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Resumen:

En el presente trabajo se lleva a un contexto regional la metodologia de Stock y Watson
(1991), usualmente aplicada en la construccion de indicadores de actividad econdmicas
a nivel macroeconémico. A partir de siete series historicas claves del departamento del
Valle del Cauca en Colombia, en el periodo enero del 2000 a marzo de 2015, se
construyd un indicador coincidente mensual de actividad econdémica (IMAE). Para ello
se estimo, mediante el filtro de Kalman, un factor comin a todas las variables
empleando la metodologia de los modelos factoriales dindmicos. El factor comun
estimado se ajustd a los datos anuales del crecimiento del PIB y luego se suavizo
mediante un modelo estructural univariante de series temporales. Se obtiene asi un
indicador mensual que permite disponer de informacion en tiempo real sobre el estado
de la economia del departamento, el cual sigue un patrén ciclico con una periodicidad
promedio de cuatro afios y 10 meses.
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Abstract:

This paper takes as its starting point the work of Stock and Watson (1991) and this is
applied in a regional context. From seven key time series of the department of Valle del
Cauca in Colombia in the period January 2000 to March 2015, a monthly coincident
indicator of economic activity is built. Common factor to all variables is estimated by
the Kalman filter, using the methodology of the dynamic factor models. The estimated
common factor was fitted to annual GDP growth data and then smoothed by employing
univariate structural time series models. This results in a monthly index that provides
real-time information on the state of the economy in the region, which follows a
cyclical pattern with an average periodicity of four years and 10 months.
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1. Introduccidén

Debido a que las condiciones econdmicas evolucionan de manera continua, los agentes
econdmicos requieren informacion actualizada sobre el estado general de la economia con
el fin de tomar decisiones eficientes. Si bien el PIB es usualmente utilizado para estos fines,
su publicacion tiene frecuencia anual y trimestral. Ademas se reporta con varios meses de
rezago. Por lo anterior, se ha generalizado a nivel internacional el uso de indicadores de
actividad economica, en cuyo calculo se emplean variables de mas alta frecuencia que

monitorean el desempefio de los diferentes sectores o agregados econémicos.

El trabajo desarrollado por Stock y Watson (1991) ha funcionado como un catalizador para
la construccion de indicadores mensuales de actividad econdmica. Sin embargo, la
aplicacion de tal metodologia se ha concentrado en las estadisticas nacionales, pero hay
muy pocos ejemplos de indicadores de actividad econdmica mensuales para una region al
interior de un pais. No encontramos en América Latina ningun indicador regional
construido sobre la metodologia de Stock y Watson (1991). En la literatura internacional
solo identificamos dos aplicaciones, ambas dentro de Estados Unidos: el trabajo de Megna
y Xu (2003) para el estado de New York y el de Crone (2003) para 50 estados.

El departamento del Valle del Cauca en Colombia cuenta con estadisticas anuales del PIB.
Sin embargo, la publicacién del primer dato preliminar cada afio tiene un rezago de diez
meses, lo cual imposibilita disponer de informacion temprana sobre la situacion econémica
de una de las regiones mas estratégicas para el pais, al constituirse en la puerta a las
relaciones comerciales con Asia y toda la costa pacifica de Canada, Estados Unidos y
América Latina.

En el presente documento se construye un indicador mensual que estima de manera
coincidente la evolucion de la actividad econdmica del Valle del Cauca. El Indicador
Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), en su primera version, fue hecho pablico en el
primer trimestre de 2015 y comenzo a emplearse en el Boletin Economico Regional del
Banco de la Republica (2015) para la region del suroccidente colombiano. Su divulgacion
tuvo como objetivo suministrar una herramienta de analisis que permita observar con
mayor precision y prontitud el estado de la economia del Valle del Cauca, y proveer,

ademas, una metodologia que puede ser replicada en otras regiones de Colombia.
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La metodologia utilizada para el calculo del IMAE toma como punto de partida el modelo
factorial dindmico (MFD) de Sargent y Sims (1977), desarrollado posteriormente por Stock
y Watson (1991). EI MFD parte del supuesto de que existe una variable no observada o
latente comdn a un grupo de diferentes variables observadas. Al emplear series relacionas
con la actividad econdémica, la variable latente logra aproximar el estado general de la
economia. EI MFD busca identificar secuencias repetitivas y comunes en las series, es
decir, los co-movimientos. Dicho patron en la dinamica comun proporciona una sefial sobre

la evolucién del ciclo econémico.

Adicional al MFD desarrollado en este trabajo, se realiza la desagregacion temporal del PIB
departamental mediante el método de Litterman (1983). Se obtiene una serie mensual del
PIB con el fin de incluir su informacion en el indice de actividad coincidente. Por lo tanto,
la metodologia aplicada en este trabajo tiene la ventaja de combinar la informacion de
diferentes frecuencias en un solo indicador. Otro procedimiento que se incorpora es la
aplicacion del modelo estructural univariante de series temporales desarrollado inicialmente
por Harvey (1989), con el objetivo de suavizar la trayectoria del indicador y disponer de

una estimacion mas fiable sobre el ciclo econémico®.

En concreto, cada mes el IMAE indica si la actividad econémica del Valle del Cauca se
esta acelerando o desacelerando y estima si el crecimiento de la economia se encuentra por
encima o por debajo de la media histdrica. Tal informacién en tiempo real sobre el ciclo
economico cae dentro de lo que internacionalmente se conoce como “nowcasting”, puesto
que proporciona una estimacion sobre el estado de la economia en ese momento preciso (en

cada mes), de acuerdo con la informacion disponible hasta la fecha.

El empleo de los MFD para la construccion de indicadores de actividad econdmica se ha
convertido en una herramienta de uso extendido en la valoracion de la coyuntura
econdmica nacional en diferentes paises. Algunos ejemplos para el caso de Estados Unidos
y Europa son: Fed National Activity Index; el Aruoba-Diebold-Scotti Business Conditions
Index; el UAM-UCM Spanish Economic Composite Indicators; o el €-coin: The Real Time

Indicator of the Euro Area economy, entre otros.

