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¢POR QUE EL VALLE DEL CAUCA HA CRECIDO MAS QUE EL
PROMEDIO NACIONAL? UN ANALISIS REGIONAL DE LOS CICLOS Y
LOS CHOQUES ECONOMICOS.

Pavel Vidal
pavel@javerianacali.edu.co

Gilberto Ramirez
gilberto-ramirez@hotmail.com

Lya Paola Sierra2
lyap@javerianacali.edu.co

RESUMEN
Mediante un modelo BVAR y empleando los datos del Indicador Mensual de Actividad

Econémica (IMAE), se estima el efecto de distintos choques monetarios y del sector
externo sobre el crecimiento ciclico del departamento del Valle del Cauca, y se compara
con el efecto que tienen estos mismos choques sobre el ciclo nacional. Se encuentra que
el Valle se diferencia del promedio nacional por presentar una mayor sensibilidad a las
variaciones en la tasa de cambio real. Este es precisamente el factor que en mayor
proporcion -casi en un 50%- explica el mayor crecimiento del Valle desde finales de
2013. Las estimaciones muestran el efecto neto nulo que tienen los cambios en el precio
del petréleo sobre el crecimiento departamental y el mayor impacto que tiene sobre la
economia del Valle los cambios en el PIB de EEUU y del riesgo pais.

Palabras claves: Regional, Politica Monetaria, Mecanismos de Transmision, BVAR,
Valle del Cauca

Clasificacion JEL: E32, E37, C43, C53

2 Agradecemos la colaboracién de Julieth Stefens Cerén en el desarrollo final del proyecto de
investigacién y los comentarios recibidos de los participantes en el II Encuentro sobre Indicadores de
Actividad Econémica celebrado en la Universidad Javeriana en octubre de 2017.
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ABSTRACT

Using a BVAR model and the data of the Monthly Economic Activity Indicator
(IMAE), the effect of different monetary and external sector shocks on the cyclical
growth of the department of Valle del Cauca is estimated, and compared with the
effect of these same shocks on the national cycle. We found that the economy of the
Valle del Cauca differs from the national average by presenting larger response to
variations in the real exchange rate. This is precisely the factor that in a greater
proportion -almost by 50 %- explains the higher growth of the economy of Valle del
Cauca since the end of 2013. The estimates show the null effect that the changes in the
price of oil have on the departmental growth and the greater the impact on the
economy of the Valley of the changes in the US GDP and the country risk.

Key words: Regional, Politica Monetaria, Mecanismos de Transmision, BVAR, Valle del
Cauca

JEL Classification: E32, E37, C43, C53



1. INTRODUCCION

El Valle del Cauca es el primer departamento de Colombia que cuenta con un indicador
mensual para el seguimiento sistematico y actualizado de la actividad econémica
regional agregada. Desde el afio 2015 la Pontificia Universidad Javeriana Cali y el Banco
de la Republica vienen estimando el Indicador Mensual de Actividad Econémica
(IMAE) para el Valle a partir de identificar el co-movimiento entre doce variables
relacionadas con los principales sectores y componentes del gasto agregado regional.
Para construir el indicador, Vidal et al. (2017) tomaron como punto de partida la
metodologia de Stock y Watson (1991), a lo que le afadieron un proceso de suavizado y
ajuste al crecimiento anual del PIB departamental calculado por el DANE.?

El IMAE se viene actualizando y publicando trimestralmente por ambas instituciones,
con el fin de ofrecer a los actores regionales sefiales en “tiempo real” sobre el estado de
la economia departamental. Adicionalmente, la construccion del IMAE permite contar
con estimaciones del PIB del Valle mensualizado desde el afio 2000 hasta el presente, lo
que abre las puertas al desarrollo de analisis empiricos de diferentes tipos que requieran
informacién sobre el ingreso departamental en frecuencia mensual.

La publicacion del IMAE ha coincidido con el momento en que la economia
colombiana experimenta un agudo proceso de desaceleraciéon como resultado de la
drastica caida del precio del petréleo y de otros choques y decisiones de politicas
acontecidos en el periodo. En este contexto, el IMAE también ha sefialado una
propension a la desaceleraciéon de la economia del Valle, pero con crecimientos que
superan los datos nacionales. El ciclo del PIB del Valle ha mostrado mayor resistencia a
los choques externos que no han favorecido a la economia colombiana en los dltimos
afios.

Motivado por los anteriores factores, el presente articulo examina el efecto de distintos
choques econémicos sobre el ciclo de los negocios (business cycle) del departamento del
Valle del Cauca en el periodo 2000-2016, y se compara con el efecto que tienen estos
mismos choques sobre el ciclo de los negocios a escala nacional.

Para ello, seguimos una estrategia empirica que, como primera medida, estima el ciclo
de los negocios de la economia del Valle a partir de los datos del IMAE, y los compara
con el ciclo de los negocios de la economia nacional, este ultimo estimado con los datos

3 Para la construccién del IMAE se aplica una metodologia de tres pasos. Primero, mediante un modelo
factorial dinamico, se estima con el filtro de Kalman un factor comun a las doce seties, las cuales fueron
previamente desestacionalizadas, diferenciadas (segun el orden de integracién de cada una), y
estandarizadas. Segundo, se aplica el método de Litterman (1983) para mensualizar el PIB anual del
DANE para el Valle empleando el factor comun estimado en el primer paso. Ello permite incorporar al
indicador la informacién sobre los datos anuales del PIB departamental hasta donde estan publicados
por el DANE. Tercero, con un modelo estructural univariante se suaviza la trayectoria del indicador una
vez que se separa el ciclo del resto de los componentes de la serie. Ver Vidal et al (2017) y Sierra et al
(2017) para mas detalle de la metodologfa.
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mensuales del Indicador de Seguimiento a la Economia (ISE) del DANE. En las
estimaciones de los ciclos se emplea la metodologia de los modelos estructurales
univariantes desarrollada inicialmente por Harvey (1989).

Luego, estimamos un modelo de vectores autorregresivos bayesianos (BVAR) para
comparar las respuestas en los ciclos economicos del Valle del Cauca y Colombia ante
choques monetarios y del sector externo. Dentro del BVAR incluimos las series
mensuales de los ciclos del Valle y de Colombia, junto con las siguientes variables: tasa
de politica monetaria, tasa de cambio real, el precio del petréleo, el PIB de EEUU, y un
indicador de riesgo.

La seleccion de las variables, especificacion del modelo BVAR, y la interpretacion de los
resultados se adhiere al debate en la literatura relacionado con los mecanismos de
transmisiéon de la politica monetaria. Los resultados de las estimaciones permiten, en
primer lugar, examinar la efectividad de la politica monetaria y cambiaria a escala
regional, un tema relativamente poco estudiado en la literatura. En segundo lugar, las
estimaciones ayudan a explicar el mejor desempefio que ha presentado la economia del
Valle en comparacion con el promedio nacional en el dltimo periodo, y se destaca la
contribucién que han tenido en este resultado la politica monetaria, la tasa de cambio y
el resto de los choques simulados. En tercer lugar, de la estrategia empirica nos queda la
especificacién de un modelo que permite emplear el IMAE para construir proyecciones
de crecimiento econémico regionales, lo que le afiade utilidad sobre su uso actual, el
cual mas que todo ha estado enfocado en evaluar la evolucion presente de la actividad
econémica (nowcas?).

