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Figura 1. Trayectoria del IMAE* Enero 2011- Diciembre 2018
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Fuente: Departamento de Economia - Pontificia Universidad Javeriana Cali y Centro Regional de 5
Estudios Econémicos Cali - Banco de la Republica

Resumen * Un incremento (disminucién) predice una aceleracién (desaceleracién) del PIB, es decir, un aumento

(disminucién) del ritmo de crecimiento de la economia del departamento. La linea indica el promedio
de crecimiento del Valle en los ltimos afnos (3,8%).

Entorno Colombia
Entorno Internacional del Valle RESUMEN

= v" El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) estima que en el afio
Sefiales en la conyuntura
econémica del departamento 2018 la economia del Valle creci6 3,5% (en un rango entre 3,2%Yy 3,7%), superando

la tasa de crecimiento del PIB a nivel nacional, que se ubica en 2,7%.

Estimacién y pronéstico para el ) . .
crecimiento v'Durante el cuarto trimestre de 2018 la economia del Valle crecié 3,6% en

comparacion con el mismo trimestre del ano anterior.
Anexo
v'Diezde lasdocevariables del IMAE presentaron una dindmica favorable en 2018,

aunque se evidencia una ligera pérdida de impulso en el ritmo de crecimiento de
alguna de ellas a final del afio.

=

. - . V'El sector externo en el Valle del Cauca finaliz6 el 2018 con registros
imae@javerianacali.edu.co

moderadamente positivos tanto en exportaciones como en importaciones,
creciendo frente al 2017, 0,8% y 1,4%, respectivamente.

"El IMAE se calcula a partir del co-movimiento de 12 indicadores mensuales de coyuntura de la regién, estimado
através de un modelo factorial dindmico. La metodologia de calculo del IMAE puede consultarse en el Anexo del
informe o en el siguiente enlace: http://www.banrep.gov.co/es/borrador-900.
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ENTORNO COLOMBIA

El DANE reporté que la economia nacional crecié 2,7% en  manera en que la politica econémica del presidente Duque
2018. El dato supera los registros del afio 2016 (2,1%) y 2017 manejaré los desequilibrios fiscales y de cuenta corriente. El
(1,4%), y confirma que la actividad econémica del pais ha  déficit de la cuenta corriente se incrementé en 2018 hasta
consolidado su recuperacién y deja atras cuatro afios de  un estimado de 3,5% del PIB, pese a que el precio promedio
desaceleracion consecutiva. del petréleo durante el afio fue 32% superior al registrado en
2017, cuando el déficit habia sido 3,3% del PIB. Laaprobacion
EI PIB nacional estuvo impulsado por el crecimiento de once  de la Ley de Financiamiento no logré garantizar un recaudo
de las doce ramas de actividad econémica. Los sectores  tributario como se planificaba, asiy todo, redujo la confianza
productivos que mds contribuyeronaestadindmicadurante  delosconsumidores (-9,7% en diciembre 2018), lo cual podria
el afio 2018 fueron: las actividades profesionales, cientificas  extenderse hasta los primeros meses de 2019.
y técnicas (+5%), laadministracién piblicay defensa (+4,1%),
comercio al por mayory menor (+3,1%) en laque destacaun  En el 4mbito internacional sobresalen las negociaciones
incremento de 3,8% en alojamiento y servicios de comida;  comercialesentre EEUUy Chinay el desenlace del Brexit, que
actividades financieras y de seguros (+3,13%), informaciény  siguen estando en la mira de los mercados internacionales.
comunicaciones (+3,7%), laindustria manufacturera (+2,0%)  Del entorno macroeconémico se destaca en el cuarto
y agricultura, ganaderfa, caza, silviculturay pesca (2,0%). El  trimestre que el Banco de la Repiiblica mantuvo la tasa de
sector que registré el menor crecimiento fue construccién  interés de intervencion en 4,25%. En esta decisién influyé
(+0,3%). La dinica actividad productiva que registré un  |a cercanfa de la proyeccién de inflacién al rango meta, la
detrimento en el afio fue explotacién de minasy canteras  convergencia gradual del PIBasunivel potencial y ladindmica
(-0,8%),enlaquedestacalacaidade10,9%enlaextraccionde  de la demanda interna. Los términos de intercambio de
minerales metaliferosy de 6,6% en la extraccién de petréleo  Colombia continuaron en el cuarto trimestre de 2018 por
crudoy gas natural. encima del promedio registrado en el mismo periodo del
afno anterior, el indice calculado por el Banco de la Repiblica
Por el lado del gasto, el crecimiento del PIB nacional estuvo  presentd una mejorfa del 3,1% en comparacién con el mismo
jalonado por el consumo final privado y pablico (+3,9%).  periodo del afio anterior. Teniendo en cuenta la dindmica
La formacion bruta de capital fijo aument6 3,5%, las  presentada hasta el cuarto trimestre del afio, la proyeccién
exportaciones se expandieron un 1,2%, y las importaciones  del gobierno nacional para el crecimiento anual de la
aumentaron un 8,0%, todos medidos en términos reales.  economia colombiana en 2019 es optimista y se ubica en
Enel cuarto trimestre de 2018 el PIB nacional creci6 2,8% en  3,6% como cifra mas probable. De manera similar, el Banco
relacion al mismo trimestre del afio anterior (2017T4), con  delaRepUblica proyecta un crecimiento de 3,4%. Los analistas
una contribucién de los sectores similar a la del acumulado  justifican el aumento gradual de la tasa de crecimiento a
del afo. En comparaci6n con el tercer trimestre de 2018 el partir de un escenario donde se dinamizara la demanda
PIB nacional aument6 8,4%. Con este resultado, laeconomia  privada como consecuencia de una recuperacién del mercado
nacional contintia con un proceso de recuperacién quese ha  |aboral y de tasas de interés que se mantendran en niveles
venido registrando desde finales del afio 2017, aun cuando  que favorecerén las decisiones de gasto en bienes durables