4 Dos aplicaciones de los modelos estructurales univariantes para estimar ciclos en economias
latinoamericanas se encuentran en Bertola y Lorenzo (2000) y Vidal y Fundora (2004).
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Los métodos de estimacién méas frecuentes de los MFD son el método de componentes
principales y el filtro de Kalman. El primero determina el menor nimero de componentes
principales que explique la mayor proporcion de la variabilidad del conjunto original de
datos, donde el primer componente principal es una combinacion lineal de las variables
originales en su direccion de maxima variabilidad. Algunos trabajos en este sentido son los
de Gupta y Kabundi (2011), Forni, Hallin, Lippi y Reichlin (2009), Schumacker (2007) y
Boivin y Ng (2006).

Por otro lado, el filtro tiene su origen en el documento de Kalman (1960). Es el principal
algoritmo para estimar sistemas dindmicos representados en la forma estado-espacio. Entre
las aplicaciones realizadas con este método, para construir indicadores de actividad
econdmica estan los de Angelini, Banbura y Runstler (2008), quienes aplicaron un MFD,
mezclando datos mensuales y trimestrales, para predecir la actividad econémica en la zona
euro. Asi mismo, Aoruba, Diebold y Scotti (2009) realizaron mezclas de frecuencias con
pocas series para el caso de Estados Unidos: con sélo cinco variables produjeron un indice
de actividad econdmica que puede ser observado semanalmente. Otros modelos centrados
en la zona euro son los de Camacho y Doménech (2012) y Camacho, Perez-Quirds y
Poncela (2013) y Camacho y Perez-Quiros (2010). También existen otro tipo de
aplicaciones de los MFD, tal es caso del estudio de Poncela, Senra y Sierra (2014) que

evallia el movimiento comun en los precios de diferentes materias primas®.

En la literatura nacional colombiana, el desarrollo de indicadores de actividad econémica
data desde la década de los ochenta, con el célculo de la cronologia de los ciclos de los
negocios en Colombia a partir de un indice de difusion (Melo, French y Langebaek; 1988).
Distintos trabajos enfocados en la identificacion del ciclo econémico colombiano y en sus
puntos de giro son los de Ripoll, Misas y Lopez, (1995) Maurer y Uribe (1996), Avella y
Fergusson (2004), Arango, Arias, Florez y Jalil (2008) y Alfonso, Arango, Arias, Cangrejo
y Pulido (2012). EI MFD, o una version modificada de ellos, ha sido también empleada

para la generacion de indices coincidentes o adelantados para la economia colombiana por

S El filtro de Kalman también tiene aplicaciones en la estimacion de modelos con coeficientes que cambian en
el tiempo. Por ejemplo, Kim y Nelson (1988) estudiaron las variaciones en la funcién de reaccion de la
Reserva Federal; Haldane y Hall (1991) investigaron la relacion cambiante entre la libra esterlina con el euro
y el délar, y Vidal y Fundora (2008) estiman un modelo que relaciona de manera dindmica el crecimiento con
las restricciones de balanza de pagos en Cuba.



Melo y Nieto (2001), Melo, Nieto, Posada, Betancourt y Baron (2001), Melo, Nieto y
Ramos (2003), Castro (2003), Kamil, Pulido y Torres (2010) y Marcillo (2013).

A nivel departamental, sin embargo, la evidencia de construccion de indicadores de
actividad economica en Colombia es escasa. Uno de los pocos trabajos existentes es el de
Alonso (2006), quien estim6 un modelo de anélisis factorial dindmico generalizado para la
economia caucana que permitié calcular proyecciones del comportamiento de su PIB,
empleando el modelo utilizado por Forni, Hallin, Lippi y Reichlin (2003) ©.

En cuanto a los trabajos que realizan ejercicios de desagregacion temporal del PIB en
Colombia, se encuentran las estimaciones de Carrizosa y Botero (1984), Pachon (1990),
Cubillos y Valderrama (1993) y Valderrama (1997). Recientemente, Hurtado y Melo
(2010) realizaron una aplicacion multivariada para obtener el PIB mensual a partir de datos
trimestrales. No obstante, a nivel de departamentos, practicamente no existen trabajos de
desagregacion temporal del PIB, bien sea de frecuencia trimestral o mensual. Tan solo se
hallé registro del trabajo del Observatorio Econémico Regional (OER) de Manizales que
trimestraliz6 el PIB de Caldas, Quindio y Risaralda usando un método “hibrido” basado en

indicadores (OER, 2009).

Ademas de esta introduccion, este articulo se encuentra organizado de la siguiente manera.
En la segunda seccion se describe la metodologia utilizada. En la tercera, se presenta
informacién acerca de los datos. En la cuarta seccion, se reportan los resultados.

Finalmente, la quinta seccidn contiene las conclusiones.

2. Metodologia

Modelo factorial dinamico y filtro de Kalman

La metodologia utilizada en este trabajo para estimar el IMAE tiene como uno de sus
principales referentes el trabajo de Stock y Watson (1991). En lineas generales, el modelo
factorial dinamico asume que un vector Y;, de N variables de actividad economica
observadas, puede ser representado como la suma de dos componentes no observables que

son mutuamente independientes: un componente comin a todas las variables (F;), el cual

6 El departamento del Valle del Cauca cuenta con un indicador trimestral computado por la Universidad
Auténoma de Occidente y la Gobernacién del Valle del Cauca pero empleando una metodologia diferente que
se apoya en la informacion de las cuentas nacionales.



representa en nuestro caso el estado de la economia, y uno idiosincratico (u.), el cual
representa la dindmica propia de cada serie. De acuerdo a lo anterior, la ecuacion para las

series observadas Y; es:
Yo =PF + u 1)

en donde Y; es un vector (N x 1) de variables mensuales de actividad econémica, F; es el
factor comin o co-movimiento de las series; P es una matriz (N x 1) de carga de los
factores, y u, es un vector (N x 1) de componentes especificos o idiosincraticos. La

dindmica de los factores viene dada por:
P(B)F; = a, (2)
donde a; es ruido blanco normal multivariante con matriz de varianzas y covarianzas Y.
®(B)=1—-®,B—--—®,BP y B es el operador de rezagos. También consideramos que
los componentes idiosincraticos pueden presentar estructura dinamica de la forma:
DBu: = e; , 3)
donde D(B) =diag (D, (B)) es una matriz diagonal que recoge la dinamica especifica de
cada perturbacion idiosincrasica; D;(B)=1-d,B~-...—d,, B ,i=1,2,...,m, corresponde a

la estructura autorregresiva del componente en cada serie representada con el operador de

rezagos. e; es un ruido blanco de media cero con matriz de covarianzas diagonal.

