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Figura 1. Trayectoria del IMAE* Diciembre 2011 - Diciembre 2019
UM: Tasas de crecimiento anual (%) - Base 2015
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———IMAE  ——— Promedio histérico de crecimiento (2002-2018)

Fuente: Departamento de Economia - Pontificia Universidad Javeriana Cali y Centro
Regional de Estudios Econémicos Cali - Banco de la Republica

*Un incremento (disminucién) predice una aceleracion (desaceleracion) 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 ultimos afios (3,5%).

RESUMEN

@ ElIndicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE)" estima que en el afio 2019
la economia del Valle crecié 3,1% (en un rango entre 2,9%y 3,5%).

@ Las senales de las variables que componen el IMAE ya no apuntan a una
desaceleracién sino a una estabilidad en la tasa de crecimiento.

@ Nueve de las doce variables del IMAE presentaron una dindmica favorable en
2019, aunque se evidencia una ligera pérdida de impulso en el ritmo de algunas de
ellasy persiste la caida de la agricultura cafera.

@ Laindustriay el consumo de las familias fueron los resortes del crecimiento el
afo pasado.

@ El diferencial de crecimiento de la economia del Valle se ubicaria en 0,2 puntos
porcentuales por debajo del promedio nacional. Es un diferencial que se acorta en
relacién a lo que habiamos estimado en trimestres anteriores.

@ Elsectorexternoen el Valle del Cauca finalizé el 2019 con un comportamiento mixto.
Lasimportaciones crecieron 2,1%, mientras que las exportaciones decrecieron 0,8%.

"El IMAE se calcula a partir del co-movimiento de 12 indicadores mensuales de coyuntura de la
region, estimado a través 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

EI DANE report6 que la economia nacional creci6 3,3% en 2019. El dato superd los registros del afio
2017 (1,4%) y 2018 (2,5%), y confirma una recuperacién que contrasta con el estancamiento que se
aprecia en el promedio de las economias latinoamericanas (0,5%). El PIB nacional estuvo impulsado
poroncede las doce ramas de actividad econémica. Los sectores productivos que mas contribuyeron
a esta dindmica durante el afo 2019 fueron: actividades financieras y de seguros (+5,7%), comercio
al por mayor y menor (+4,9%) en el que destaca un incremento de 4,7% en alojamiento y servicios
de comida; administraciéon piblica y defensa (+4,9%), las actividades profesionales, cientificasy
técnicas (+3,7%), explotacion de minasy canteras (2,1%) y agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
y pesca (2,0%). Los sectores de menor crecimiento fueron: la industria manufacturera (+1,6%) e
informaciény comunicaciones (+1,7%). La Gnica actividad productiva que registré un detrimento en el
afo fue construccién (-1,3%), determinada por la reduccién de 7,7% en la construccién de edificaciones
residenciales y no residenciales, y la disminucién de 2,0% en las actividades especializadas para la
construccion de edificaciones y obras de ingenieria (alquiler de maquinariay equipo de construccién
con operadores).

Porel lado del gasto, el crecimiento del PIB nacional estuvo jalonado por el consumo final privadoy
publico (+4,6%). La formacién bruta de capital fijo aumentd 4,3% y las exportaciones se expandieron
un 3,1%. Las importaciones aumentaron un 9,2%.

Con este resultado, la economia nacional consolida su crecimiento en medio de un panorama de alta
incertidumbre proveniente del frente externo, en el cual tiene lugar la guerra comercial entre Estados
Unidos y China, la ralentizacién de la economia mundial y regional, el Brexit, las protestas sociales
en el continente, y las actuales amenazas del Covid-19 (Coronavirus). En el frente interno, persiste la
dificultad en el cierre de las brechas externas y fiscales, las cuales ponen en riesgo la sostenibilidad
del crecimiento en el mediano plazo. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos para
2019 se ubicé en un estimado de 4,6% del PIB.

