentada hasta el segundo trimestre del afo, la proyeccion del
gobierno nacional para el crecimiento anual de la economia colombiana en 2022 se revisé al alza
pasando de 5% a 7% como cifra mas probable. De forma similar, el Banco de la Republica increment6
su prondstico de crecimiento hasta un 6,9%.



ENTORNO INTERNACIONAL DEL VALLE

El comercio internacional en el Valle del Cauca finalizé el segundo trimestre de 2022 con un
comportamiento favorable. Las exportaciones, retomaron una tendencia positiva al registrar una
expansion de +53,4% en 2022712 frente al mismo trimestre del afio anterior. Ello coincide con el escenario
actual de depreciacion real del peso frente al délar. Este resultado superd el registro de exportaciones
a nivel nacional (+31,6%) en 2022T2.

Porsu parte, lasimportaciones, impulsadas por la demanda interna, completan 13 meses consecutivos
de crecimiento. En 2022T2 aumentaron +29,7% frente al mismo trimestre del afio anterior. Con este
resultado, las importaciones del Valle en 202272 lograron superar el nivel prepandemia (febrero 2020).
Sin embargo, las exportaciones contindian con niveles que atin no superan los niveles prepandemia.

Los principales renglones de exportacién con alto peso en las ventas externas totales del departamento
lograron incrementos significativos en el segundo trimestre del afio 2022: azicares y articulos de
confiteria, principal renglén de exportacién del Valle (+116,3%); maquinas, aparatosy material eléctrico
(+66,9%), aceites esenciales y resinoides (+89%), papel y cartdn (+108,4%),café, té, yerba, matey especias
(+111,9%), productos farmacéuticos (+40,1%), muebles, mobiliario medicoquirirgico (+174%), grasas y
aceites animales y vegetales (+48,4%), productos quimicos organicos (+213,7%), jabones, y agentes de
superficie organicos (+87,6%), y cauchos y sus manufacturas (+111,8%). Por el contrario, se producen
detrimentos en preparaciones alimenticias diversas (-21%), pescados y crustaceos, moluscos y demas
invertebrados acuaticos (-53,3%), manufacturas de cuero (-40,3%), y plomoy sus manufacturas (-4,6%).

El indice de Crecimiento de los Principales Socios Comerciales del Valle del Cauca’, el cual evalia
trimestralmente el estado de la economia de los principales paises destino de las exportaciones del
departamento, aunque se mantuvo en terreno positivo, desaceleré nuevamente su ritmo de crecimiento
en el segundo trimestre de 2022, pasando de un crecimiento de 3,9% en 2022T1 a uno de 2,9% en 2022T2
(ver Figura 2). Segln las proyecciones del FMI para el crecimiento en 2022 de los principales socios del
Valle, el indicador finalizaria el afio con un crecimiento de 2,5%

1El Indice de Crecimiento de los Principales Socios es construido por los autores, teniendo en cuenta las ponderaciones de los
principales socios comerciales del Valle en exportacion. Para mas informacion sobre la construccion de los indicadores ver el Anexo
al final del informe.



Figura 2. indice de crecimiento de los principales
socios comerciales del Valle del Cauca
Junio 2019-Junio 2022

UM : tasa de variacién interanual (%)

-1
-14
-17

jun.19
jul.19
jul.20

ago.19
sep.19
oct.19
nov.19
dic.19
ene.20
feb.20
mar.20
abr.20
may.20
jun.20
ago.20
sep.20
oct.20
nov.20
dic.20
ene.21
feb.21
mar.21
abr.21
may.21
jun.21
jul.21
ago.21
sep.21
oct.21
nov.21
dic.21
ene.22
feb.22
mar.22
abr.22
may.22
jun.22

Fuente: Construccién de los autores con base en los datos de los bancos centrales de los principales
socios comerciales.