La estimacion del MFD se hace por maxima verosimilitud aplicando el filtro de Kalman.

Para ello, se escribe el modelo en el espacio de los estados:
Yt = H Zt + Et (4)
Zt = G Zt—l + Vt (5)

La ecuacion de medida, ecuacion (4), describe la relacion entre las variables observadas
(datos) y un vector de variables de estado. La ecuacion de estado, ecuacion (5), que
describe la dinamica de las variables de estado (las variables no observadas) en el tiempo.
En donde H es una matriz (N x m), €; es (N x 1), siendo e;~ iid N(0, R). G es una matriz

de transicion m x m, v, es m x 1y ademas v,~ iid N(0, Q). Se supone que los errores de la



ecuacion de medida e, son independientes de los errores de la ecuacion de transicion v, de

la forma:
E (e;v5) = 0. (6)

El vector de estado z; contiene la informacion mas relevante del sistema en cada momento
del tiempo’. El filtro de Kalman basico se apoya en un algoritmo de prediccion y
actualizacion del vector z, que se repite para cada observacion desde el principio hasta el
final de la muestra a partir de los valores iniciales a los pardmetros del sistema (matrices:
H, G, R y Q). El algoritmo minimiza los errores cuadraticos medios de prediccion de
manera recursiva: en cada observacion se actualiza z; con la nueva informacion contenida

en el error de prediccion (ganancia de Kalman).

De esta manera, en la estimacion del vector de variables de estado z, y en la matriz H se
encuentra la informacion mas relevante para este estudio: el factor comdn o co-movimiento
(F;) de las variables empleadas y la matriz de cargas o pesos (P) con que cada de una de

ellas contribuye al calculo del factor.
Desagregacion temporal del PIB

Hasta este punto se llega con la metodologia a la estimacion de un factor comdn a las
variables mensuales disponibles. Sin embargo, con el objetivo de utilizar eficientemente la
informacion disponible, se trabaj6 en incorporar al indicador los datos anuales de PIB con
que cuenta el departamento desde el afio 2000. Se persigue que los ciclos del indicador
tengan mayor coherencia con las tasas anuales de crecimiento del PIB del Valle del Cauca

en el periodo en que se dispone de esta informacion.

Como extension al trabajo de Stock y Watson (1991), Camacho y Domenech (2012),
desarrollaron una metodologia de modelos factoriales dindmicos que contiene en su propia
especificacion la posibilidad de combinar datos del PIB trimestral con series de mayor

frecuencia. Tal metodologia no es aplicable al Valle del Cauca dado que no se dispone de

" La presencia de dinamica del factor comin y del idiosincratico posibilita proyectarlos en el tiempo. En la
estimacion realizada para la construccion del IMAE ambos componentes se especifican como procesos
AR(1).

8 En Hamilton (1994) y Koopman, Shephard, and Doornik (1999) se encuentra una descripcion completa del
filtro de Kalman.



informacion trimestral del PIB. En general, muy pocas regiones al interior de los paises
cuentan con estadisticas trimestrales de PIB.

En el presente trabajo aplicamos una metodologia acorde a las caracteristicas de la
informacidn que usualmente esta disponible a nivel regional. Se propone una metodologia
en la cual se combinan en el indicador datos de frecuencia mensuales y anuales a partir de
desagregar temporalmente el PIB con el factor comdn estimado previamente con el filtro de
Kalman en el MFD. En concreto, se emplea el factor comun para mensualizar el PIB

siguiendo el método de Litterman (1983).

La desagregacion temporal consiste en generar una serie de alta frecuencia partiendo de los
datos de baja frecuencia. Algunos de estos métodos utilizan una o mas variables
adicionales, de alta frecuencia, y las denominan variables indicadoras (ver Quilis, 2001 o
Hurtado y Melo, 2010, para una detallada revision de los diferentes métodos de
desagregacion temporal). En este trabajo se utiliza como variable indicadora el factor (F;)

extraido previamente como co-movimiento de las series mensuales de actividad econémica.

La técnica de desagregacion temporal de series econdmicas propuesto por Litterman (1983)
generaliza el enfoque descrito por Fernandez (1981) y supone la existencia de una relacion

lineal entre la serie a estimar (h) y las p series indicadoras (w) de alta frecuencia:
h=wpf +u, (7

en donde h = [h4, ..., hy] es un vector N X 1 que contiene los valores no observados de
alta frecuencia de la serie a desagregar temporalmente; w = [w?, ..., w?] es un vector N x
p que contiene p variables indicadoras de alta frecuencia (para este trabajo p=1); 8 es un
vector p X 1 de coeficientes; y u tiene una dimensién de N x 1 con media cero y matriz de

varianzas y covarianzas V.

Litterman (1983), a diferencia de Chow-Lin (1971), considera que u; sigue un proceso I(1)

cuya innovacion es a su vez un AR(1) estacionario. Formalmente:
Uy = U1 t+ & (8)
& =X 1ta |x|<1 )
a; ~ iid N(0, 02),

en donde a, es un proceso de ruido blanco con varianza o2,
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Una de las ventajas del método de Litterman es la posibilidad de tener en cuenta estructuras
dinamicas mas complejas que Ferndndez (1981) lo que lo hace especialmente apropiado

para la mensualizacion.

Modelo estructural univariante de series temporales

El factor comun que resulta de la estimacion con el MFD usualmente contiene demasiado
ruido, lo cual dificulta tener una lectura clara sobre el estado de la economia. Para poder
contar con un indicador que pueda ser interpretado y empleado por los diferentes agentes
econdmicos es necesario extraer una sefial mas firme, esto es, estimar la trayectoria mas

permanente de la variable.

Para ello existen diferentes métodos de extraccion de sefiales. Por un lado se encuentran los
métodos Ilamados empiricistas, los cuales se caracterizan por implementar una
descomposicion basada en filtros lineales cuya estructura y parametros no dependen de la
naturaleza de los datos, sino que tienen valores prefijados. Entre ellos se encuentran las
medias moviles, el alisado exponencial, el X-11 ARIMA (y su version mas recientes) y el
filtro de Hodrick-Prescott

En este trabajo empleamos el modelo estructural univariante de series temporales
inicialmente desarrollado por Harvey (1989), el cual entra en la categoria de los métodos de
extraccion de sefiales basados en modelos. Estos, a diferencia de los empiricistas, tienen en
cuenta las caracteristicas particulares de cada serie de tiempo a la hora de estimar sus
diferentes componentes inobservables (tendencia, ciclos, estacionalidad y componente

irregular).