Preocupaciones macroeconémicas adicionales emanan del deterioro del mercado laboral, donde a
pesar de laaceleracion en el crecimiento econémico, la tasa de desempleo nacional promedié valores
del10,5% en 2019 (0,8% por encima de la tasa en 2018), la incertidumbre tributaria que persiste a
pesar de las modificaciones a la Ley de Crecimiento y la expansidn acelerada de la cartera de crédito
alas familias. El indice de Confianza del Consumidor cerré el afio con un balance promedio de -7,4%.

En el cuarto trimestre el Banco de la Repiiblica mantuvo la tasa de interés de intervencion en 4,25%.
Enestadecision influyd la cercania de la proyeccion de inflacién al rango meta, la convergencia gradual
del PIB a su nivel potencial y la dindmica de la demanda interna. Los términos de intercambio de
Colombia continuaron en el cuarto trimestre de 2019 por debajo del promedio registrado en el mismo
periodo del afio anterior, el indice calculado por el Banco de la Repiblica presenté una caida alrededor
del 5%. Este desempeno, esta explicado principalmente por los menores precios del petréleo, cuyo
nivel promedio fue 7% inferior en relacion al mismo trimestre del afio anterior.

Teniendo en cuenta la dindmica presentada hasta el cuarto trimestre del afio, la proyeccién del gobierno
nacional para el crecimiento anual de la economia colombiana en 2020 es optimista y se ubica en
3,7% como cifra mas probable. De manera similar, el Banco de la Republica proyecta un crecimiento
enunrango de 3,4%y 3,6%. Los analistas justifican el aumento gradual de la tasa de crecimiento a
partir de un escenario donde se dinamizara la demanda interna, la inversién y la construccién como
consecuencia del impulso en las viviendas de interés social y las obras civiles. Sin embargo, ninguna
de estas proyecciones esta ajustada a los posibles impactos del Covid-19 en las cadenas globales de
producciény en la demanda de los consumidores.



ENTORNO INTERNACIONAL DEL VALLE

El sector externo en el Valle del Cauca finalizé 2019 con un comportamiento mixto. Por un lado, las
importaciones, impulsadas por la demanda interna, crecieron un 2,1% frente al ano 2018. Mientras

que las exportaciones cayeron un 0,8%, impactadas principalmente por la debilidad en el crecimiento
de los principales socios comerciales del Valle.

En el cuarto trimestre de 2019 las compras externas del departamento decrecieron 0,9% en relacién
al mismo trimestre del afio anterior, pero gracias a las variaciones positivas del primery tercer trimestre,
enelacumulado del afio lasimportaciones quedaron en terreno positivo. Por otro lado, las exportaciones

venian cayendo durante la primera mitad del afio, y aunque aumentaron temporalmente en el tercer
trimestre, terminaron 2019 con una variacion negativa.

Las ventas al exterior del Valle del Cauca en el acumulado del afo 2019 se vieron afectadas por la
desaceleracion registrada en los seis principales destinos de exportacién del departamento durante
la mayor parte del afio. El Indice de Crecimiento de los Principales Socios Comerciales del Valle del
Cauca?, el cual evaliia trimestralmente el estado de la economia de los principales paises destino de las
exportaciones del departamento, se desaceleré en el cuarto trimestre de 2019, pasandode1,5% en el
tercer trimestre de 2019 2 0,5% en el cuarto trimestre del presente afio, y completa ya seis trimestres
con una tendencia decreciente (ver Figura 2).

Es importante resaltar el débil desempefio de los tres socios mas importantes del Valle: Ecuador,
Estados Unidosy Per(, que demandan aproximadamente la mitad de las exportaciones del departamento.
Estados Unidos, aunque mantuvo su crecimiento en el Gltimo trimestre, cerré el afio con un crecimiento
de 2,3%, cifra que se encontré 0,6 p.p por debajo del crecimiento registrado en 2018 (2,9%). Ecuador,
porsu lado, transitd de un crecimiento en 2018 de 1% a un estimativo de 0,2% en 2019, entrando a final
del afio en recesién al contabilizar dos trimestres consecutivos de caidas en su PIB. Per(i experimentd
una desaceleraciéon importante durante 2019 (al pasar de un crecimiento de 4% en 2018 2 2,1% en
2019). Latrayectoriade laactividad econdmica de la mayoria de los socios latinoamericanos se resinti6