persiste la incertidumbre en el entorno internacionalyenla  yde capital.



ENTORNO INTERNACIONAL DEL VALLE

El sector externo en el Valle del Cauca finalizé el 2018 con
registros moderadamente positivos tanto en exportaciones
como enimportaciones, creciendo frente al 2017,0,8%Yy1,4%,
respectivamente. En lo corrido del afio, las importaciones
s6lo tuvieron el primer trimestre en negativo, a partir del
cual crecieron impulsadas por el buen desempefio de la
demanda interna. El cuarto trimestre de 2018 finaliza con un
incremento de 2,7% en las compras externas frente al mismo
periodo del afio 2017. Por otro lado, las exportaciones venian
desacelerandose durante todo el afio, llegando a terrenos
negativos en el tercer trimestre, debido a la caida del indice
de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca, ITCR-V, y la
desaceleracién de los socios comerciales del departamento
durante este trimestre. Sin embargo, en el cuarto trimestre
delafo lasexportaciones mostraron signos de recuperacion al
crecer 3,7%, comparado con el mismo periodo del afio anterior,

dato que impulsé el crecimiento anual a territorio positivo.

La aceleracién de las ventas al exterior del Valle del Cauca
durante el cuarto trimestre del afio se vio beneficiada por
un repunte en el crecimiento de los socios comerciales en
este trimestre. El Indice de Crecimiento de los Principales
Socios Comerciales del Valle del Cauca, el cual monitoriza el

estado de la economia de los principales paises destino de
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las exportaciones del departamento (sinincluira Venezuela),
crecié 2,95%, acelerandose frente al crecimiento del trimestre
anterior. La tendencia de largo plazo de este indice se ha
movido favorablemente en los Gltimos tres anos, lo que
aumenta el potencial de expansién de las ventas externas

del departamento (ver Figura 2).

El desempefo econémico de dos de los principales socios
comercialesdel Valle, Estados Unidosy Perd, fue determinante
para el buen desempefio del indice durante el cuarto
trimestre del afo. Estados Unidos creci6 2,6% en el cuarto
trimestre, y se espera un crecimiento acumulado de 2,9%
en 2018, de acuerdo a los pronésticos del FMI. Por otro lado,
Perl cerré el afio con un crecimiento econémico de 4,83% en
el dltimo trimestre, y un acumulado de 4,1% para el ano. De
los socios comerciales del Valle, Chile presenté el segundo
mejor desempefo econdmico después de Perd, al crecer 4%
en 2018. Vale la pena resaltar que la dindmica econémica
de estos dos paises durante el afo duplica el crecimiento
econdmico desocios del Valle como México, Ecuadory Brasil,
los cuales se estima un crecimiento anual de 2,1%,1,5%Yy1,3%,

respectivamente.
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Figura 2. indice de Crecimiento de los principales socios comerciales

del Valle del Cauca Junio 2011- Diciembre 2018
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Las exportaciones del Valle durante el cuarto trimestre del
ano también se vieron favorecidas por el incremento de 3,1%
en el indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca,
ITCR-V, frente al mismo trimestre del ano 2017. EI ITCR-V habia
presentado un crecimiento interanual negativo durante los
tres trimestres anteriores, por o tanto, el aumento del indice
en el cuarto trimestre del afio es una senal positiva para la
competitividad de las exportaciones del Valle. Se confirman
asi las sefiales destacadas en el informe pasado: la mayor
produccién de crudo por parte de Estados Unidos, Arabia
Sauditay Rusiaviene generando unasobreproduccion mundial
que lleva a una caida en el precio del crudo en los mercados
internacionales (la referencia Brentse reduce10% en el cuarto
trimestre, en comparacion con el trimestre anterior). Esta caida
vaacompafadade una menorentrada dedivisasal paisloque

produce la depreciacién real de la moneda.