Los modelos estructurales univariantes de series temporales fueron inicialmente
desarrollados por Harvey (1989). Estos admiten la posibilidad de que cada uno de los
componentes inobservables posea una naturaleza estocastica y se distinguen por estimar de
manera independiente la tendencia del componente ciclico, pudiendo estimar hasta tres

ciclos de diferente periodo.
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Su especificacion mas amplia considerando todos los componentes de una serie de tiempo

y, €8 la siguiente:

Y = UAY Y e
M= p1+ P,
B.=B.+¢
27 =

donde la tendencia se descompone en cambios de nivel L4,y una pendiente /3, Y, €s el
componente estacional; ¢ es el componente irregular el cual puede constituir un ruido

blanco o seguir un proceso autorregresivo. Por su parte, n, gty (v, Son ruidos blancos

con varianzas , llamados hiperparametros, lo que permiten que los

2 2 y 2
()- n ! ()- 14 G 2]
componentes evolucionen de manera estocastica si son diferentes de cero. ly representa el

componente ciclico, el cual se modela con funciones periddicas seno y coseno:
k
W, =cos ] iy  +sen /105” LK
* _ %k *
v = sengcwtfﬁcos/lcl// t—l+K t

donde g- Yy K*t son ruidos blancos no correlacionados entre si, ni con ninguna de las otras

perturbaciones del modelo y con varianza comin ~2 : el pardmetro A. es la frecuencia
K

O
medida en radianes, es decir, representa el nimero de veces que el ciclo se repite en un
periodo de tiempo de longitud 2n. Para realizar la estimacion de modelo se emplea el
programa STAMP (Structural Time Series Analyser, Modeller and Predictor) de Koopman,
Harvey, Doornik, and Shephard (2009).

11



3. Datos

El paso inicial en la construccion del IMAE para el Valle del Cauca es la seleccion de las
variables utilizadas. Se analizaron inicialmente 27 variables mensuales relacionadas con la
actividad econdémica del departamento (en la tabla Al del apéndice se presenta el grupo

total de variables consideradas).

La seleccion de las series para el célculo del indicador se basé en los siguientes criterios: 1)
series con periodicidad mensual que estuvieran publicadas en el periodo de estudio, 2)
variables con la mayor correlacion anual con el PIB departamental, 3) variables claves que
representaran diferentes sectores 0 componentes de demanda de la economia de la region,

4) variables con menor rezago en su publicacién mensual.

Las siete variables seleccionadas que cumplieron con dichos criterios y que finalmente se

emplearon en la estimacion del IMAE fueron:

Cafia molida (CAN)

Despachos de cemento (CEM)

Consumo de energia del sector no residencial (ENER)
Venta de vehiculos nuevos (VEH)

Exportaciones a precios constantes (X)

indice de Produccion Industrial Regional (IPIR)

N o a ~ w e

Importaciones a precios constantes (M)

Las variables seleccionadas contienen informacion directa y/o indirecta sobre diferentes
actividades claves de la economia regional ya sea por el lado de la oferta o por el lado de la
demanda. Los sectores que directamente se consideran en el indicador son la agricultura, la
construccion, energia, industria y comercio®. Es importante resaltar que cada variable
incluida contiene informacion mas alla del propio sector donde se contabilizan; tal es el
caso de la demanda de energia del sector no residencial y los datos de exportaciones e
importaciones, todas ellas aportan informacion indirecta sobre el estado general de la

actividad empresarial de la region. Asimismo, la venta de vehiculos nuevos y las

® El cultivo de azUlcar es relevante en la cadena productiva del Valle del Cauca al representar el 93,5% de la
produccion agricola departamental. Segin Escobar, Moreno y Collazos (2013), la cafia de azlcar posee una
alta importancia en la produccién primaria puesto que el departamento ocupa el primer lugar en el
abastecimiento nacional.
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importaciones estan vinculadas al consumo y la situacion econdémica de los hogares. De
esta manera se facilita aproximar el estado de la economia del departamento con pocas
variables. En la tabla A2 del apéndice se encuentra una breve descripcion de la importancia
de cada variable en la economia del Valle del Cauca, incluida en la construccion del IMAE.
El hecho de que se construya el indicador a partir de pocas variables hace més viable

replicar la metodologia en otras regiones.*°

Las variables que componen el IMAE son del tipo que internacionalmente se emplea en los
indicadores coincidentes de actividad econdmica. ** Ellas contienen informacion
contemporanea por el lado de la oferta sobre los sectores econdmicos o sobre la demanda
efectiva en la economia. Por tanto, se asume que los puntos de inflexion del IMAE
coinciden en fecha con los puntos de inflexion del ciclo de la economia, a diferencia de lo
gue son los indicadores adelantados donde los puntos de inflexion adelantan el ciclo de la
economia. Para la construccion de este Ultimo tipo de indicadores habria que contar con
datos de expectativas, tasas de interés, agregados monetarios, entre otras variables que

contengan informacion anticipada sobre la actividad econémica.

Stock y Watson (1991) emplean en sus estimaciones cuatro variables macroeconémicas:
produccion industrial, ingresos de las familias, ventas y empleo. Las variables consideradas
para el IMAE contienen directa o indirectamente informacion sobre estas categorias,
excepto el empleo. La series de total de ocupados, y tasa de ocupacion, disponibles para el
departamento presentaron una gran cantidad de observaciones atipicas y no mostraba

consistencia con el resto de las variables empleadas en el IMAE.

Antes de la estimacion del modelo, se realizo el siguiente analisis y tratamiento a las series.
En primer lugar, se efectuaron las pruebas de raiz unitaria Augmented Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Peron (PP) y Kwiatkowski, Phillips, Smichdt y Shin (KPSS) a cada una de
las series, con el fin de evaluar la presencia de raices unitarias. A excepcion de la cafia de
azlcar que es estacionaria, todas las series seleccionadas son integradas de orden uno.
Adicionalmente, se eliminaron la estacionalidad y los datos atipicos de las series utilizando

el programa TRAMO de Gomez y Maravall (1996). A las variables I(1) se les aplicd una

10 Si el MFD se hubiese estimado por Componentes Principales, y no por el Filtro de Kalman como se hizo, se
necesitaria una considerable mayor cantidad de series historicas.
11 | as variables empleadas son clasificadas por Marcillo (2013) como coincidentes.
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primera diferencia logaritmica con lo cual quedarian expresadas en tasas de variacion
mensuales. Y finalmente todas se estandarizan (ver Tabla A.3 en el del apéndice para

detallar el tratamiento realizado a cada serie).