Figura 2. indice de Crecimiento de los principales socios comerciales
del Valle del Cauca Diciembre 2011- Diciembre 2019
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Fuente: Construccién de los autores con base en los datos de los Bancos Centrales de los principales socios
comerciales.
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en el cuarto trimestre por las protestas sociales. Chile llevé la peor parte: decrecié 1,8% debido a la
paralizacién del sector minero energético y el comercio. México, por su parte, cerr el afio con una

tasa de variacion de su PIB de -0,03% en el ltimo trimestre y una contraccién acumulada de 0,1%
paratodo el afio.

El indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca terminé el afio 2019 con un nivel 7% superior
a2018. Esimportante resaltar que la devaluacién real de la moneda ha venido desacelerandose desde
el segundo trimestre del afio (ver Figura 3), pasando de un cambio interanual de 10,1% en ese trimestre,
a 4,2% en 2019T4. Es asi como se completan cinco trimestres consecutivos de depreciaciones reales
(mejora de los precios relativos de los bienes producidos en el Valle en su comparacién internacional), lo
cual sigue siendo un factor positivo para los ingresos y la competitividad de las empresas exportadoras
del Valle. La depreciacién real del peso también aumenta el poder adquisitivo en pesos de las remesas,
lo cual se convierte en otro elemento que afianza la demanda interna en el departamento.

La perspectiva para el sector externo del Valle del Cauca en el 2020 dependera de |a trayectoria de
sus socios comercialesy de la evolucion del precio del petréleo, principal determinante en el corto plazo
del tipo de cambio. En cuanto a lo primero, el FMI prevé para 2020 una ralentizacién de las economias
de los socios comerciales claves para el Valle: EE.UU (2,0%), Chile (0,9%) y Ecuador (0,2%). En cuanto al
precio del petréleo, se estima que la referencia Brent en promedio sea menor (aproximadamente 62

USD) al registrado en 2019 (de 64 USD), en lo que sera determinante la escala del impacto del Covid-19
en la economia global.

Figura 3. indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca
Diciembre 2011- Diciembre 2019
UM: Tasa de variacién interanual
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Fuente: Construccién de los autores con datos de los Bancos Centrales de los principales socios, DANE y el
Banco de la Republica.

2E| Indice de Crecimiento de los Principales Socios es construido por los autores, teniendo en cuenta las ponderaciones de
los principales socios comerciales del Valle en exportacion para el afo 2018: Estados Unidos (17,9%), Ecuador (19,1%),
Peri (12,2%), Chile (6,2%), México (4,0%) y Brasil (3,6%). Para mayor informacién sobre la construccién de los
indicadores ver el Anexo al final del informe.



SENALES EN LA COYUNTURA ECONOMICA DEL DEPARTAMENTO

Los datos de la coyuntura regional para el dltimo trimestre del afo 2019 ofrecen una sefial mas
favorable que en los dos trimestres anteriores, lo cual permite revisar al alza el crecimiento de la
economia departamental. En el acumulado de todo el afio, nueve de las doce variables del IMAE
presentaron una dindmica favorable. En comparacion con 2018 algunas variables se desaceleran, pero
otras se aceleran con el impulso del ltimo trimestre. De un ano a otro, solo las exportaciones cambian
desfavorablemente de signo, al pasar de verde (crecimiento positivo) en 2018 a rojo (decrecimiento).
La cafa moliday la venta de vehiculos se mantienen en rojo (ver Figura 4).