La perspectiva parael sectorexternodel Valledel Caucaenel

2019 dependerade la evolucién del crecimiento econdmicode

sus socios comerciales,y de la perspectiva de crecimiento del
precio del petréleo, principal determinante en el corto plazo
del tipo de cambio real. En cuanto a lo primero, el FMI prevé
una ralentizacién del crecimiento econémico del principal
socio comercial del Valle: Estados Unidos, el cual tiene un
pronéstico de crecimiento de 2,5% en 2019y 2,0% en 2020. En
cuantoalosegundo, se estimaque el precio del barril de crudo
Brent tendra un precio promedio menor (aproximadamente
61 USD) al registrado en 2018 (de 71 USD). La estabilizacion
del precio del petrdleo durante el 2019 podria influir
positivamente en la competitividad del departamento, al
ponerle un piso a la apreciacion real de la tasa de cambio.
Asi, el desempefio exportador del departamento en 2019
dependera de la capacidad de las empresas del Valle para
diversificar los socios comerciales, y aprovechar la demanda
potencial que generan los mayores crecimientos de socios
claves como Chile y Per(, con una tasa de cambio que sigue

siendo competitiva.
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Figura 3. indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca
Junio 2011- Diciembre 2018
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SENALES EN LA COYUNTURA ECONOMICA DEL DEPARTAMENTO

Las estimaciones del IMAE para el dltimo trimestre del afio
2018 confirman el mayor ritmo de crecimiento de la economia
departamental en comparacién con los dos afios anteriores,
aunque con tasas que se estabilizaron en los dos Gltimos
trimestres. En promedio durante 2018 la mayoria de los
indicadores que componen el IMAE estuvieron en verde
(crecimientos positivos), con el matizde que algunos de ellos

evidenciaron menosimpulso en los Gltimos registros del afo.

Enelacumuladodetodoelafio 2018, diezde las doce variables
del IMAE presentaron unadindmica favorable. Se destaca que
deunanoaotrocincoindicadores pasan de rojo (crecimiento
negativo) averde (dinamica positiva) en susefal (ver Figura 4).
Las sefiales mayoritariamente verdes explican el crecimiento
de3,5% estimado para el conjunto de laactividad econémica

departamental en el cierre del afio 2018.

Las sefiales positivas de la economia estan lideradas por
el comportamiento de la industria, uno de los pilares en
afnos anteriores del diferencial favorable del crecimiento del
departamento en comparacién con el nacional. El indice de
Produccién Industrial Regional (IPIR), medido porel Bancode
laReplblica, se mantuvo creciendo alrededorde 3,1% durante
el 2018 y supera el dato de la industria a nivel nacional. En el
cuarto trimestre crecié 2,0% en comparacién con el mismo
periodo del ano anterior. Asi, se contabilizan en el afio cuatro
sélidos aumentos en la produccion industrial que le dan
continuidad a una tendencia positiva que presenta el sector
desde mayo de 2017. Este resultado es crucial para el dato de
crecimiento del departamento, dado su vocacién industrial
y las importantes conexiones que presenta el sector con el
resto de laeconomiaregional. De hecho, el IPIR es lavariable

que mas peso presenta dentro del IMAE.