Elindice resume la desaceleracion econémica de cuatro de los seis principales destinos de exportacion
del departamento en el segundo trimestre del afo. Chile experimentd la mayor desaceleracién, al pasar
de crecer +7,4% durante 2022T1 a crecer +5,4% en 2022T2. Estados Unidos, principal socio comercial
del Valle, transité de un crecimiento anual de +3,5% en 2022T1 a uno +1,7% en 2022T22; Ecuador, por su
lado, paso de crecer 3,8% en 2022T1 a un estimativo de crecimiento de +3,3% Yy Per( se desaceler6 en 0,5
puntos porcentualesy cerré el segundo trimestre con un crecimiento de +3,3%. Por el contrario, México

y Brasil, de un trimestre a otro, aceleraron ligeramente sus economias y finalizaron el 2022T2 creciendo
2,05% Yy 3% respectivamente.

ElIndice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca arroja sefiales positivas para la competitividad
de las exportaciones del Valle al crecer 2,3%, frente al mismo periodo del afio anterior (ver Figura 3). Es
asi como se completan mas de tres afios de depreciaciones reales (mejora de los precios relativos de
los bienes producidos en el Valle en su comparacién internacional). Ello contribuye a incrementar los
ingresosy la competitividad de las empresas exportadoras del Valle y las empresas con capacidad para
sustituir importaciones. También es una buena noticia para los hogares que reciben remesas, pues la
depreciacion del peso aumenta su poder adquisitivo. Las remesas que son una fuente importante de

ingresos en divisas para el departamento crecieron +2,4% en 2022T2 en comparacion con igual trimestre
del ano anterior.

2 Para este andlisis se utiliza la tasa de crecimiento anual (%). Pero se debe tener en cuenta que la Oficina de Analisis Econdmico
de Estados Unidos (BEA, en sus siglas en inglés) report6 que la economia de EE. UU completd dos trimestres consecutivos con
crecimiento anualizado negativo (2022T1:-0,6% Y 2022T2: -1,6%), es decir, una recesion técnica de su actividad econémica.



Figura 3. indice de Tipo de Cambio Real (ITCR-V) para
el Valle del Cauca

Junio 2019-Junio 2022
UM!: tasa de variacién interanual (%)
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Fuente: : Construccién de los autores con datos de los bancos centrales de los principales socios,
DANE y el Banco de la Reptblica.



SENALES EN LA COYUNTURA ECONOMICA DEL DEPARTAMENTO

La consolidacién del crecimiento departamental en el segundo trimestre del presente afio se apoyd
en sefales positivas en diez de las doce variables que componen el IMAE. En el primer trimestre
ocho variables habian presentado un crecimiento anual positivo (ver Figura 4). La agroindustria, la
construccién y el comercio fueron los sectores que exhibieron las mejores dinamicas este trimestre.
El continuado impulso del ciclo econémico este trimestre estuvo también acompafiado por mejores
dindmicas en las exportaciones y la venta de vehiculos nuevos las cuales cambiaran favorablemente
de signo, al pasar de tener una sefal en rojo (crecimiento interanual negativo), a tener una sefal verde
(crecimiento interanual positivo). En el segundo trimestre se conservan dos variables en rojo (indice
de confianza del consumidor (ICC) y la cartera de crédito bancaria) al decrecer en el trimestre en
comparacion con igual periodo del afio anterior.

Figura 4. Dinémica de las variables que componen el
IMAE en el primer y segundo trimestre 2022*

Variables 2022T1 202212  Supera nivel

prepandemia***

ﬂ}; Cana molida

®g Despachos de cemento

Q Volumen de corrugado (empaques) b 4

& |Importaciones

-¢-  Exportaciones o p 4

k2 Indice de Produccién Industrial Regional

W \Ventas minoristas

B indice de confianza del consumidor (ICC) () o

@ Venta de vehiculos nuevos () X
[EM Peajes de carga ) ¢
Consumo de energia del mercado no regulado

-

A Cartera de crédito bruta** () () X

Fuente: Construccién de los autores.

* El color de los circulos se asocia el signo de las tasas de crecimiento interanuales: verde (positivo) y rojo
(negativo). Las tasas de crecimiento anual se calculan sobre las series desestacionalizadas, comparando
frente al afio anterior, a excepcién del ICC, que se utiliza el dato en niveles en cada afo.