En el Grafico 1. se muestran las series transformadas. Todas las series presentan una alta
varianza, por lo que se espera que el co-movimiento de las series también presente una alta

variabilidad.

Grafico 1. Series mensuales empleadas en la estimacion del IMAE, Enero 2000-
Marzo 2015

(Series en su trasformacion estacionaria, en logaritmo, corregidas de outliers y estandarizadas)
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4. Resultados

Estimacion del factor comin

En el Grafico 2 se muestran los resultados para el factor comun estimado por el filtro de
Kalman y en la Tabla 1 se relacionan los pesos con que cada una contribuye (prorrateados

para que sumen 1). Todas las series tienen correlaciones positivas con el factor, es decir,
todas son prociclicas.

Gréfico 2. Factor comun (F,) estimado con el filtro de Kalman

Tasa de variacion mensual (%). Enero 2000- Marzo 2015
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Tabla 1. Pesos (P) con que cada variable contribuye al factor comun

1) Cafia molida 0.06
2) Despachos de cemento 0.06
3) Consumo de energia 0.12
4) Venta de vehiculos nuevos  0.24
5) Exportaciones 0.16
6) IPI regional 0.22
7) Importaciones 0.15

En la Tabla 1 se puede observar que un 46% del factor comun estd compuesto por la
industria y por la variable venta de vehiculos (la cual aproxima las condiciones del
consumo, el crédito y la situacién econdmica de los hogares). Le siguen en importancia las
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variables del sector externo: exportaciones con un 16% e importaciones con un 15%. El
consumo de energia tiene un peso de 12%, mientras que la cafia molida y el despacho de

cemento tienen una peso de 6% cada uno. *2
Factor comun corregido con la informacion del PIB

Tal y como se explica previamente en la metodologia, se incorpora al indicador la
informacion sobre los datos anuales del PIB departamental hasta donde estan publicados
por el DANE. Con esto se persigue que los ciclos del indicador tengan mayor coherencia
con las tasas anuales de crecimiento del PIB en el periodo en que se dispone de esta

informacion.

En la Tabla 2 se muestran los datos del PIB mensualizado en el periodo 2000-2013
utilizando el factor comdn (F;) estimado previamente, los cuales quedan a precios
constantes (dado que los datos anuales estaban a precios constantes) y sin estacionalidad

(dado que el factor comun fue construido con variables desestacionalizadas)

Tabla 2. PIB mensualizado para el Valle del Cauca

(a precios constantes y sin estacionalidad)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

enero 24755 2518.3 2565.1 2648.1 2769.1 2852.8 2984.1 3297.5 3458.7 3483.1 3525.6 3628.5 3789.6 3926.7
febrero 2479.2 2523.0 2574.6 2663.5 2793.0 2846.8 3005.8 3325.3 3458.0 3500.1 3518.8 3649.1 3807.9 3948.9

marzo 2491.7 2521.8 2580.5 2661.2 2805.8 2861.2 3030.1 3358.0 3480.4 34834 35335 36715 38251 39654
abril 2497.4 25240 2594.3 2666.8 2823.0 2863.6 3066.9 3371.4 34755 3488.9 3523.8 36725 3821.1 3989.7
mayo 2502.0 2524.8 2605.3 2691.0 2822.1 2860.4 3106.5 3377.1 3483.7 3493.3 3543.0 3709.7 3827.2 3999.1
junio 2507.4 25284 2612.0 2677.0 2836.5 2876.5 31342 3406.7 3474.6 3485.0 3542.2 3712.0 3861.4 4033.0
julio 2502.1 2529.2 26225 2696.6 2841.8 2873.3 3167.6 34121 34942 3510.8 3539.8 3723.8 3862.4 4055.8

agosto 25133 2542.1 2618.9 2713.7 28485 2893.4 3188.7 3434.0 3476.4 3500.5 3572.3 3751.0 3876.7 40544
septiembre | 2517.5 2549.2 2624.9 2730.3 2838.2 2907.7 3227.3 3441.6 34819 3504.3 3581.6 3746.7 3892.0 4089.3
octubre 2519.1 25419 26435 27385 2849.3 2913.8 32525 3452.0 3481.3 3518.0 3591.0 3766.1 3893.8 4108.6

noviembre | 2516.0 2555.7 2643.2 2754.4 2857.9 29289 3270.4 3470.6 3477.6 3524.2 3600.2 3772.4 3908.0 4119.5

diciembre | 2525.7 2550.6 2643.0 2760.9 2858.6 2962.5 3283.0 3463.7 3475.6 3527.4 3608.1 3792.8 3923.6 4142.6

Total afio 30047 30409 31328 32402 33944 34641 37717 40810 41718 42019 42680 44596 46289 48433

12 Ello no representa el peso del sector del azticar dado que este entra también dentro del IPI regional como
parte de su proceso industrial.
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En el Gréafico 3 se presenta el factor comin corregido con la informacién del PIB
mensualizado. La nueva serie estd compuesta, de enero de 2000 a diciembre de 2013, por
las tasas de variacion del PIB mensualizado, y de enero de 2014 a marzo de 2015, por el
factor comun estimado previamente con el filtro de Kalman. EIl hecho de que el PIB se

mensualiza con el factor comun garantiza la consistencia de toda la serie.

Gréfico 3. Factor comun corregido con la informacion del PIB
Tasa de variacion mensual (%). Enero 2000- Marzo 2015
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Es importante resaltar que la rutina para el uso sistematico del IMAE implica la
actualizacion del factor teniendo en cuenta los nuevos datos anuales de PIB, cada vez que el
DANE publique una nueva informacion al respecto. Sin embargo, nunca se contard con una
serie completa actualizada del IMAE corregido con los datos del PIB, dado el rezago que
tiene su publicacion. Por tanto, el PIB mensualizado no sustituye al IMAE. La evaluacion
en tiempo real de la economia en el ultimo periodo de la serie (nowcasting) siempre se
estaria haciendo sobre los datos “puros” del factor comun. En este sentido, la
mensualizacion del PIB como parte de la metodologia de construccion del IMAE tiene
como principal beneficio el hecho de que permite contar con una mejor valoracion del
pasado, y ello mejora la estimacién de los ciclos de la economia.
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El ciclo de la economia del Valle del Cauca

En la trayectoria del factor en el grafico 2 se divisa un componente ciclico pero con puntos
de inflexion que quedan ocultos por el “ruido” que presenta la serie. Con esta serie es dificil
tener una lectura clara sobre el estado de la economia de la region. Por ello, se hace

necesario suavizar la serie aplicando el modelo estructural univariante de series temporales.