El articulo tiene la siguiente estructura. En la secciéon 2 se hace una revision de la
literatura vinculada con los mecanismos monetarios de transmision a escala regional.
En la seccién 3, se describen las caracteristicas productivas diferenciales del Valle del
Cauca en comparacion con el promedio nacional. En la secciéon 4, se presenta la
estrategia empirica, la cual se compone del modelo estructural univariante y el modelo
BVAR. En la seccion 5 se analizan los resultados de los ciclos del crecimiento
econémico y las funciones impulso-respuesta de los BVAR. En la seccién 6 se destacan
las principales conclusiones del articulo.

2. LOS MECANISMOS MONETARIOS DE TRANSMISION A ESCALA
REGIONAL. REVISION DE LA LITERATURA

Con la introduccion del esquema de metas de inflacién en Colombia desde principio de
los afios dos mil, es creciente el nimero de estudios que examinan y modelan los
mecanismos o canales mediante los cuales las acciones de la politica monetaria
impactan los diferentes mercados y variables objetivos del Banco de la Republica (Por
ejemplo, Gémez et al, 2002; Figueroa y Pineda, 2003; Melo y Riascos, 2004; Botero y
Gonzales, 2015 y Leén, 2015). Ello es coherente con el enfoque de informacion
incluyente que identifica a estos esquemas. El mandato de estabilidad de precios ya no

6



recae en el seguimiento de unas pocas variables como los agregados monetatios o la
tasa de cambio, sino que reconoce la importancia de monitorear y pronosticar un grupo
mas amplio de indicadores que modulan la influencia de la politica monetaria en la
economia.

El Banco de la Republica cuenta con varios modelos macroeconémicos y de series de
tiempo que ayudan a entender y cuantificar la manera mas probable en que la economia
respondera a los cambios en la tasa de interés de referencia, en un contexto donde
otros choques nacionales e internacionales constantemente estan modificando la
dinamica de la oferta y la demanda agregada“. Asimismo, es de interés de la autoridad
monetaria conocer cémo las variaciones en la tasa de cambio, la cual es afectada por las
intervenciones del emisor, se transmiten al interior de la economia’. Asi, los modelos
que contienen los canales de transmisién entregan cuantificaciones claves acerca de las
elasticidades y los rezagos entre los instrumentos de politica y la demanda agregada,
con el fin de tomar decisiones tempranas y efectivas en relacion a las desviaciones de la
inflacién del rango meta.

Como parte de este enfoque de informacién incluyente, es importante poder distinguir
la heterogeneidad regional de los impactos de la politica monetaria. Aun cuando las
decisiones para la tasa de politica monetaria se orientan por las magnitudes
macroeconomicas, entender las implicaciones regionales entrega una informacién que
puede resultar util para el emisor, mas aun si los impactos monetarios y cambiarios
cambian sustancialmente de una regiéon a otra. A su vez, a los agentes econdémicos que
operan a escala regional les es de gran valfa conocer como las acciones de politica
monetaria y cambiaria impactan los mercados donde sus transacciones tienen lugar.

Diversos estudios internacionales confirman que los efectos de la politica monetaria al
interior de un pafs pueden diferir en la medida que se aprecien significativos contrastes
por regiones en la estructura productiva, el grado de apertura, la profundidad del
mercado financiero y el tamafo de las empresas en los principales sectores.

Por ejemplo, Carlino y Defina (1998) encuentran diferencias regionales importantes en
los impactos de politica monetaria en Estados Unidos en las funciones impulso-
respuesta de un modelo VAR estructural. Bravo, Garcia, Mies y Tapia (2003), por su
parte, identifican heterogeneidad en la trasmisién monetaria a nivel regional y sectorial
en Chile, también a través de un modelo VAR. En Espafia, se encuentran los trabajos
de Ramos, Clar y Surifiach (2000) y de Fuentes, Marrero y Herrera (2004). Los primeros,

4+ Los modelos empleados por el Banco de la Republica pueden consultarse en
http://investiga.bantrep.gov.co/es/grupos-de-investigacion/grupo-de-modelos-
macroeconomicosrpage=1

5 Si bien con el transito al esquema de metas de inflacién el Banco de la Republica abandoné las bandas
cambiarias y el tipo de cambio comenzé a ser determinado principalmente por la oferta y demanda en
el mercado de divisas, el emisor ha mantenido intervenciones bajo reglas y decisiones discrecionales,
mas que todo para evitar volatilidad y apreciaciones desmesuradas del peso colombiano, lo cual deja un
espacio para la implementaciéon de politica cambiaria (Ver http://www.banrep.gov.co/es/politica-
intervencion-cambiaria).
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examinan el grado de asimetria en la respuesta de la produccién y los precios en las
regiones espafiolas. Los segundos, relacionan la estructura financiera regional con los
efectos de la politica monetaria en las distintas comunidades autébnomas.

Para la economia china, Xiaohui y Masron (2014), mediante un modelo VAR estructural,
evalian los efectos de la politica monetaria (medidos mediante choques en el agregado
monetario M2) en tres regiones: este, centro y oeste. Los resultados de este estudio
afirman que las tres regiones responden de manera diferente ante una politica
monetaria comun, siendo la regién este la de mayor sensibilidad.

Para el caso colombiano, tenemos el estudio de Zuccardi (2002) quien estimé ocho
modelos VAR, uno con informacién nacional y uno por cada una de las areas
metropolitanas de Bogota, Medellin, Cali, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto,
con datos trimestrales entre 1984 y 2000. Los resultados revelaron diferencias en la
sensibilidad de las ciudades respecto al agregado nacional ante un choque monetario,
aunque no arrojo evidencia estadistica significativa cuando se consideré un nivel de
agregacion por regiones.

El trabajo de Romero (2008) es la segunda referencia que encontramos en cuanto a un
estudio monetario regional para Colombia. El autor tiene en cuenta variables en las que
pueden diferir las regiones y que influyen en los efectos de politica monetaria tales
como: el grado de industrializacion y el tipo de especializaciéon que tenga la industria de
cada region, el desarrollo y profundidad financiera, la posicion neta en el sistema
financiero y la posicion neta en el comercio exterior. El estudio incluyé dentro del
modelo un rezago espacial que toma en cuenta la dependencia entre las regiones que
comparten puntos de frontera. Asi, mediante un VAR con datos trimestrales desde
1990 hasta 2003 comparé las funciones de impulso-respuesta, identificando tres grupos:
los de respuesta mas cercana al agregado nacional, lo que su respuesta no se acerca al
agregado nacional y los que tienen respuesta opuesta al agregado nacional. El autor
concluye que si existe heterogeneidad en los efectos monetarios entre las regiones
colombianas.