** Datos hasta mayo 2022.

*** Durante el segundo trimestre 2022. Nivel pre-pandemia (Feb20=100).



La expansi6n de la economia regional estuvo liderada por el sélido comportamiento de la industria
manufacturera. El indice de Produccién Industrial Regional (IPIR), medido por el DANE, creci +41,5%
durante el segundo trimestre 2022 en comparacién con el mismo periodo del afo anterior. Con este
resultado, la industria departamental superd el registro nacional (+22,8%) y contintia creciendo por
encima de los niveles prepandemia (ver Figura 4.1y 4.2). Vale apuntar que en los crecimientos anuales
de todas las variables del departamento influye el efecto estadistico de comparar frente a unos niveles
productivos en 2021 que estuvieron especialmente bajos en mayo por los eventos relacionados con el paro
nacional y los bloqueos, lo cual incidi6 en una mayor medida en las economias del suroccidente del pais.

La Encuesta Mensual Manufacturera, que computa el DANE, en el segundo trimestre mostrd
crecimiento en las ocho actividades industriales a nivel departamental. Se destaca el repunte en la
fabricacién de papel e imprentas (+58,4%), gracias a la mayor demanda interna (jornada electoral) y
externa de productos de esta categoria; la produccién de textiles, confecciones y cueros (+48,3%), la cual
estuvo favorecida por el retorno a la presencialidad escolary en las empresas, que generd una mayor
demanda por prendas de dotaciény vestimenta en general; la produccion de maderay muebles (+32,4%)
que estuvo en gran parte jalonada por las mayores solicitudes de almacenes para el empacadoy embalaje
(por ejemplo para los pisos y acabados de las edificaciones residenciales); la produccion de alimentos y
bebidas (+38,3%), la produccion de sustancias y productos quimicos (+49,2%), y la produccién de minerales
no metalicos (+65,4%). A nivel nacional, también se evidencia una expansion generalizada en la mayoria
de las actividades industriales, entre las que destacan: la elaboracién de bebidas (+23,9%), la confeccidn
de prendas de vestir (+34,3%), la fabricacién de papel y cartdn (+39,5%), las actividades de impresién
(+45,9%), la fabricacion de vidrio (+34,4%) y la fabricacién de productos de caucho (+47,7%).

Figura 4.1 La mayoria de las variables del IMAE Valle
superaba los niveles prepandemia en el segundo
trimestre 2022*

/

Nivel pre-pandemia B 202212
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Fuente: Equipo IMAE, Universidad Javeriana Cali.
*Nivel pre-pandemia [ndice base 100=Febrero2020.
** Datos hasta mayo 2022.
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Otro dato favorable para el departamento tiene que ver con la recuperacién del sector agricola del
Valle. La molienda de cafia de aziicar, principal cultivo agricola del departamento y la materia prima
de una gran cantidad de encadenamientos relevantes en otras industrias del departamento (bebidas,
alimentos, papel, cartén, farmacéuticos), cambi6 sostiene su sefal en verde, al crecer un +13,6% en el
segundo trimestre del afio 2022. Alineado con este resultado se encuentra el crecimiento de +116,3% en
las exportaciones de azlcares y confiteria, principal renglén de exportacion del Valle y el crecimiento de
17,2% en la elaboracion de azlcar a nivel nacional. Con este resultado el sector cafiero consolida unos
niveles de actividad por encima de los niveles prepandemia (ver Figura 4.1).

Porel lado de las variables que indirectamente se relacionan con la actividad econdmica, las sefiales
también son favorables. El volumen de corrugados o empaques se acelerd nuevamente en el segundo
trimestre del afio hasta alcanzar un crecimiento de +21,2%. El flujo de trafico de vehiculos de carga
a través de los peajes (que se correlacionan con la actividad industrial y comercial) sostiene su sefal
en verde al crecer +82,1% en comparacion con el mismo periodo del ano anterior. A pesar de estos
resultados, ambos indicadores finalizaron el segundo trimestre del afio todavia por debajo de los niveles
prepandemia (ver figura 4.1). Por su parte, el consumo de energia del mercado no regulado, variable que
serelaciona con la dindmica de laindustriay el comercio, también mantiene su senal en verde, pasé de
un crecimiento de +5,9% en 2022T1 a un incremento de +26,7% en 202272, confirmando la aceleracién de
la actividad econdmica del Valle durante el segundo trimestre del afio y con registros que sobrepasan
los niveles prepandemia.