En la especificacion del modelo estructural univariante no se incluyeron ni los componentes
de estacionalidad ni de pendiente en la tendencia, dado que ambos fueron eliminados en la
estimacion del factor. El resultado de la estimacion del modelo estructural univariante

muestra que la serie cuenta con los siguientes componentes:®

- Un nivel fijo igual a 0,0031. Lo que indica la tasa de crecimiento mensual promedio
de la serie (anualizada seria de 3,8%).

- Un componente irregular de tipo AR(1). Ello coincide con la especificacion tanto
del MFD como con el método de Litterman con los cuales se estimé el factor.

- Un ciclo con periodo de 4 afios y 10 meses. Vale aclarar que se trata de un periodo
promedio, de un ciclo de naturaleza estocastica, calculado sobre las tasas de
crecimiento (ciclo de crecimiento). Por el periodo promedio se trata del ciclo que en

la literatura se conoce como “business cycle”.}*

En el Gréfico 4 se muestra el componente ciclico y el componente irregular estimado. La
suma de ellos dos mas el nivel fijo (0,0031) daria como resultado el factor comun que se
muestra previamente en el Gréafico 3. EI componente irregular recoge el ruido que se desea
eliminar de la serie, mientras que el ciclo contiene la sefial que se busca para el indicador:
la evolucién mas firme y permanente del factor comun. Precisamente, el ciclo estimado
constituye el indicador mensual de actividad econémica (IMAE) que se propone para el

departamento del Valle del Cauca.

13 En la especificacion del modelo estructural univariante no se incluyeron ni los componentes de
estacionalidad ni de pendiente en la tendencia, dado que ambos fueron eliminados en la estimacion del factor.
La especificacion del modelo estructural univariante para la estimacion de los componentes inobservables del
factor se facilita pues la serie en cuestion fue construida a partir del MFD y la mensualizacion del PIB, es
decir, se tiene informacion sobre el proceso generador de los datos.

14 El periodo estimado del ciclo para el Valle del Cauca se acerca al estimado de cuatro afios para el PIB
nacional, segun el estudio de Arango et al (2008).
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Grafico 4. Componentes ciclico e irregular del factor comun
Tasas de variacion mensual (%). Enero 2000- Marzo 2015
A. Ciclo (IMAE)
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Correlaciones con otros indicadores nacionales y regionales

La Tabla 3 resume las correlaciones del IMAE con las tasas de variacion mensual de dos
indicadores de actividad econdémica nacional, el Indicador de Seguimiento a la Economia —
ISE- elaborado por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) vy el
indice Mensual de Actividad Econémica Colombiana (IMACO) calculado por el Banco de
la Republica. La correlacion es de 0,45 y 0,34, respectivamente. En similar rango se ubican

las correlaciones con el indice de Confianza del Consumidor (ICC) y el indice de

19



Condiciones Econdmicas (ICE) elaborados por Fedesarrollo para Cali con base a una
encuesta de percepcion de las familias.

Tabla 3. Correlaciones del IMAE con indicadores nacionales y regionales

Coeficiente de correlacion de las variaciones mensuales. Enero 2002- Marzo 2015

Nacionales Regionales (Cali)
ISE IMACO ICC ICE
0.45 0.34 0.40 0.33

Las correlaciones se ubican dentro de lo esperado, dado que se trata de indicadores en un
caso nacionales y en el otro en indicadores de confianza y percepcion de las familias (soft
indicators).!® En el Gréafico 5 se aprecia que el IMAE y estos dos indicadores regionales
tienen coincidencia en la mayoria de las fases de aceleracion y desaceleracion de la

actividad econémica, aunque no hay coincidencia en la fecha de los puntos de inflexion.
Grafico 5. EI IMAE y dos indicadores regionales de confianza del Valle del Cauca

Tasas de variacién mensuales (%). Enero 2000- Marzo 2015
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15 Las correlaciones también son menores por el hecho de que se calculan sobre tasas de variaciones

mensuales las cuales presentan mas variabilidad que las tasas de variacion interanuales o los niveles de las
series.
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Las sefiales que ofrece el IMAE

En el Gréfico 6 se presenta el IMAE vy las tasas de crecimiento anuales del PIB del Valle
del Cauca. Se aprecia que cuando el IMAE supera la linea de cero el PIB crece por encima
de su media historica (3,8%), ello sucede en los afios 2004, 2006, 2007, 2011 y 2013. En el
afio 2012 el IMAE se mantuvo cerca de cero y la economia crece un 3,79%. Los afios en
que el IMAE se hace més negativo, el PIB presenta sus menores ritmos de crecimiento, tal
es el caso de los afios 2001, 2005, 2009 y 2010. La correlacion entre el valor promedio

anual del IMAE vy la tasa de crecimiento del PIB anual que reporta el DANE es de 0,84.

Graéfico 6. IMAE y crecimiento anual del PIB
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En el Grafico A4 del apéndice se relacionan algunos eventos que han sido importantes para
la economia de la region, ain sin poder afirmar que sean la explicacion de cada uno de los
ciclos. Asimismo, en la tabla A5 se muestran los puntos maximos y minimos del ciclo de
crecimiento estimado.

El dltimo punto méaximo del IMAE (0,14) se alcanza en junio de 2013, este afio el
departamento presenté su mayor ritmo de crecimiento de los ultimos cinco afios (en 2013 el
PIB crecid 4,6%). Desde entonces el IMAE estima que acontece una desaceleracion, que
puede haber tocado fondo en noviembre de 2014. En el primer trimestre de 2015 el Valle

crece a valores muy cercanos a su media historica (3,8%) y por debajo del crecimiento del
primer trimestre de 2014.
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Un andlisis de la contribucion de las variables que conforman el IMAE sugieren que a
partir de noviembre de 2014 y hasta marzo de 2015 la industria del Valle de Cauca parece
estar jalonando el crecimiento departamental, remplazando en este rol a la venta de
vehiculos y al comercio exterior, los cuales fueron los elementos que més contribuyeron al

dinamismo de la economia en los primeros tres trimestres de 2014.