La principal desventaja que enfrentaron estos estudios para Colombia es la ausencia de
indicadores para medir apropiadamente y con suficientes observaciones la actividad
econdémica a escala regional. En el caso de Zuccardi (2002) emplea como variable proxy
los ingresos reales regionales trimestrales estimados por el uso de los factores
productivos de la regién. En el caso de Romero (2008) emplea datos trimestralizados
del PIB regional.

La modelizaciéon y el analisis a escala regional de los mecanismos monetarios de
transmision toma como referente tedrico la literatura que ha desarrollado este tema a
escala macroeconémica. La seleccion de las variables, modelizacion y la interpretacion
de los resultados, no difiere significativamente de los analisis macroeconémicos. La
estrategia empirica empleada en general se ha decantado por el uso de modelos
econométricos de series de tiempo, en general modelos VAR, sin intentar replicar a
escala regional la modelizacién con ecuaciones estructurales o microfundamentadas.



Los modelos VAR regionales incluyen como variables el producto o brecha del
producto (o en su lugar alguna variable proxy), la inflacién, el tipo de cambio, la tasa de
interés, agregados monetarios y/o crediticios, indicadores de riesgo pais y precios de
commodities claves para la region. Por lo general los estudios regionales se enfocan en
mayor medida en analizar los efectos en el producto que en la inflacion.

Con estas variables se intentan recoger los principales mecanismos de transmisiéon que
toma en cuenta la literatura: 1) El mecanismo convencional del tipo de interés hacia la
demanda agregada interna. ii) El canal del tipo de cambio hacia las exportaciones netas,
y iii) el canal del crédito, en el que se destaca el papel del sistema bancario en
suministrar recursos financieros a las pequefias y medianas empresas®. Adicionalmente,
se examinan los efectos de los choques en variables internacionales sobre la evolucién
de la economia regional.

Nuestro estudio para el departamento del Valle del Cauca en Colombia sigue en lineas
generales estas mismas caracteristicas. Las particularidades, mas que todo, estarfan dadas
en la estrategia empirica, la cual se distingue por: i) emplear como variable proxy del
PIB un indicador mensual de actividad econdémica, i) medir los efectos reales de la
politica monetaria y cambiaria sobre el ciclo de crecimiento, estimado con un modelo
estructural univariante, y iif) emplear un modelo VAR bayesiano para estimar el efecto
de los diferentes choques.

La primera particularidad nos permite contar con una mayor cantidad de datos y poder
analizar las elasticidades y rezagos de los mecanismos de transmision en una frecuencia
mensual, ademas de poder disponer de una variable proxy al PIB que se construye
sobre una metodologia validada a nivel internacional para estos fines, y que ha resultado
satisfactoria su aplicaciéon en el Valle del Cauca. La segunda particularidad, permite
descartar de las estimaciones la tendencia de largo plazo del ingreso; de esta forma, el
analisis se orienta hacia los efectos de los choques sobre el ciclo del crecimiento
econoémico, y nos limita a un horizonte temporal donde existe un mayor consenso en la
literatura en cuanto a los efectos reales de la politica monetaria. Mientras que, los BVAR
nos permiten disponer de una alternativa para enfrentar algunas de las dificultades que
presentan los VAR clasicos’.

¢ En el trabajo de Mishkin (1996) se tiene una descripcién seminal sobre los mecanismos de
transmisién de la politica monetaria.
7Algunos ejemplos de uso de modelo BVAR para analizar los mecanismos monetatios de transmisién y
prondsticos de inflacion, se encuentran en Spulbar, Mihai Nitoi y Cristian Stanciu (2012) para Rumania,
Migliardo (2010) para Italia, Jaramillo (2008) para Chile, Barrdez, Bolivar y Cartaya (2008) en el caso
venezolano, y Nifno (2011) para Colombia
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3. ALGUNAS CARACTERISTICAS DIFERENCIALES EN LA
ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y DE INGRESOS DEL VALLE DEL
CAUCA

La estructura de la economia del Valle del Cauca presenta un conjunto de caracteristicas
que la diferencian del promedio nacional, tanto cuando se examina el peso de los
sectores productivos como las fuentes de ingresos. Tal diferencial explica por qué el
ciclo de crecimiento puede presentar en determinados momentos una trayectoria que
no coincide con el ciclo macroeconémico, ademas de que nos ayuda a entender los
resultados que posteriormente analizamos en cuanto a la importancia relativa de los
mecanismos de transmisiéon de la politica monetaria y cambiaria. En la Tabla 1
resumimos algunos de los indicadores del Valle que contrastan con el promedio
nacional.

Cuando se examina el peso de los sectores econéomicos se destaca, como principal
diferencial, la casi nula importancia que tiene la minerfa para el Valle, mientras que en el
promedio nacional este sector pesa un 6,8%. La extracciéon de petroleo crudo y de gas
natural es una actividad que no esta presente en el Valle, pero para Colombia ha sido
clave en la evolucion del ciclo econémico en este siglo. En el perfodo 2005-2013 el
sector de minerfa se aceleré6 para crecer a una tasa anual promedio del 7%
contribuyendo significativamente al crecimiento del PIB colombiano, pero en 2014-
2016 el sector cay6 un 2,6% en promedio anual, influyendo en la desaceleracion de la
economia nacional.
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Tabla 1. Resumen de indicadores econdmicos del Valle vs Colombia

Valle del Colombia
Cauca
Promedio 2001-2016, proporcidn del
PIB (%)
Sector mineria 0,3 6,8
Sector agropecuario 5,5 7,0
Sector manufacturas 16,5 12,9
Sector construccion 4,7 6,1
Sector financiero 26,6 19,5
Valor de la cartera de crédito 38,2 37,2
Coeficiente de apertura externa 23,2 29,1
Valor de las remesas 4.1 1,4

b

Fuente: Elaboracion propia con datos del DANE

Muchas veces se tiende a asociar al Valle como un departamento agricola, dada la
importancia que efectivamente tiene la producciéon de cafa de azucar. Sin embargo,
como se puede observar en la Tabla 1., el sector agropecuario presenta un peso relativo
mas bajo en la economia de la regién que el que ostenta en el promedio nacional.
Mucho mas exacto es decir que el Valle es un departamento industrial, pues este sector
pesa un 3,5% mas que en el PIB nacional. I.a propia produccién de cafia de azicar
implica un proceso industrial de refinacién, produccion de etanol, cogeneracion a partir
de la biomasa y encadenamientos con la industria de alimentos y de productos quimicos
que suman valor agregado a la produccién manufacturera y de otros sectores. En el
ciclo mas reciente de desaceleracion, la industria ha ayudado a sostener el mayor
crecimiento del Valle. En los afios 2014 y 2015 la industria en el Valle crecié un 3,4% y
un 6%, cuando en las cuentas nacionales se reportaban crecimientos de sélo 1,0% y
1,7% en cada uno de estos afos.