Los despachos de cemento, que histéricamente se correlacionan con el sector de la construccion,
mantiene su sefial en verde, al crecer +75,9% durante el segundo trimestre 2022 en comparacién con
el mismo periodo del afio anterior. Con este resultado esta variable supera los niveles prepandemia
y con un crecimiento superior al registrado a nivel nacional (+14,2%) (Ver Figura 4.2). Otras variables
relacionadas con la construccién (demanda de concreto, las licencias de construccion totales y licencias
devivienda no VIS) confirman los buenos momentos por los que atraviesa el sector en el departamento.

En el segundo trimestre del presente afio también destacé el buen desempefio en el consumo de las
familias. Las ventas minoristas finalizaron el segundo trimestre 2022 con una tasa de crecimiento de
+21,9% en comparacién con el mismo periodo del afio anteriory se encuentra por encima de los niveles
prepandemia (ver Figura 4,1). Este comportamiento estuvo influenciado positivamente por la expansion
de la demanda interna y la realizacion del dia sin IVA que se llevé a cabo en junio 2022. La venta de
vehiculos, por su parte, cambié su sefial de rojo a verde, al pasar de decrecer +3,5% en 2022T1 a crecer
+38,6% en 2022T2. Este dato superd el registro del promedio nacional (+21,1%) (ver Figura 4.2). En sus
tasas mensuales, la venta de vehiculos crecié un +16,2% en abril, un +2,7% en mayo, y enjunio crecieron
un +6,5%. A pesar de este comportamiento, esta variable no logré superar los niveles prepandemia en
202272 (ver Figura 4,2). Por su parte, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) se mantuvo en niveles
negativos: pasé de un registro promedio de -0,5 en 2022T1 a -0,7 en 2022T2. En ello sigue influyendo la
incertidumbre en cuanto al entorno macroecondmico interno y externo del paisy el ritmo pausado de
recuperacion del mercado laboral de Cali. El Gltimo reporte del DANE indic6 que la tasa de desempleo
en Cali se ubicé en11,9% en el trimestre moévil mayo-julio 2022 (0,9 puntos porcentuales por encima del
registro nacional).

La carterade crédito bancaria, cierra el segundo trimestre con otra contraccion. En el primer trimestre
habfa caido un1,0%y en el segundo trimestre cae un 0,4% (en comparacién con igual periodo del afo
anterior). Sus registros todavia no logran superar los niveles prepandemia (ver Figura 4.1).



Figura 4.2 Los crecimientos de las variables del
IMAE Valle, en su mayoria, superaron las dindmicas
nacionales en el segundo trimestre 2022*

/

Variables Valle Colombia Snua%ie‘;':aall

fg‘ Cana molida 13,6% n.d

g Despachos de cemento 75,9% 14,2% v
Q® Volumen de corrugado (empaques) 21,2% n.d

&5y Importaciones 29,7% 31,7% X
.- Exportaciones 53,4% 31,6% v
bl indice de Produccién Industrial Regional 41,5% 22,8% v
“wr Ventas minoristas 21,9% 25,2% D
K indice de confianza del consumidor (ICC) -0,7% -0,8% v
@ Venta de vehiculos nuevos 38,6% 21,1% v
[EM Peajes de carga 82,1% 36,0% v
Consumo de energia del mercado no regulado  26,2% 13,7% ¥ 4
A Cartera de crédito bruta** -0,4% 5,0% ) ¢

Fuente: Construccién de los autores.

** | as tasas de crecimiento anual se calculan sobre las series desestacionalizadas, comparando frente al
afio anterior, a excepcion del ICC, que se utiliza el dato en niveles en cada afio.

** Datos hasta mayo 2022.
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ESTIMACION PARA EL CRECIMIENTO

Figura 5. El Valle del Cauca en el segundo trimestre de

2022 supera el nivel y la tendencia prepandemia*
Enero 2019-Junio 2022
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IMAE Valle
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Fuente: Equipo IMAE, Universidad Javeriana Cali y Centro Regional de Estudios Econémicos- Banco
de la Republica.