5. Conclusiones
En el presente trabajo se lleva a un contexto regional la metodologia de Stock y Watson
(1991), usualmente aplicada en la construccién de indicadores de actividad econdmica a

nivel macroecondémico.

A partir de siete series historicas claves del departamento del Valle del Cauca, en el periodo
enero del 2000 a marzo de 2015, se construyé un indicador mensual coincidente de
actividad econdémica para la region. Para ello se empled la metodologia de los modelos
factoriales dindmicos estimado con el filtro de Kalman. El factor comun estimado para las
series se ajustd a los datos anuales del crecimiento del PIB y luego se suavizé para obtener
una sefial mas estable sobre la evolucion de la actividad econdmica. Tal sefial aproximé un
ciclo para la actividad econdémica del departamento con una periodicidad promedio de

cuatro afnos y 10 meses.

El indice de produccion industrial regional y la venta de vehiculos son las series que mayor
peso tienen dentro del indicador estimado. Esto es, la industria y el consumo (aproximado
por la venta de vehiculos) son las variables que en mayor grado determinan la evolucion del

ciclo economico del departamento.

El Gltimo punto maximo del IMAE se alcanza en junio de 2013, desde tal fecha se estima
que acontece una desaceleracién, que puede haber tocado fondo en noviembre de 2014. En
el primer trimestre de 2015 el Valle crece a valores muy cercanos a su media historica
(3.8%) y por debajo del crecimiento del primer trimestre de 2014. En este repunte del

crecimiento en los Ultimos meses se destaca la contribucion de la industria.

Ademas de replicar la presente metodologia en otras regiones de Colombia, una necesaria
extension del presente trabajo consistiria en estimar modelos de series de tiempo con el
IMAE vy variables lideres de la actividad econémica, para de esta manera proyectar el

crecimiento futuro del PIB en la region.
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Apéndices

Tabla Al. Descripcion de las series mensuales

Descripcion Fuente Inicio Fin Rezago

1 Tasa glopal de participacién — Cali y area DANE Ene-01 | Mar-15 | Un mes

metropolitana
2 |Tasa de ocupacion - Cali y area metropolitana | DANE Ene-01 | Mar-15 | Un mes
3 | Tasa de desempleo - Cali y area metropolitana | DANE Ene-01 | Mar-15 | Un mes
4 | Miles de ocupados - Cali y area metropolitana | DANE Ene-01 | Mar-15 | Un mes
5 | Produccion de azicar - Suroccidente Asocafa Ene-00 | Mar-15 | Un mes
6 |Produccion de etanol - Suroccidente Asocafa Oct-05 | Mar-15 | Un mes

Demanda de energia eléctrica no residencial - - Dos
7 Valle X.M. Filial de ISA Ene-00  Mar-15 semanas
8 | Consumo de gas industrial - Valle SUI - Superservicios Ene-00 | Mar-15 | Un mes

¢Diria usted que a su hogar le esta yendo
9 | econémicamente mejor o peor que hace un (F:%?]ef?:;r;al IgélEggﬁ;jﬁiggr Nov-01 | Mar-15 | Un mes

afio? - Cali. Pregunta 1.

¢Diria usted que en la actualidad les esta Fedesarrollo. Encuesta de : :
10 alcanzando para ahorrar algo, o no? — Cali. Confianza del Consumidor Nov-01 | Mar-15 | Un mes
11 | Venta de vehiculos - Cali Asonac Ene-00 Mar-15 Dos meses

¢El crecimiento anual del volumen de ventas -

. L Banco de la Republica.
(cantidades) en el mes frente al crecimiento
. . Encuesta Mensual de .
12 | anual del mismo mes en el afio pasado fue - P Dic-05 | Mar-15 | Un mes
. S Expectativas Econémicas -

mayor, menor o igual? — Cali y area EMEE-

metropolitana. Pregunta 1.

indice de confianza del consumidor — Cali, Fedesarrollo. Encuesta de Dos
13 ce. Confianza del Consumidor | NOV-01 | Mar-15 /o anas
14 | Exportaciones US$FOB - Valle DANE-DIAN Ene-00 Mar-15 Un mes
15 | Importaciones US$CIF - Valle DANE-DIAN Ene-00 Mar-15 Dos meses
16 | indice de condiciones econémicas — Cali, ICE Fede§arro||o. Encuesta_De Nov-01 | Mar-15 | Un mes

Confianza del Consumidor
El crecimiento del volumen de ventas -
; . Banco de la Republica.

(cantidades) en los proximos 12 meses, Encuesta Mensual de

17 | comparado con el crecimiento del volumen de Dic-05 | Mar-15 | Un mes

ventas (cantidades) en los pasados 12 meses, se
espera sea..? — Cali y area metropolitana

Expectativas Econdmicas -
EMEE-
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18

19

20

21

22

23

24

25

26

27

Cafia molida - Suroccidente
Toneladas de pollo en canal - Valle
Produccioén de huevo - Valle

Pasajeros movilizados por el Aeropuerto
Alfonso Bonilla Aragén - Cali

Despachos de Cemento - Valle
indice de produccion industrial — nacional, IPI

Indicador de seguimiento a la economia —
nacional, ISE

Saldo trimestral de la cartera neta - Valle

Venta de vivienda nueva

indice de Produccién Industrial Regional, IPIR

Asocafa
Fenavi

Fenavi

Aerocivil

DANE

DANE

DANE

Superfinanciera

Galeria Inmobiliaria

Banco Republica Cali

[ Tindica que la serie se utilizé en la estimacion del indicador.
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Ene-00
Ene-05

Ene-05

Ene-00

Ene-00

Ene-00

Ene-11

Mar-00

Ago-06

Ene-02

Mar-15

Mar-15

Mar-15

Mar-15

Mar-15

Mar-15

Mar-15

Dic-14

Mar-15

Mar-15

Un mes

Un mes

Un mes

Dos
semanas

Un mes

Seis
semanas

Tres meses

Tres meses

Un mes

Seis
semanas



Tabla A2. Variables seleccionadas coincidentes con la actividad econdmica

Cafia de azucar: Segun cifras del Ministerio de Agricultura y Desarrollo rural, para el 2013 la cafia de aztcar
particip6 con el 93,5% de la produccién agricola del Valle del Cauca y con el 48,4% de area sembrada, lo que
la convierte en el principal cultivo agricola del departamento. Por otro lado, cifras de Asocafia mostraron que
el 77,3% de la produccidn de los ingenios azucareros en Colombia se concentra en el Valle del Cauca. La
cafia de azUcar es la materia prima de una gran cantidad de encadenamientos relevantes en otras industrias del
departamento (por ejemplo: bebidas, alimentos, papel, cartén, farmacéuticos). Por ello, el seguimiento de la
molienda de cafia es relevante al intentar construir un indicador de la actividad econémica de la region.