Otros dos sectores productivos donde se aprecian diferencias entre los pesos relativos a
nivel departamental y nacional son la construcciéon y el sector financiero, en el primer
caso a favor del total nacional y en el segundo caso en favor del Valle del Cauca. Este
ultimo indicador refleja la importancia del sector financiero en el departamento, lo que
también se refuerza con un valor de cartera de crédito ligeramente mayor como
proporcién al PIB que en el total nacional (ver Tabla 1).

En los udltimos tres afios el crecimiento promedio del sector de la construccién se ha
ubicado alrededor de 6% tanto en el Valle como en las cuentas nacionales, aunque
contribuye mas al crecimiento del PIB nacional dado su mayor participacion relativa. El
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sector financiero, por su parte, crecié en este periodo mas en Colombia (5,3%) que en
el Valle (4,4%).

Por el lado del sector externo, se refleja un coeficiente de apertura econémica de 6%
del PIB mayor en Colombia que en la regiéon. Esta es una brecha que se ampli6 en el
curso del presente siglo con el boom del precio de las materias primas. En el afio 2000
el coeficiente de apertura de Colombia era de 25% y el Valle era de 20,4%. En el afio
2013 el coeficiente de apertura de Colombia habia aumentado hasta 31.1%, mientras el
del Valle habia caido hasta 19,6%. En los ultimos tres afnos la brecha se ha ido cerrando.

Detras de esta dinamica del sector externo influye que las exportaciones nacionales
dependen en mas de 50% de los combustibles y minerales. El Valle, en cambio, cuenta
con una canasta mas diversificada entre productos alimenticios, azicar, medicamentos,
y diversos productos de la industria, tales como, acumuladores eléctricos, jabones,
neumaticos, papeles y cartones, y conductores eléctricos.

Este contraste en la canasta exportadora marca también una discrepancia en los
principales socios comerciales. EEUU es un socio clave para ambas canastas
exportadoras, pero en términos relativos tiene una importancia mayor para Colombia
(con alrededor del 30%), que para el Valle (con alrededor del 15%). En el Valle tienen
una alta participacion las ventas a economias de Suramérica como Venezuela, Ecuador,
Pert y Chile. Mientras que dentro de las ventas externas nacionales sobresalen como
destinos China, Panama, Espafia, la India y Pafses Bajos.

Finalmente, es util referir la mayor participacion que tienen los flujos de remesas en la
economia del Valle, casi tres veces mas que lo que representan en el PIB nacional. Este
es una brecha que también se aprecia cuando se calcula en términos per capita. Por
ejemplo, en el afio 2016 se reportaron ingresos por valor de US$1.402 millones al Valle
del Cauca y US$4.859 al pais, lo que representa un per capita de alrededor de US$300 a
nivel regional y US$100 a nivel nacional. Esta también es una variable que ayudarfa a
explicar la mayor resiliencia del Valle en el ciclo actual de desaceleracién, dado que es
un flujo que, ademas de que pesa mas en la economia de la regién, se mantuvo
creciendo a una tasa anual promedio de 6% en el Valle y de 3,4% para Colombia, en el
periodo 2014-2016 8.

4. ESTRATEGIA EMPIRICA
4.1 Modelo estructural univariante

Para la estimacioén del ciclo econémico colombiano y de la economia del Valle del
Cauca partimos del enfoque conocido como analisis clasico de series temporales o
extraccion se seflales, mediante el cual se entiende que la trayectoria de una serie de
tiempo puede desagregarse en cuatro componentes: tendencia, ciclo, estacionalidad e
irregular. Para la estimacién de los componentes se dispone en la literatura, por una

8 Para mayor detalle sobre la estructura productiva y las politicas del Valle en este siglo, ver Piedrahita et
al (2017) y Escobar et al (2013).
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parte, de los métodos empiricistas de extracciéon de sefiales, los cuales usualmente
emplean filtros cuya estructura y parametros no dependen de la naturaleza de los datos
(por ejemplo, el alisado exponencial, las medias moéviles y el filtro de Hodrick-Prescott).
Por otra parte, estan los llamados métodos de extraccion de sefiales basados en
modelos, los cuales tienen a ser mas flexibles y adaptarse a las caracteristicas
particulares de cada serie de tiempo. Dentro de este segundo grupo, se encuentra el
modelo estructural univariante, el cual empleamos en nuestras estimaciones.

De los cuatro componentes, el de mas dificil estimacion es precisamente el ciclo, dado
que en las series suelen superponerse ciclos de diferentes duraciones. Cuanto mayor sea
el periodo de un ciclo, mayor ha de ser el nimero de observaciones para que sea
reconocible. La literatura en ciclos econémicas es sumamente amplia, y tiende a
reconocer diferentes tipos de ciclos en dependencia de su duracién y las causas que lo
producen® . La cantidad de afos que contamos para la estimacion nos reduce el estudio
al analisis del llamado ciclo de los negocios (business cycle).

El modelo estructural univariante de series temporales, desarrollado inicialmente por
Harvey (1990), tiene como principales ventajas que admite que los componentes
posean una naturaleza estocastica, y que admite estimar de manera independiente la
tendencia del componente ciclico, pudiendo identificar hasta tres ciclos de diferente
petiodo.

Su especificacion mas general para una serie de tiempo ¥, es la siguiente:

Y=l Y [1]
M= P,
B.=p.+¢

donde la tendencia se desagrega en cambios de nivel M,y una pendiente S sy, esel
componente estacional; g es el componente irregular, el cual puede seguir una

trayectoria de ruido blanco o un proceso autorregresivo. Mientras que 77 , f y
t t

@, son ruidos blancos con vatianzas oY o, Estos ultimos se
denominan como hiperparametros y son los que posibilitan que los componentes

evolucionen de manera estocastica si son diferentes de cero. Por su parte, / recoge el

componente ciclico, el cual se modela con funciones periddicas seno y coseno:

9 En el trabajo de Lopez-Enciso (2017) se puede encontrar una revisioén reciente de la literatura de los
ciclos y los desarrollos que ha tenido en Colombia.
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W, =cos } 1y +sen icl// LK (2]
W*t =—sen ) i, +cos ACW*HJF K*t

% . . . , 2 .
donde - y 4  son ruidos blancos no correlacionados y con varianza comun 54 ;el

K

pardmetro J es la frecuencia medida en radianes, es decit, representa el nimero de

veces que el ciclo se repite en un periodo de tiempo de longitud 2.

Para la estimacioén de los ciclos del IMAE y del ISE se trabaja con una versién mas
reducida del modelo estructural univariante, en la cual el componente de tendencia no
tiene pendiente, y no existe estacionalidad. Lo primero se debe al hecho de que no
trabajamos con las series en niveles sino con la diferencia logaritmica interanual, con lo
cual se produce una serie que no presenta un proceso evolutivo o deriva que lo
mantenga creciendo o decreciendo. Lo segundo se explica porque el IMAE se
construye con series previamente desestacionalizadas, por lo que el PIB mensual
estimado con el IMAE no presenta estacionalidad; por otra parte, tomamos del DANE
los datos ya desestacionalizados del ISE.