N/
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Otra noticia favorable para la economia del Valle estd  Otra variable importante que mejor6 en el afio 2018 fue el
relacionada con los despachos de cemento, que se  consumo de los hogares. Las ventas minoristas finalizaron
correlacionan positivamente con la evolucién del sectordela el afo con una tasa de crecimiento de 2,5% en comparacién
construccion. En el cuarto trimestrede 2018 se ubic6 un5,0%  con el afio 2017. Este resultado confirma que el consumo
por encima del registro del mismo trimestre del afo anterior ~ departamental efectivamente se recuperd en 2018 como
(2017T4). Con este comportamiento, esteindicadorlogracerrar  consecuencia de una menor tasa de inflacién, de las bajas
elafioconuncrecimientoacumuladoenel2018des5,4%frente  tasasdeinterésy de un mejoramiento en la confianza de los
alafio 2017. Esteesunodelosindicadores que masseexpande  hogares. Sinembargo, un matiza considerareslacaidaenla
en el cierre del afio y junto a la industria estaria explicando  confianza de los consumidores durante el mes de noviembre
gran parte del diferencial positivo de laeconomiavallecaucana  ydiciembre del afio 2018, lo cual debe seguirse de cerca para
en comparacion con el nacional en 2018. valorar si es un movimiento transitorio o permanente que
afectara las dindmicas de 2019. El aumento del gasto de los
Porellado de lasvariables que indirectamente se relacionan  hogares sigue sin reflejarse en la venta de vehiculos nuevos,
conlaactividad econdmica, lassenalesse mantienenenverde,  la cual decrece un 0,2% en el afio 2018.
lo que nos sirve para confirmar la tendencia favorable de los
indicadores sectoriales en el afo. El volumen de corrugados  En el acumulado del afio la cafla molida fue el indicador que
0 empaques (que suele correlacionarse positivamente con  presentd un mayor decrecimiento. El sectorde la agricultura
la industria y el comercio), al igual que el flujo de trafico  cafiera habia tenido un primer semestre favorable, pero
de vehiculos de carga a través de los peajes, se sostienen  desdeel tercertrimestre de 2018 registré un comportamiento
con tasas positivas. El primer indicador aumentaun 6%yel desalentadorparaterminarelafio 2018 conunacaidade2,1%
segundo un 4,4% en comparacionconelano2017. También,se  frente al aho 2017. La variacion interanual del tercery cuarto
sostiene con unadindmica positivael consumodeenergiadel  trimestre fue de 3% y -8,4% respetivamente. Este cambio
sectornoresidencial, el cual aumentaun3,5%enelano2018.  brusco puede reflejar ajustes productivos que responden
La carteradecrédito bancaria finalizael afioconunatasade ala caida internacional del precio del aziicar en mas de un
crecimiento positiva de 0,8%, gracias al despegueregistrado  20% en el afio 2018. Tales resultados influiran en una menor
en el cuarto trimestre del afio 2018, que se ubic6 un 2,5% por  contribucién del sector agricola en la dinamica del PIB

encima del mismo periodo el ano anterior. departamental en la segunda mitad del afo.

Las exportaciones, cambian ligeramente de signo en su
tasa de crecimiento interanual, la cual termina en 0,8% en
el afio 2018. Durante los tres primeros trimestres del afio
no logré presentar datos de crecimiento alentadores, sélo
hasta el cuarto trimestre tuvo una mejoria, al crecer 3,7% por
encima del mismo periodo del afio anterior. Este indicador
trae una tendencia desfavorable desde el afio 2017, y no hay
evidencia suficiente para hablar aiin de un repunte de las

ventas externas del departamento.
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Figura 4. Dindmica de las variables que componen el IMAE en el

afo 2017 y 2018*
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ESTIMACION Y PRONOSTICO PARA EL CRECIMIENTO

El Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE),
elaborado de manera conjunta por la Pontificia Universidad
Javeriana Cali y el Banco de la Republica, refleja que la
economfade laregién mantiene su proceso de recuperacion.
Se estima que en el cuarto trimestre de 2018 laeconomiadel
Vallecreci6 alrededor de 3,6% en comparacién con el mismo
trimestre del afio anterior (2017T4). El crecimiento del cuarto
trimestre es el mismo que el estimado para el tercer trimestre
(2018T3), pero mayor que el estimado en el primer trimestre
(3,2%) y en el segundo trimestre (3,5%). De esta forma, el

acumulado del afio se ubica alrededor de 3,5%.

Indicador Mensual de
Actividad Econémica

/

Si bien el dato del cuarto trimestre indica que se detiene

la aceleracién que venia experimentando la economia,

el resultado es positivo y confirma la consolidacién de

la recuperacién del ciclo de los negocios, con tasas de

crecimiento que se acercan a su promedio histérico (3,8%), y

con tasas que superan los registros de 2017 (1,8%) y de 2016

(2,5%), segln los Gltimos valores reportados por el DANE para

estos dos afnos (Ver Figura 5).