Las sefiales positivas de la economia regional estuvieron en parte lideradas por el comportamiento
de laindustria. El Indice de Produccién Industrial Regional (IPIR), medido por el DANE, registré un
aumento de 2,4% durante el 2019 a partir del impulso que experiment6 en el tercery cuarto trimestre.
Esta tasa de expansion industrial superé el dato de la industria a nivel nacional (+1,6%) y es menor a
la del registro regional del afio 2018 (+2,8%). En la Encuesta Mensual Manufacturera, que computael
DANE, durante 2019T4 se destacé positivamente en el Valle el incremento en la produccién de alimentos
y bebidas (+8,4%), y la produccién de maderay muebles (+6,1), y negativamente la produccion de papel
(-3,2%) y de productos textiles y confecciones (-2,8%). La produccion nacional de elaboracion de aziicar
y panela sigue en terreno negativo (-5,3%), lo que se explica por la dindmica del sector azucarero del
departamento.

Otra noticia favorable para la economia del Valle en el afio 2019 estuvo relacionada con el consumo
de los hogares. Las ventas minoristas finalizaron el afio con una tasa de crecimiento record de 5,2% en
comparacion con el afio 2018. Este es el mayor aumento que presenta la variable desde que el DANE
comenzara tales mediciones para el Valle en 2013. Con este resultado, el consumo departamental
continda con un proceso sostenido de recuperacién desde 2018, que se produce en un contexto de
estabilidad en lainflacidn, de bajas tasas de interés, y aumento del poder adquisitivo en pesos de las
remesas a partir de una tasa de cambio depreciada. Tal expansion del consumo coincide con lo que viene
sucediendo a nivel nacional, lo cual también tiende a explicarse por la contribucién de la migracién
venezolana a la demanda y por un proceso de formalizacién del consumo a partir de la llegada de
las cadenas de descuento a los barrios. Esos factores han logrado que se contabilicen importantes
aumentos del consumo de las familias atin en un escenario de aumento de la tasa de desempleoy
en meses en los que la confianza de los consumidores se ubica en negativo. En el promedio del afio
2019 la confianza de los consumidores en la regidn estuvo en verde, pero en noviembre y diciembre
fue negativa. La venta de vehiculos nuevos habia aumentado en el tercer trimestre, pero cerré el
acumulado del ano con un decrecimiento de 2,7%.

Otroindicador que evidenci6 un buen comportamiento en gran parte de 2019 fueron los despachos
de cemento, que se correlacionan positivamente con la evolucién del sector de la construccién. Esta
variable se estancé en el segundo semestrey tiene sefial en rojo en el cuarto trimestre de 2019 al caer
un 2,2% (ajustado de estacionalidad), en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior. Asiy
todo, en el acumulado del afio creci6 5,5%. Otros indicadores relacionados con la construccién (obras
en proceso, licencias de construccién, ventas de viviendas y demanda de concreto) ofrecen sefiales
mixtas sobre el sector. Todo ello contrasta con la dinamica claramente desfavorable que presenté la
construccién en el PIB nacional (-1,3%).

Por el lado de las variables que indirectamente se relacionan con la actividad empresarial, las
sefiales se sostienen en verde, aunque algunas muestran una pérdida de impulso frente al registro del
afio anterior. El volumen de corrugados o empaques (que suele correlacionarse positivamente con la
actividad industrial y comercial) pasa de crecer un 2,1% en 2018 a un1,9% en 2019. El flujo de trafico de
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vehiculos de carga a través de los peajes crece un 4,0% en 2019, menos que el 6,0% de 2018. También
se registra un aumento del consumo de energia del sector no residencial, de 2,1%, aunque menor
que el 4,0% en 2018. La cartera de crédito bancaria hasta septiembre 2019 evidencia una pérdida de
dinamismo. Por su parte, las importaciones se sostienen con una tendencia ligeramente alcista, al
registrar una tasa de crecimiento acumulada de 2,1% (en 2018 habian crecido 2,0%). Las exportaciones
pasan de un crecimiento de 0,7% en 2018 a una contraccién de 0,8% en 2019.