Para realizar la estimaciéon de modelo empleamos el programa STAMP (S#uctural Time
Series Analyser, Modeller and Predictor) de Koopman, Harvey, Doornik, and Shephard
(2009).

4.2 Modelo BVAR

El atractivo principal de los VAR es que permiten estimar las relaciones dinamicas entre
las variables macroeconémicas y aproximar los efectos de diferentes choques, sin
necesidad de contar con un modelo estructural completo para la economia. Los VAR
han mostrado ser de gran utilidad para las proyecciones a corto plazo, y han sido
ampliamente empleados para aproximar las elasticidades y los rezagos relacionados con
los mecanismos monetarios de transmision'” .

En general, en los VAR todas las variables relevantes se tratan como enddgenas y todas
las ecuaciones tienen los mismos regresores. Es un sistema de ecuaciones dinamicas
donde cada serie de tiempo se explica en funcién de su propio pasado, asi como de los
rezagos del resto de las series:

 .=c+ E!;:l a;Y,_g+€,6,~N(0,Ye) [3]

donde ¥; es un vector que contiene 7 variables endégenas. Expresando el modelo de
una manera compacta se tiene que:

Y, = X A+eg e,~N(0,X,) [4]

10Desde los afios noventa se produce una multiplicacién de los andlisis monetarios con modelos VAR a
partir de la publicacién de trabajos como el de Gordon y Leeper (1994); Christiano, Eichenbaun y
Evans (1996); Bernanke y Mihov (1998); y Evans y Kuttner (1998).
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donde X, ={c;, ¥ ¥; ... ¥;_p} v la matriz A contiene los coeficientes a; ;g
correspondientes al rezago € de la variable j en la ecuacion I.

Los VAR bayesianos aparecen como alternativa a algunos de las dificultades que
presentan los VAR clasicos. La necesidad de capturar las correlaciones seriales
estacionales y de aproximar los procesos de medias moviles con especificaciones
autorregresivas (descomposicion de Wold) lleva a la inclusiéon de numerosos rezagos en
los VAR clasicos, lo que redunda en la estimaciéon de demasiados parametros con pocos

grados de libertad.

Mediante una logica bayesiana, los BVAR proponen entonces combinar la informacién
que resulta de los datos, junto con determinadas restricciones en los parametros
basadas en informacién a priori. Ello permite mejorar la precisién de las estimaciones y
aumentar la capacidad predictiva del modelo.

Para restringir los parametros, la especificacion mas recurrida en la literatura es la
llamada “prior Litterman/Minnesota”. Litterman (1986) y Doan, Litterman, y Sims
(1984) propusieron incluir en las funciones de distribucion de los parametros
poblacionales determinada informaciéon a prioti. La “prior Litterman/Minnesota” se
resumen en especificar que:

1. Las wvariables del modelo siguen una trayectoria no estacionaria de paseo
aleatorio

2. Los rezagos mas recientes tienen un mayor poder explicativo sobre la trayectoria
de cada variable que los rezagos mas lejanos

3. Los rezagos propios son mas relevantes que los rezagos de otras variables

Ello significa que disponemos de una distribucién a priori sobre los parametros de
interés p(a)~N(@,},) donde @y es el valor medio que se espera para los
patrimetros y )., representa la incertidumbre asociada al valor medio definido a prioti,
la cual depende de un grupo de hiperparametros.

En particular, la “prior Litterman/Minnesota” asume que la media de los coeficientes
del modelo VAR es cero (& = 0) excepto para el primer rezago del componente
autorregresivo de cada ecuacion: @;; = 1, L = 1, ... m. Esto ultimo es lo que especifica
a la variable como un proceso de paseo aleatorio. Pero vale apuntar que esta es solo una
hipotesis definida a priori, pero a posteriori, si los datos contienen suficiente
informacion para descartar la hipotesis, las variables podrian quedar especificadas como
otro tipo de proceso autorregresivo!l .

11En la practica, las funciones impulso respuesta del VAR y las proyecciones se construyen sobre la
distribucién probabilistica a posteriori de los pardmetros, la cual resulta de combinar la distribucién a
priori con la informacién de los datos (funcion de verosimilitud) aplicando el Teoremza de Bayes.

15



Para especificar las otras dos informaciones a priori se considera la matriz de varianzas
y covarianzas de los coeficientes ¥, asumida como una matriz diagonal e integrada
por los elementos ; ; ; correspondientes al rezago £ de la variable j en la ecuacién i,
los cuales tendrian la forma:!2

A . .
Oijd = F}' stL=], v [5]
Az o C e L.
Oui0 = Ayp [;’;}2 sii#j,ve (6]

donde h(£) = £*2, siendo A4, A5 y Agson los hiperparimetros a definir. La expresion
[5] representa la varianza de los coeficientes del componente autorregresivo de cada
ecuaciéon (rezagos de la propia variable), mientras que la expresién [6] representa la
varianza de los rezagos del resto de las variables en cada ecuacion.

En la medida que A4 sea menor disminuyen las varianzas, y los coeficientes tenderan a
los valores medios definidos a prioti. Mientras que en la medida que A4 sea mayor,
habra mayor incertidumbre con relacién a los valores medios definidos a priori, por lo
cual, tendra mas peso en la distribucién a posteriori la informacién obtenida de los
datos.

Adicionalmente, dado A; = 1 se logra que la varianza de la segunda expresion sea
menor que la primera, lo que implica se le estarfa dando mayor importancia en el
modelo a los coeficientes del componente autorregresivo que a los coeficientes
asociados a los rezagos del resto de las variables. En caso extremo, si A, =10 el
modelo deriva en ecuaciones puramente autorregresivas.

Noétese que a medida que aumenta £ disminuye la vatianza en ambas expresiones, es
decir, los coeficientes de los rezagos mas cercanos tendrfan mayor poder explicativo
que los coeficientes de los rezagos mas lejanos. Asi, el hiperparametro A3 controla la
tasa de decaimiento en la relacién con los rezagos. Si A3 = 1 la diminucién serfa lineal.

Por lo tanto, los hiperparametros cumplen la funciéon de definir a priori la centralidad y
la dispersion de los parametros del modelo. De esta forma, la aproximacion bayesiana
tiene como ventaja frente a la estadistica clasica, la posibilidad de adicionar una
informacion extra a la que nos brindan los datos, a partir del juicio de expertos o la
experiencia tomada de trabajos anteriores. De acuerdo con Canova (2007), los
hiperparaimetros mas recurridos en la literatura son: A;=02 ,4,=005 y
A3 =102, los cuales son también los que utiliza el programa RATS. El programa
Eviews y Litkepohl (2015), en cambio, propone emplear los hiperparametros
A1=01, A,=10,99y 4; = 1. Otra metodologia es trabajar con los hiperparametros
que reduzcan los errores de predicciéon del modelo.