Los datos positivos de los indicadores en el dltimo trimestre

de 2018 aportan evidencia suficiente para estimar que la

produce con tasas que superan el promedio nacional.

recuperacion de la economia del Valle del Cauca en 2018 se
[ ]
[
[ J
‘ /
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Paraelafo 2018 el DANE report6 que laeconomia colombiana

Finalmente, es importante destacar que el DANE publicé
crecié un 2,7%. Por tanto, el diferencial positivo de

este mes el Gltimo boletin técnico sobre las cuentas
crecimiento del Valle se ubicaria en 2018 alrededor de

departamentales (Base 2015). En esta edicion el DANE
un 0,8% por encima del promedio nacional, debido

presenté una cifra provisional de crecimiento para la
principalmente a la dindmica sostenida de la industria

economia del Valle del Cauca en 2017 de 1,8%. La estimacién
departamental y la evolucién del sector de la construccion.

del IMAE para este afno se ubicaba alrededor de 2,2%.
Estos resultados, reflejan una vez més las ventajas de la
diversificacion productiva del Valle y de contar con un alto
peso relativo del sector transable que se beneficia de una
tasa de cambio competitiva.

Figura 5. Trayectoria del IMAE™ Junio 2004 - Diciembre 2018

UM: Tasas de crecimiento anual (%)

10,0 o
IMAE
8,0 o Tasa de crecimiento
anual del PIB,
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4,0 o~
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0,0 o>
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Fuente: Departamento de Economia - Pontificia Universidad Javeriana Cali y Centro Regional de Estudios Econémicos Cali - Banco de la Republica.

* Un incremento (disminucién) predice una aceleracién (desaceleracién) del PIB, es decir, un aumento (disminucién) del ritmo de crecimiento de la
economia del departamento.
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ANEXO

Metodologia de célculo del IMAE

La metodologia utilizada para el calculo del IMAE toma como punto de partida el Modelo Factorial Dina-
mico (MFD) de Sargenty Sims (1977), desarrollado posteriormente por Stock y Watson (1991). El 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 econémica, la variable latente logra aproximar el
estado general de la economia. EIl MFD busca identificar secuencias repetitivas y comunes en las series, es

decir, los co-movimientos.

La idea fundamental de la metodologia radica en que captura el movimiento conjunto de 12 variables eco-
némicas publicadas de forma mensual que estan altamente relacionadas con la actividad econémica local.
Por lo tanto, el modelo encuentra secuencias repetitivas y comunes en las series para usarlas en la estima-
cion del ciclo econémico de la regién. En concreto, los resultados del indicador de actividad econdmica
para el Valle del Cauca estiman los movimientos de aceleracion o desaceleracion de la economia del depar-
tamento en relacién a su crecimiento histérico y permiten elaborar prondstico para la tasa de crecimiento
del PIB. La metodologia en la construccion del indicador ha sido publicada y se encuentra en Vidal, Sierra,

Sanabriay Collazos (2017), y Sierra, Collazos, Sanabria y Vidal (2017) =.

2Vidal, P, Sierra, L.P, Sanabria, . & Collazos, ].A. (2017). A monthly regional indicator of economic activity: An application for Latin America. Latin American Research Review,

52(4), 589—60.
Sierra, L. P, Collazos, ]. A, Sanabria, J., & Vidal, P (2017). La construccién de indicadores de la actividad econdmica: una revision bibliografica. Apuntes del CENES, 36(64), 79-

107.
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Metodologia de célculo “Dos métricas para el sector externo del Valle”

Indicador de Crecimiento de los Principales socios del Valle: Evaliia trimestralmente el crecimiento ponderado
de los principales paises destino de las exportaciones del departamento. El aumento en este indicador refleja
unamejoraen lacapacidad de comprade los socios del departamento, y viceversa. Las ponderaciones utilizadas
parael tercertrimestre de 2018 se basan en informacién del DANE sobre los principales destinos de exportacion
parael Valle en 2017: Estados Unidos (18,9% del total de exportaciones en 2017), Ecuador (17,9%), Perti (12,2%),
Chile (5,7%), México (3,5%) y Brasil (2,3%).

indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca, ITCR-V: Evalda trimestralmente la competitividad
del Valle del Cauca. El ITCR-V corresponde a la relacién del tipo de cambio nominal del peso con respecto al
conjunto de monedas externas de los principales socios comerciales del departamento ajustado por los precios
relativos (cociente de los precios de los principales socios y los precios del Valle). Unaumento en el indicador
(devaluacién real del peso frente a las demas monedas) es asociado a un aumento en la competitividad,
debido a que los productos del Valle se tornan mas baratos frente a los de los demas socios comerciales, y
viceversa. Las ponderaciones para el tercer trimestre de 2018 se basan en informacién del DANE sobre los
principales socios comerciales del Valle teniendo en cuenta tanto exportaciones, como importaciones, asi:
Estados Unidos (20 % del total de comercio en 2016), China (13,1%), Per( (7,4%), Ecuador (7%), México (5,4%),
Brasil (4,2%) y Chile (3,5%).

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

promedio moévil de 5 afos.

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