*El nivel de actividad pre-pandemia se establece en febrero 2020=100 para facilitar la comparacién.
IMAE: indice estandarizado a base Feb2020=100. Un incremento (disminucién) predice una aceleracién

(desaceleracién) de la recuperacién del PIB, es decir, un aumento (disminucién) del ritmo de crecimiento
de la economia del departamento.

Tendencia pre-pandemia: Es la capacidad productiva potencial de la economia del Valle en 10 afios,
manteniendo todo lo demds constante.

El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) para el Valle del Cauca estima de manera
preliminar que el crecimiento econdmico regional para el segundo trimestre de 2022 se ubic6 en +18%
(en un rango entre +17% Yy 19%) en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior. De esta forma,
elacumulado del primer semestre del afo se estima alrededor de +12%. Con este resultado la economia
del Valle en el segundo trimestre consolida su recuperacién econémica (ver Figura 5). En el crecimiento
econdémico del segundo trimestre influye el registro de mayo, donde la comparacién interanual arroja
una expansion de +36,7% en la actividad econémica del departamento, ajustada por estacionalidad y
efecto calendario. Como ya se mencionaba, en mayo 2021 la actividad productiva del Valle registr6 los
niveles mas bajos de la historia como consecuencia directa de los bloqueos permanentesy alteraciones

de orden publico que se desencadenaron en el marco del paro nacional. Debido a ello, la tasa de

crecimiento econémico anual de 202272 estd marcada por el efecto estadistico de comparar con una
base afectada negativamente por un evento atipico.



En el segundo trimestre vemos nuevamente que la economia regional superé ampliamente el nivel
productivo prepandemia y la tendencia prepandemia2 (Figura 4.1). En comparacién con los niveles
productivos de febrero de 2020, la actividad econémica departamental del segundo trimestre de 2022
es mayor en un11,8% al nivel de febrero de 2020. Como mencionamos, en el segundo trimestre de 2022,
la mayoria de las variables que integran el IMAE presentaron valores mayores a los que experimentaban
antes de la pandemia. Por otra parte, la economia departamental ya se ubica un 4,6% por encima de
la tendencia prepandemia, es decir, del nivel en el que estarfa la actividad productiva departamental
si su crecimiento no se hubiese interrumpido por los choques de 2020y 2021.

En cuantoala comparacién con el promedio nacional, se evidenciaba en las variables que componen
el IMAE Valle que casi todas presentaban dindmicas superiores a su equivalente nacional, y en algunos
casos con diferencias notables (Figura 4.2). Ello explica estadisticamente el mayor crecimiento
departamental comparado con el promedio nacional (Figura 1), el cual se ubicé en +12,6%.

Enel se encuentra un andlisis de los datos del PIB departamental reportados por el DANE
para 2021.

3 Latendencia prepandemia se puede aproximar por el crecimiento promedio que traia la economia antes del impacto del Covid-19
y es un mejor reflejo del costo que producen los choques que afectaron a la economia departamental en 2020y 2021. Es mucho
més exacto tomar como punto de comparacion un escenario donde se asume que la economia regional iba a seguir creciendo
(tendencia prepandemia).
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ANEXO

1. EI PIB departamental del Valle del Cauca para el afio 2021 calculado por el
DANE

Como es usual, después de las publicaciones del Producto Interno Bruto departamental anual
por parte del DANE, realizamos un andlisis comparativo con los resultados del IMAE. Ello nos
permite complementary enriquecer los analisis de la coyuntura que hicimos durante todo el afioy
también aporta informacion sobre posibles oportunidades de mejora del indicador. Histéricamente
el IMAE ha logrado capturar la direccién del crecimiento, los puntos de inflexién del ciclo econémico
departamental, asi como aproximar con un bajo margen de error las tasas de crecimiento (ver
capacidad predictiva del IMAE). Si bien el IMAE usa como referente y emplea en su metodologia
de construccion los datos oficiales del PIB departamental, siempre se espera que puedan existir
diferencias debido a que se trata de aproximaciones diferentes que ademas no emplean las mismas
variables. Para 2021 el diferencial fue mucho mas marcado que en cualquier otro afio (Tabla 1).
Resumimos en este recuadro algunos de los que podrian ser posibles determinantes de la diferencia

Tabla 1. Tasa de crecimiento anual del Valle-Aio 2021

Departamento PIB (DANE) IMAE Diferencial de estimaciéon

Valle 9.8% 4,0% 5.8 pp

Fuente: Fuente: Elaboracién propia con datos del DANE y Equipo
IMAE, Universidad Javeriana Cali.