12 Ver Canova(2007)
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5. RESULTADOS
5.1 El ciclo de crecimiento del Valle y del total nacional

En la Tabla 2 se muestran los resultados de las estimaciones del modelo estructural
univariante para las tasas de crecimiento interanuales del IMAE y del ISE. El modelo
desagrega el IMAE en tendencia, irregular y un ciclo de periodo de 4,7 afios. Mientras
que el ISE se descompone en tendencia, irregular y dos ciclos, uno de 6,6 afios, al que
se le superpone otro ciclo corto de 1,9 anos!3. En la tabla se muestran las estimaciones
de los hiperparametros (desviacion estandar), los cuales indican la naturaleza estocastica
de los ciclos largos y del componente irregular, dado que toman valores diferentes a
cero.

Tabla 2. Resultados de las estimaciones con el MEU

IMAE ISE
Nivel de la tendencia ( 14 ) 0,03806 0,0407
Desviacion estandar del nivel (O-n) 0,0000 0,0000
Desviacion estindar del irregular (¢ ) 0,0030 0,0072
Ciclo largo: periodo en afos 4,7 0,6
Desviacion estindar del ciclo largo (¢, ) 0,0048 0,0058
Ciclo corto: periodo en afios -- 1,9
Desviacion estindar del ciclo corto(r ) 0,0000

Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados obtenidos del STAMP

Los hiperparametros revelan que la tendencia en ambos indicadores contiene un nivel
fijo (desviacion estandar cero) de 3,86% y de 4,07%, para el IMAE y el ISE,
respectivamente. Este valor representa la tasa de crecimiento anual promedio del
periodo, alrededor de la cual se mueve el ciclo de los negocios, por tanto, constituye una
estimacion de la tasa de crecimiento potencial del Valle y de Colombia para el periodo.
Estadisticamente, la varianza asociada a la estimacion de ambas tasas no permite
rechazas la hipotesis de que sean significativamente diferentes.

En la Figura 1 se aprecia la coincidencia entre el ciclo departamental y el ciclo nacional.
La correlacion entre ambas series es de 0,75. Hay similitud entre las etapas de
aceleracion y desaceleracion y en varias de las fechas de maximos y minimos.!*

13 El ciclo corto de 1,9 aflos no es de interés del presente estudio. No hay literatura que se enfoque en
ciclos de esta duracién, mas bien este deberfa asociarse a un fenémeno que resulta puramente de los
datos empleados.
14 La prueba de causalidad de Granger da como resultado que el ciclo del ISE antecede temporalmente
al ciclo del IMAE, con un valor F de 1,77 y aplicada con 18 rezagos.
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Figura 1. Ciclos de crecimiento del IMAE y el ISE
(tasas de variacion interanuales)
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Fuente: Elaboracion propia en base a los resultados obtenidos del STAMP

Donde aparece una divergencia en las dinamicas de los ciclos es en el afio 2005, cuando
la economia del Valle se desacelera ostensiblemente, mientras la economia colombiana
no lo hace tanto. En este afio, los datos anuales del PIB anual del DANE reflejaron una
reduccion de la tasa de crecimiento del Valle desde 4,8% hasta 2,1%, mientras la
economia colombiana solo disminuyé su ritmo de expansion de 5,3% a 4,7%.1> Tal
significativa caida en la tasa de crecimiento departamental produce un punto de minimo
adicional en el ciclo del Valle que no es estadisticamente visible en el ciclo nacional.
Ello explica por qué el modelo estructural univariante estima el periodo promedio del

ciclo de los negocios del Valle en 4,7 afios, mientras el periodo promedio del ciclo
nacional queda en 6,6 afnos'S.

En la trayectoria de los ciclos se destaca que durante casi todo el periodo del boon de los
commodities de 2003 a 2013, el PIB del Colombia ostenté mayores tasas de crecimientos
que el PIB del Valle, con excepcién de los anos 2006 y 2007. En el afio 2008 y primeros
meses de 2009, ambos crecimientos se ven muy afectados por la crisis financiera en

15 En los datos sectoriales del DANE para 2005 la industria manufacturera del Valle decrecié un 2,9% y
la explotacién de minas un 6,6%, cuestién que no acontecié en el total nacional.

16 Ta estimacién de un ciclo de los negocios de 6,6 afios para Colombia coincide con el reciente analisis
de Lépez-Enciso (2017) donde actualiza las estimaciones de Arango et al (2008) y encuentra que para el
petiodo entre 1975 y 2011 se han presentado cuatro ciclos de negocios completos con duraciones
promedio de 81 meses (6,8 afios).
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EEUU, y destaca la caida en el Valle, pues su economia pasa de estar creciendo un 8%
por encima del potencial, a crecer 4% por debajo del potencial. Esta desaceleracion de
12% en el crecimiento ciclico tiene un gran peso en los resultados econométricos del
BVAR que mostramos mas adelante.

De la estimacion de los ciclos se deriva que la dltima etapa del ciclo de crecimiento de
Colombia y del Valle se caracteriza por un descenso que comienza a inicios de 2014 y
que coincide con el fin del boomz de los commodities. E1 1SE alcanzé su dltimo punto
maximo en febrero de 2014 y el IMAE lo alcanz6 en abril del mismo afio. Desde
entonces ambos indicadores se desaceleran, pero el componente ciclico del IMAE todo
el tiempo ha estado creciendo por encima del ISE. No es esta la primera vez que el
ciclo de los negocios de la economia del Valle se sostiene por encima del ciclo de los
negocios nacional, sin embargo, es la vez que mas tiempo ha permanecido por encima.
Anteriormente, el periodo de mayor duraciéon en una situacioén similar fue desde enero
de 2006 hasta noviembre de 2007 acumulando 23 meses. En la etapa actual la suma de
meses llega a 39 meses, desde octubre de 2013 hasta diciembre de 2016.

5.2 Respuestas a los choques monetarios y del sector externo

Para la estimaciéon del modelo BVAR se emplearon las siguientes series de tiempo en
frecuencia mensual desde enero del ano 2000 hasta diciembre del ano 2016: Ciclo del
crecimiento del PIB del Valle estimado con el IMAE vy ciclo del crecimiento PIB de
Colombia estimado con el ISE, ambos en tasas de crecimientos interanuales (ver Figura
1); tasa de politica monetaria (TPM), logaritmo de la tasa de cambio real (TCR),
logaritmo del valor de la cartera bruta de crédito real del sistema bancario (CRTB),
logaritmo del precio del petrdleo (WTI), logaritmo del PIB de EEUU (USPIB) y el
indicador de riesgo pafs, EMBI, para Colombia. Se estiman los modelos con 13 rezagos.
Las series no se diferencian para no perder la informaciéon de largo plazo en las
estimaciones. No obstante, en la distribucién a priori de los parametros del BVAR se
definen las series como paseos aleatorios, como parte de la especificacion
Litterman/Minnesota.