En el acumulado del afio la cafia molida fue el indicador que present6 un mayor decrecimiento. La
tendencia desfavorable que trae el sector de la agricultura cafiera desde el tercer trimestre de 2018
afecté el registro acumulado del afio 2019, con una caida de 6,9% frente al afo 2018. La variacion
interanual del cuarto trimestre ajustada por estacionalidad fue de -2,4%. Este panorama se asocia a
ajustes productivos que responden a unas condiciones climaticas desfavorables para la recoleccién
de cafia, y también a la competencia de productos importados a menores precios, que han impedido
tener una mayor certidumbre en el tamafo del mercado. Asocafia computa significativas caidas en
la produccién de azicar (-6%) y de etanol (-5%) en el cierre del afio 2019.

Ensuma, laindustriay el consumo de las familias fueron los resortes del crecimiento econémico
departamental el afio pasado, pero matizados por la persistente caida de la agricultura cafiera. Otros
indicadores, aunque en su mayoria en positivo, presentan sefiales mixtas en sus ritmos de crecimiento.

Figura 4. Dinémica de las variables que componen el IMAE en el
afio 2018 y 2019*

Variables 2018 2019

g Caiia molida . .

ﬂ. Despachos de cemento

e Volumen de corrugado (empaques)

é Cartera de crédito bruta

I -
@@y |mportaciones

.‘. Exportaciones [ ]

ﬁ indice de produccién industrial regional

"W Ventas minoristas

& indice de confianza del consumidor

r@ Venta de vehiculos nuevos . .

[(IE)8 Peacijes de carga

Consumo de energia del sector no residencial

Fuente: Departamento de Economia - Pontificia Universidad Javeriana Cali. * El color se asocia el signo de las
tasas de crecimiento interanuales: verde (positivo) y rojo (negativo).



ESTIMACION PARA EL CRECIMIENTO

Figura 5. Trayectoria del IMAE* Diciembre 2003 - Diciembre 2019
UM: Tasas de crecimiento anual (%) - Base 2015
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Fuente: Departamento de Economia - Pontificia Universidad Javeriana Cali y Centro Regional de Estudios
Econémicos Cali - Banco de la Reptblica.

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

El Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMAE), elaborado de manera conjunta por la Pontificia
Universidad Javeriana Caliy el Banco de la Replblica, muestra en el cuarto trimestre de 2019 un
cambio en la lectura de los datos del ciclo econdmico del departamento. Las sefiales de las variables
que componen el IMAE ya no apuntan a una desaceleracién sino a una estabilidad en la tasa de
crecimiento. Se estima que en el cuarto trimestre de 2019 la economia del Valle creci6 alrededor de
3,2% en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior (2018T4) (ver Figura 5).

La evaluacién mas actualizada de las variables que componen el IMAE llevan a corregir al alza el
estimado de los dos trimestres anteriores, con lo cual, el estimado de crecimiento para todo el afio
2019 queda en un valor medio de 3,1% (en un rango entre 2,9% Yy 3,5%). Este resultado es inferior a
lo estimado por el IMAE para el consolidado del afno 2018 (3,4%) e igual al dato preliminar del DANE
para 2018 (3,1%).

La lectura de la coyuntura econémica departamental es mas optimista con los datos del cuarto
trimestre, pero se aprecia cierta debilidad en los ritmos de crecimiento de algunos indicadores claves
y persiste la caida de la agricultura cafiera. Ello explica que el estimado de crecimiento de la economia
del Valle del Cauca en 2019 quede con una tasa por debajo de la economia nacional. Para el cuarto
trimestre de 2019 el DANE report6 que la economia colombiana crecié un 3,4%y que el consolidado del
afnotermin6 en3,3% . Asi, el diferencial de crecimiento del Valle se ubicaria un 0,2 puntos porcentuales
por debajo del promedio nacional. No obstante, es un diferencial que se acorta en relaciéon a lo que
habiamos estimado en trimestres anteriores.
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Aligual que el total nacional, la economia de la regién completa varios trimestres creciendo por
debajo de su promedio histérico (3,5%), lo cual sigue siendo insuficiente para detener el alza en la
tasa de desempleo, la cual se ubicé durante el afo en un promedio de 12,5%, siendo una de la mas
alta entre las principales ciudades del pafs.