Las metodologias

e La actualizacién mensual del IMAE emplea como un insumo importante el indice de
Seguimiento de la Economia (ISE) que calcula el DANE para el agregado productivo nacional. Ello
es fundamental dado que permite considerar el entorno econémico macro del departamento, pero
puede producir sesgos cuando el departamento esta sujeto a choques que en algln grado tienen
una naturaleza idiosincratica, es decir, que producen efectos diferenciados en la regién.

o Al DANE le puede haber resultado mas dificil capturar en 2021 la diversidad regional de
los impactos diferenciados del paro nacional con la metodologia top down en la cual radica la
construccién de los PIB departamentales. Distribuir el PIB nacional entre los departamentos es mas
factible cuando no hay grandes heterogeneidades regionales, pero puede no ser un método menos
efectivo cuando existen diferencias muy marcadas en las dinamicas regionales, tal y como ocurrié
en el momento del paro nacional cuando se evidenciaron mayores afectaciones en el suroccidente
que en otras regiones del pais.



https://readymag.com/u51943160/IMAEPORTAFOLIO/

Los datos

Para considerar a la industria manufacturera dentro del IMAE Valle se emplea el Indice

de Produccién Industrial (IPIR), el cual habia crecido un +5,5% en 2021. Sin embargo, en el PIB
departamental la industria manufacturera crecié +11%. Ambas variables tienen como fuente al DANE.

Otro factores la diferencia entre el crecimiento de los despachos de cemento (+6,5%) (variable
de frecuencia mensual que empleamos para aproxima el sector de la construccién en el IMAE) y el
crecimiento del sector de la construccién en el PIB departamental (+19,1%).

Dos variables muy importantes en el IMAE Valle que se correlaciona con la actividad econémica
general, y que histéricamente han evolucionado de una forma muy cercana al ciclo econémico,
daban sefiales sobre una recuperacion muy moderada en 2021: peajes de carga decreci6 en el
acumulado del afio (-10,7%) y el consumo de energia solo creci6 +1,7% en el Valle.

Hay un crecimiento importante del sector servicios en el PIB departamental, sobre todo
actividades artisticas y entretenimiento (+37,5% Valle) y este es un sector para el cual no tenemos
indicadores de coyuntura en el IMAE.

En el sector de comercio si coinciden los crecimientos considerados en el IMAE Valle (variables
como ventas minoristas, venta de vehiculos nuevos, ICC, entre otros) y los referidos en los PIB
departamentales. Tampoco hay diferencias importantes en la agricultura.

Resumen

Las metodologfas para el calculo del PIB departamental y del IMAE pueden haber aumentado su
margen de error al enfrentarse a un choque como el paro nacional con caracteristicas particulares
en el suroccidente colombiano.

Las divergencias entre los valores del crecimiento econémico del departamento en 2021 pueden
apreciarse en los registros anuales de los sectores (actividades econémicas) del PIB departamental
del DANE Yy los crecimientos de los indicadores de coyuntura que son utilizados en el IMAE para
aproximarlos indirectamente. Esto habia sucedido otros afos, pero solo con algiin sector. En esta
ocasién ocurre en varios sectores importantes al mismo tiempo. A eso se suma que las variables
utilizadas para medir actividad econémica general y con una alta ponderacién dentro del IMAE
(peajesy consumo de energia) no reflejaban una recuperacién importante en estas regiones en 2021.

El mayorimpacto del paro en Valley las dindmicas que apreciamos en los indicadores de la coyuntura
regionales en 2021 no parecen consistentes con un crecimiento de +9,8% en este departamento.