Para los hiperparametros, se toman los propuestos por Canova (2007), 4; = 0,2,
A;=10,5y 43 = 1, pues es el mas empleado en la literatura y porque produce menotres
errores de prediccion en comparacién otras especificaciones. En Tabla 3 se resumen
los errores de predicciéon (out-of-sample) de tres opciones de BVAR y de un VAR
clasico estimado con las variables en niveles y en diferencias. Los errores se computan
recursivamente para la prediccion de los ciclos del PIB del Valle y de Colombia en los
ultimos cuatro afios y para diferentes horizontes temporales. Se distingue que en la casi
totalidad de los horizontes los BVAR producen errores de prediccion mucho menores
que el VAR clasico. El BVAR1 y BVAR2 producen los menores errores de prediccion y
muy similares.
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Tabla 3. Errores de prediccion del BVAR con diferentes hiperparametros y el
VAR clasico (errores absolutos medios para el periodo 2013:1-2016:12)
BVAR1 BVAR2 BVAR3 VAR clasico

Hiperparimetros 4 =0.1 Ay =02 | A4 =02 | Variabl Variables
A, =099 A, =05 A, =05 es en diferenciadas

A, =1 A, =1 A, =12 niveles

Horizonte de

prediccion Errores de prediccion para el ciclo del ISE

(meses)

6 0.0107 0.0107 0.0095 0.0209  0.0129

12 0.0163 0.0163 0.0176 0.0347  0.0159

18 0.0158 0.0158 0.0196 0.0248  0.0142

24 0.0147 0.0144 0.0190 0.0271  0.0185
Errores de prediccion para el ciclo del IMAE

6 0.0092 0.0098 0.0097 0.0229  0.0153

12 0.0099 0.0101 0.0146 0.0524  0.0216

18 0.0086 0.0083 0.0137 0.0399  0.0168

24 0.0061 0.0066 0.0076 0.0312 0.0081

Nota: Todos los modelos se estimaron con las mismas variables y con 13 rezagos.
Fuente: Elaboracion propia

Con la especificacion del BVAR2 se computaron las funciones impulso-respuesta. En la
Figura 2 se muestran las respuestas mensuales de los ciclos de crecimiento del IMAE y
del ISE después de un choque de una desviaciéon estandar en cada de las variables. En la
primera parte de la Tabla 4 se muestran las respuestas acumuladas en dos afios ante
choques de diferentes proporciones. Los signos de las funciones impulso-respuesta
arrojan resultados interesantes a la hora de valorar la sensibilidad diferencial del
crecimiento regional en comparaciéon con el nacional, ante la ocurrencia de choques
monetarios y de variables del sector externo.
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Figura 2. Funciones impulso-respuesta mensuales de los ciclos del ISE y del
IMAE

(respuesta mensual durante dos anios de los ciclos de crecimiento del ISE y el IMAE después de un
choque positivo permanente de una desviacion estindar en cada variable. UM: tasa de crecimiento
anal)
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Fuente: Elaboracién propia con los resultados del BVAR
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Tabla 4. Funciones impulso-respuesta acumuladas

(respuesta acumulada en dos arios de los ciclos de crecimiento del ISE y el IMAE después de un
choque positivo permanente en cada variable. UM: tasa de crecimiento anual)

WTI PIBUS TPM TCR EMBI CARTB

FIR acumuladas en 2 afios (%)

Ante un  shock  positivo  10.0 1.0 25pb 1.0 25ptos  10.0

permanente de:
Respuesta del ISE 0.21 0.20 -0.15 0.06 -0.16 0.05

Respuesta del IMAE  0.00 0.31 -0.12 0.21 -0.27 0.02

Con relacién a los mecanismos monetarios de transmision, las estimaciones indican que
el ciclo del IMAE y del ISE presentan una respuesta similar a los choques en la tasa de
interés y en la cartera de crédito, lo que coincide con el alto peso que tiene el sector
financiero en la economia del departamento. En especifico, se estima que un
incremento de 25 puntos basicos en la tasa de interés de referencia del Banco de la
Republica reduce el crecimiento ciclico del ISE en 0,15%, y en 0,12% el del IMAE, en
el acumulado de 2 afios, evidenciandose los mayores impactos en el segundo afio en
ambos indicadores.

La sensibilidad de los dos ciclos es mucho menor, y muy cercana a cero a los choques
en la cartera de créditos. Un aumento permanente de 10% de la cartera de crédito, solo
incrementa en 0,05% y en 0,02% la tasa de crecimiento del ISE y del IMAE en el
acumulado de dos afios. La literatura reconoce que el canal del crédito es importante
para las pequefias y medianas empresas, pues son las que mas dependen del crédito
bancario para poder obtener financiamiento. Los resultados no validan que este sea un
canal significativo ni a escala nacional ni regional.

En cuanto al canal de transmisién por la tasa de cambio, resalta la respuesta mucho
mayor del PIB del Valle, la cual alcanza sus valores maximos el mismo primer afo. En
el acumulado de dos afios la respuesta del Valle es 3,5 veces mayor que a nivel nacional.
Es interesante ver la mayor sensibilidad del Valle a la tasa de cambio real a pesar de que
su coeficiente de apertura es menor al promedio nacional, tal como referimos
anteriormente. Este es un resultado que se explicaria por la canasta exportadora mas
diversificada en el Valle, no dependiente de petréleo, carbén y oro, como es el caso de
las exportaciones nacionales. Coincide ademas con el alto peso del sector industrial en
la economia del Valle, un sector transable y por tanto sensible a los efectos de la tasa de
cambio real sobre la competitividad-precio. Otro de los factores que ayuda a explicar
la mayor respuesta del IMAE al choque cambiario es el alto peso que tienen las remesas
dentro de la economia del Valle, por lo que los cambios en el valor del peso colombiano
influyen de forma importante en los ingresos de los hogares, y, por tanto, en la
demanda de bienes de consumo y de viviendas.
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En cuanto a los choques externos, las estimaciones confirman la mayor dependencia
del ciclo del crecimiento nacional a los cambios en el precio del petréleo. Ante un
choque positivo permanente de 10% en el precio del petréleo el crecimiento ciclico del
ISE aumenta en 0.21% en el acumulado de dos afios, destacandose los mayores
impactos después de transcurrido un trimestre. El efecto de este mismo choque sobre
el IMAE, en el primer afio es positivo, pero en el segundo se hace negativo (tomar en
cuenta que para el sector productivo industrial y agricola del Valle el petréleo es un
insumo que afecta por el lado de los costos). El impacto neto al cabo de dos afios es
cercano a cero. Para entender este efecto es importante tomar en cuenta que la
economia del Valle se distancia de los cambios en el precio del petréleo no solo porque
no lo produce, sino porque, desde 2011, no se favorecié del sistema de asignacién
regional de regalias definido por el gobierno nacional (Piedrahita et al, 2017, cap. 3).
Sobresale también en las estimaciones con el BVAR la mayor respuesta del IMAE ante
un impulso favorable desde el PIB de Estados Unidos, alcanzandose en ambos casos el
efecto mas alto al cabo de un ano. Un aumento permanente del PIB de EEUU en 1%
se refleja en un aumento de 0,31% y en 0,20% en las tasas de crecimientos ciclicas del
IMAE vy del ISE, respectivamente. Esta elasticidad esta marcada por la significativa
caida que present6 el crecimiento ciclico del Valle una vez que se produce la crisis
financiera en EEUU en 2008 (como vimos en la seccion 5.1).