Para la economia vallecaucana, proyectamos un crecimiento medio de 3,2% en 2020, contenido
enun rango de 2,9%Yy 3,4%, teniendo en cuenta las mejores expectativas de crecimiento econémico
nacional frente a los principales paises del continente, la estabilidad en la inflacion, la depreciacién
del tipo de cambioy el mayor consumo de los hogares. Mientras que el proteccionismo internacional,
laincertidumbre por los impactos del Covid-19, la desigualdad social en el continente, el déficiten la
cuenta corriente y la permanencia de una alta tasa de desempleo, se ubicarian entre los principales
riesgos a la baja en tal pronéstico.



ANEXO

1. Metodologia de célculo del IMAE

La metodologia utilizada para el calculo del IMAE toma como punto de partida el Modelo Factorial
Dindmico (MFD) de Sargenty Sims (1977), desarrollado posteriormente por Stocky Watson (1991).
El MFD parte del supuesto de que existe una variable no observada o latente comtn a un grupo
de diferentes variables observadas. Al emplear series relacionas con la actividad econémica,
la variable latente logra aproximar el estado general de la economia. El MFD busca identificar
secuencias repetitivas y comunes en las series, es decir, los co-movimientos.

La idea fundamental de la metodologia radica en que captura el movimiento conjunto de 12
variables econdmicas 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 estimacién del ciclo econémico de la regién. En concreto, los
resultados del indicador de actividad econémica para el Valle del Cauca estiman los movimientos
de aceleracién o desaceleracién de la economia del departamento en relacidn a su crecimiento
histéricoy permiten elaborar pronéstico para la tasa de crecimiento del PIB. La metodologia en
la construccion delindicador hasido publicaday se encuentra en Vidal, Sierra, Sanabriay Collazos
(2017), y Sierra, Collazos, Sanabriay Vidal (2017)%.

3Vidal, P, Sierra, L.P, Sanabria, J. & Collazos, J.A. (2017). A monthly regional indicator of economic activity:
An application for Latin America. Latin American Research Review, 52(4), 589-60.

Sierra, L. P, Collazos, J. A., Sanabria, J., & Vidal, P (2017). La construccién de indicadores de la actividad
econdmica: una revisién bibliogréfica. Apuntes del CENES, 36(64), 79-107.
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2. Metodologia de célculo
“Dos métricas para el sector externo del Valle”

Indicador de Crecimiento de los Principales Socios del Valle:

Evalda trimestralmente el crecimiento ponderado de los principales paises destino de las
exportaciones del departamento. El aumento en este indicador refleja una mejora en la capacidad
de compra de los socios del departamento, y viceversa. Las ponderaciones utilizadas para el
cuarto trimestre de 2019 se basan en informacion del DANE sobre los principales destinos de
exportacién para el Valle en 2018:

» Estados Unidos (17,9% del total de exportaciones en 2018)
» Ecuador (19,1%), Peri1 (12,2%)

» Chile (6,2%), México (4,0%)

» Brasil (3,6%).

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

Evalla trimestralmente la competitividad del Valle del Cauca. EI ITCR-V corresponde a larelacion del
tipo de cambio nominal del peso con respecto al conjunto de monedas externas de los principales
socios comerciales del departamento ajustado por los precios relativos (cociente de los precios
de los principales socios y los precios del Valle). Un aumento en el indicador (devaluacion 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 cuarto trimestre de 2019 se basan en informacién del DANE
sobre los principales socios comerciales del Valle teniendo en cuenta tanto exportaciones, como
importaciones, asf:

» Estados Unidos (20,4 % del total de comercio en 2018)
» China (9,5%)

» Peri (10,2%)

» Ecuador (12,7%)

» México (4,7%)

» Brasil (3,8%)

» Chile (4,9%)

Para la construccion del ITCR-V se tiene en cuenta la metodologia de Paridad de Poder Adquisitivo
(Edwards, 1989)4, utilizada asi mismo por el Banco de la Repiblica 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 mévil de 5 afios

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