2. Metodologia de célculo del IMAE

La metodologia utilizada para el calculo del IMAE toma como punto de partida el Modelo
Factorial Dinamico (MFD) de Sargenty Sims (1977), desarrollado posteriormente por Stocky Watson
(19971). El MFD parte del supuesto de que existe una variable no observada o latente comin a un
grupo de diferentes variables observadas. Al emplear series relacionas con la actividad econémica,
la variable latente logra aproximar el estado general de la economia. El MFD busca identificar
secuencias repetitivas y comunes en las series, es decir, los co-movimientos.

La idea fundamental de la metodologia radica en que captura el movimiento conjunto de 12
variables econémicas publicadas de forma mensual que estan altamente relacionadas con la
actividad econémica local. Por lo tanto, el modelo encuentra secuencias repetitivas y comunes
en las series para usarlas en la estimacion del ciclo econémico de la regién. En concreto, los
resultados del indicador de actividad econdmica para el Valle del Cauca estiman los movimientos
de aceleracién o desaceleracion de la economia del departamento en relacién a su crecimiento
histéricoy permiten elaborar pronéstico para la tasa de crecimiento del PIB. La metodologia en la
construccion del indicador ha sido publicada y se encuentra en Vidal, Sierra, Sanabria y Collazos
(2017), y Sierra, Collazos, Sanabriay Vidal (2017)4.

4Vidal, P, Sierra, L.P, Sanabria, J. & Collazos, J.A. (2017). A monthly regional indicator of economic activity: An application
for Latin America. Latin American Research Review, 52(4), 589—60. Sierra, L. P, Collazos, ]. A., Sanabria, J., & Vidal, P. (2017).
La construccion de indicadores de la actividad econémica: una revision bibliografica. Apuntes del CENES, 36(64), 79-107.
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3. Metodologia de célculo
“Dos métricas para el sector externo del Valle”

Indicador de Crecimiento de los Principales Socios del Valle:

Evalda trimestralmente el crecimiento ponderado de los principales paises destino de las
exportaciones del departamento. El aumento en este indicador refleja una mejora en la capacidad
de compra de los socios del departamento, y viceversa. Las ponderaciones utilizadas para el
segundo trimestre de 2022 se basan en informacién del DANE sobre los principales destinos de
exportacion para el Valle en 2021

» Estados Unidos (22,8% del total de exportaciones en 2021)
» Ecuador (18,2%)

» Pertt (11,8%)

» Chile (7,2%)

»México (4,3%)

» Brasil (2,3%)

indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca, ITCR-V:

Evalda trimestralmente la competitividad del Valle del Cauca. EI ITCR-V corresponde a la relacién
del tipo de cambio nominal del peso con respecto al conjunto de monedas externas de los
principales socios comerciales del departamento ajustado por los precios relativos (cociente de
los precios de los principales socios y los precios del Valle). Un aumento en el indicador (devaluacién
real del peso frente a las demas monedas) es asociado a un aumento en la competitividad, debido
aque los productos del Valle se tornan mas baratos frente a los de los demas socios comerciales, y
viceversa. Las ponderaciones para el segundo trimestre de 2022 se basan en informacién del DANE
sobre los principales socios comerciales del Valle teniendo en cuenta tanto exportaciones, como
importaciones, asi:

» Estados Unidos (20,5%)
» China (17,4%)

» Ecuador (7,4%)

» Peril (7,8%)

» México (4,8%)

» Brasil (4,7%)

» Chile (3,7%)

Para la construccién del ITCR-V se tiene en cuenta la metodologia de Paridad de Poder Adquisitivo
(Edwards,1989)%, utilizada asi mismo por el Banco de la Repiblica de Colombia para la construccion
del indice de Tasa de Cambio Real. Se tiene en cuenta el tipo de cambio nominal y el IPC de los
principales socios comerciales del Valle. Como proxy de los precios del departamento se toma el
IPC de Cali. Las ponderaciones tanto para el Indicador de Crecimiento de los Principales socios del
Valle, como para el ITCR-V se construyen sobre un promedio mévil de 5 afios.

5 Edwards, S. (1989). Real Exchange Rates in the Developing Countries: Concepts and Measurement. NBER Working Paper
No. 2950.
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