Asiy todo, no deja de llamar la atencion la mayor sensibilidad del Valle a pesar de que el
peso relativo de este socio comercial para Colombia es el doble que para el Valle.
Nuevamente las caracteristicas de la canasta exportadora nos ayudan a explicar los
diferenciales en las respuestas. El 60% de lo que Colombia exporta a EEUU es petroleo,
que en su mayoria va a las refinerfas para ser exportado, mientras que el Valle tiene una
canasta que recae en alimentos y bienes finales de la industria ligera. Tiene sentido que
este segundo comercio presenten una elasticidad-ingreso mayor ante cambios en el PIB
de los EEUU.

Las estimaciones del BVAR también reflejan una mayor respuesta del IMAE a los
cambios en el EMBI, es decir, el Valle se muestra en el periodo mas vulnerable a las
variaciones en el riesgo pafs. Ante un aumento del riesgo pafs, medido en un
incremento permanente de 25 puntos del EMBI, el crecimiento ciclico del IMAE
disminuye 0,27%, mientras que el ISE pierde 0,16% en el acumulado de dos afios. Este
resultado coincide con el peor desempefio fiscal y los mayores desequilibrios externos
que present6 el departamento en el periodo de estudio, lo que lo mantuvo dependiente
de las condiciones de financiamiento, las cuales estan atadas directa e indirectamente a
la situacién del riesgo pais. En promedio en el periodo, el Valle estuvo entre los
departamentos con mayor endeudamiento y calificado por el Departamento Nacional
de Planeacion entre los de peor desempeno fiscal, aunque mejoré ostensiblemente en
los dltimos cinco afios (Piedrahita et al, 2017, cap. 3). Por otra parte, como promedio en
el periodo, el Valle presenté un déficit comercial del 6% del PIB, mientras que el de
Colombia fue de 1%.
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5.3 ¢Por qué el Valle ha crecido mas que el promedio nacional?

Al llevar los resultados de las funciones impulso respuesta del BVAR al contexto mas
reciente, se puede aproximar en qué proporcion cada uno los choques explican el
diferencial de crecimiento del Valle en relaciéon con el nacional. Para ello, computamos
la contribucién de cada una de las variables al crecimiento ciclico, en el periodo en que
el Valle crece mas que el nacional desde octubre de 2013 hasta diciembre de 2016. La
contribucién se aproxima considerando el cambio observado en cada variable en el
periodo y la elasticidad de la funcién impulso acumulada en dos afos.

En este lapso se produce la caida del precio del petréleo, EEUU consolida su
recuperacion después de la crisis, el Banco de la Republica aplica una politica monetaria
contractiva, se deprecia la tasa de cambio real del peso colombiano, aumenta
ligeramente el riesgo pais de Colombia y la cartera de crédito bancario crece de manera
importante. En la Tabla 5 se resume cuanto variaron estos indicadores y cuanto
contribuyeron al crecimiento ciclico del PIB en cada caso.

Tabla 5 Contribuciones al crecimiento ciclico del ISE y del IMAE en el periodo
2013:10 - 2016:12

(UM: porcentaje)
WTI PIBUS TPM TCR EMBI CARTB

Cambio observado en la -65.9 +4.5 +439pb  +15.0  +56ptos +21.6

variable en el periodo

Contribucion al ISE  -1.39 0.89 -2.57 0.82 -0.04 0.12

Contribucion al 0.03 1.39 -2.12 3.11 -0.06 0.04
IMAFE
Diferencial ~ entre  las  29.8 10.4 9.6 48.1 0.5 1.6

contribuciones  (proporcion

del total, %)

Fuente: Elaboracion propia con los resultados del BVAR

Ciertamente, la desigual sensibilidad a la caida del precio del petréleo, que es el
argumento usualmente mas visible, explica el diferencial favorable del Valle en este
periodo. Sin embargo, tal factor solo explica el 30% del mejor desempefio del Valle.
Mas importante ha sido la reaccién positiva que presentd la economia del Valle en esos
afios a la depreciacién de la tasa de cambio real, lo cual explica casi el 50% del mayor
crecimiento departamental!” .

17 Detras de este resultado se encuentra los datos que muestran que las exportaciones del Valle
crecieron a una tasa anual promedio de 13,9% desde 2014 hasta 2016, cuando las exportaciones del pais
cafan un 4,5% en promedio cada afio, en el momento que se depreciaba el peso colombiano.

24



El tercer y el cuarto factor que explican el diferencial tiene que ver con la mayor
respuesta de la economia del Valle al PIB estadounidense, y con la menor sensibilidad
del Valle a la politica monetaria contractiva aplicada por el Banco de la Republica en
este periodo. Cada uno de estos factores explica cerca de un 10% del diferencial.
Mientras que, las variaciones en la cartera de crédito y en el riesgo pafs aportan muy
poco a la explicacion del mayor crecimiento departamental en los dltimos tres afos.

6. CONCLUSIONES

Las estimaciones con el IMAE y el modelo BVAR ponen de relieve que, en los
mecanismos monetarios y cambiarios de transmision, el Valle se distingue del promedio
nacional por presentar una mayor sensibilidad a las variaciones en la tasa de cambio real.
Las estimaciones no reflejan que existan diferencias importantes en el canal de la tasa
de interés y en el canal del crédito bancario cuando se compara el Valle con el total
nacional.

En cuanto a los choques externos, las estimaciones muestran el efecto neto nulo que
ocasionan los cambios en el precio del petréleo sobre el crecimiento departamental, asi
como el mayor impacto que tienen sobre la economia del Valle las variaciones en el PIB
de EEUU y en el riesgo pais.

Tales estimaciones permiten responder la pregunta del titulo del articulo. El mayor
crecimiento ciclico del Valle con relacion al promedio nacional desde finales de 2013 se
debe, en un 48%, a su respuesta positiva frente a la depreciacion de la tasa de cambio,
en un 30% se explica por su menor dependencia al precio del petréleo, y en un 20% se
explica por la su respuesta diferenciada al PIB de EEUU y a la tasa de interés.

Todos los anteriores son resultados coherentes con una estructura productiva
departamental con alto peso de la industria, con una canasta exportadora menos
dependiente de las commodities, y con una alta influencia de las remesas externas en los
ingresos de las familias.

Mirando a futuro, se debe tomar en cuenta que el impulso de la tasa de cambio y la
ventaja relativa que otorga la menor dependencia al petréleo pueden irse agotando en el
diferencial del crecimiento ciclico. De hecho, ya se aprecian sefiales de cambios de signo
en las trayectorias de ambas variables. Solo si el sector productivo regional ha logrado
aprovechar esta coyuntura para realizar transformaciones estructurales y promover
inversiones que tributen a la competitividad, se podria sostener en el largo plazo el
crecimiento de la economia del Valle por encima de otros departamentos del pais.
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