Despachos de cemento: dado que el cemento es un insumo fundamental en la construccion de edificaciones y
obras civiles, las estadisticas de venta de cemento permiten aproximar la evolucion de la construccion,
actividad que ademas de participar ampliamente en el PIB del departamento, posee la ventaja de estar
interconectada con una gran variedad de subsectores productivos (ejemplo: transporte, empleo, industria).

Demanda de energia: la electricidad es un bien no acumulable y un insumo en la produccion de bienes y
servicios de una economia. En consecuencia, la demanda de energia es un variable que permite observar
indirectamente la evolucion de la actividad industrial, comercial y de servicios, en forma contemporanea.

indice de Produccion Industrial (IPIR): la falta de informacion mensual y oportuna sobre la actividad
industrial en las regiones colombianas, especialmente del Valle del Cauca, genero la necesidad de aprovechar
el ejercicio realizado por Escobar (2015), el cual consisti6 en calcular un indice de la Produccion Industrial
Regional (IPIR) de corto plazo, aplicando la participacion en el valor agregado en la Encuesta Anual
Manufacturera -EAM- del DANE, a los indices de la Encuesta Mensual Manufacturera -EMM-. El indice
mensual de la produccion industrial calculado para el Valle del Cauca estuvo altamente correlacionado con
otras mediciones de la industria local. Asi las cosas, el IPIR en una variable que aproxima la dindmica de la
produccion industrial del departamento mensualmente.

Venta de vehiculos nuevos: aproxima el comportamiento de las ventas del comercio interno. Cuando
aumentan los ingresos de los hogares, el consumo por bienes durables, entre ellas vehiculos, se incrementa.
De ahi la importancia de monitorear esta variable como proxi al comportamiento del consumo.

Exportaciones: Segun cifras del Anuario de Transporte en Cifras del Ministerio de transporte 2013, en
Colombia, el 96,7% de la carga del comercio exterior del pais se moviliza por transporte maritimo. El Valle
del Cauca tiene una ventaja comparativa al poseer en su territorio el inico Puerto Maritimo sobre el Pacifico
colombiano -Buenaventura-. Esto le permite ser mas competitivo en sus ventas al exterior por su posicion
privilegiada de cercania al puerto de Buenaventura frente a otros departamentos. En efecto, ese Terminal
moviliz6 en el 2013, el 46,2% del total de la carga de comercio exterior del pais transitadas por los muelles
publicos de las Sociedades Portuaria Regionales. De esta manera, mayores despachos de productos al exterior
indican aumento en la actividad econémica del departamento, al impulsar actividades de transporte, logistica,
empleo e industria de la regién.

Importaciones: Ademdas de las ventajas citadas en el anterior péarrafo, la industria manufacturera del
departamento produce una gran diversidad de bienes para el consumo final. En esos procesos industriales se
consume gran cantidad de materia prima importada, que no es posible sustituir con insumos nacionales. Por lo
tanto, las importaciones permiten aproximar el comportamiento de la actividad econdémica, y en particular, de
la industria y el comercio regional.
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Tabla A3. Descripcién del tratamiento utilizado a las series que componen el IMAE

Descripcion Fuente ESt?CiO- Grado de Transformacion
nalidad Integracion

1 | Cafia molida Asocafia Si 1(0) S,ED

2 | Venta de vehiculos nuevos - Cali Asonac St 1(2) SELD

3 | Despachos de cemento DANE Si 1(2) S,E.LD

4 | indice de Produccién Industrial Regional, IPIR Banco Republica Cali Si 1(2) S,E.LD

5 | Exportaciones US$FOB - Valle DANE-DIAN Si 1(2) SEE,L,DeD

6 | Importaciones US$CIF - Valle DANE-DIAN Si 1(2) SEL, De,D

7 | Demanda de energia eléctrica no residencial -Valle | X.M. Filial de ISA Si 1(2) S,E,L.D

S: serie desestacionalizada.
E: serie estandarizada.

L: serie transformada con el logaritmo natural.

De: serie deflactada con el IPP de Estados Unidos.

D: serie transformada con la primera diferencia.
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Grafico A4. Eventos importantes para la economia del Valle del Cauca

2008: Despega la
construccion de la doble
calzada Buga-Buenaventura

Julio 2013:
0’7 Juegos Mundiales
Octubre 2005 - marzo de Febrero 2013: Paro cafetero
2006: Inicio de plantas de
bioetanol 2009-2014: Evoluci6
05 - Primer programas de subsidio} Agosto y septiembre 2013:
’ semestre 2010: de vivienda Paro agrario
inicio
verticalizacién Febreroy marzo 2015: paro
2005-2007: construccion MIO industria avicola 2012-julio de transportadores de carga
(mayoria de obras) Abril - julio 2013:
03 | e || ey
A construccion de
escenarios
deportivo
0,1 -
-0,2 -
Octubre 2008:
(p??olgﬂchclisct)zrzjcea\ Caida en la produccion de
] ' cafia molida cafia ante la ocurrencia
-0,4 Abril 2000: consecutiva de dos fenémenas
el Gobierno Noviembre segundo climiticos de la “nifia”
Nacional 2008: Caida semestre de . .
interviene a de piramides 2009: inicio de Efectos de la ola invernal ocurrido
EMCALI barreras no Octubre/2010 — Febrero/2011
arancelarias a ks
productos
colombianos en
Venezuela

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A5. Fechado de los ciclos para la economia del Valle del Cauca

Maximo Minimo
abril-2002 diciembre-2002
septiembre-2003 enero-2005
mayo0-2006 octubre-2008
marzo-2011 abril-2012
junio-2013 noviembre-2014
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