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Figura 1. Trayectoria del IMAE *Marzo 2011-Marzo 2020
UM: tasa de crecimiento anual (%)-Base 2015
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Fuente: Departamento de Economia, Universidad Javeriana Cali y Centro Regional de
Estudios Econémicos -Banco de la Repuiblica.

IMAE sin suavizar: no aplica el dltimo paso de la metodologia (filtro alisado Hodrick
Prescott) para poder visibilizar los cambios drésticos que estan ocurriendo e la actividad
econdémica.

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

RESUMEN

@ El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE)'estima que el crecimiento
econdémico del Valle para el primer trimestre se ubica en un rango entre 0%y 0,5%,

en comparacion con el mismo trimestre del afio anterior.

@ En el primer trimestre del afio siete de las doce variables del IMAE decrecen. El
desempefio econémico del trimestre estuvo marcado por la contraccion de 6,7%

en marzo.

@ Apesar de los efectos del Covid-19 en la economia de nuestros socios comerciales,
las exportaciones del departamento cayeron levemente, un1,4% en el primer trimestre
delafio. Lasimportaciones, impactadas por ladesaceleracién de lademandainterna,

decrecieron 11,4%.

@ Proyectamos una caida de la actividad econémica departamental en elacumulado
de2020dealrededorde 7,5%. La mayor contracci6n se daria en el segundo trimestre,

con una reduccién de la actividad econémica de aproximadamente 15%.

@ La economia se dirige a una segunda fase en la cual se tendra que convivir con el virus.

"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

El DANE reporté que la economia nacional creci6 0,4% en el primer trimestre de 2020, ajustado
por estacionalidad y efecto calendario (mientras que el crecimiento sin este ajuste se ubic6 en 1,1%).
Este es el dato de crecimiento mas bajo desde el afio 2009, cuando el pais enfrenté el efecto de la
crisis financiera internacional. El PIB nacional estuvo impulsado principalmente por la agricultura,
ganaderia, silviculturay pesca (+7,9%), en la que resalta el incremento de 8,3% en los cultivos agricolas;
suministro de electricidad, gasy agua (+4,0%), administracién piblicay defensa (+3,2%), actividades
profesionales cientificas y técnicas (+2,9%) y actividades inmobiliarias (+2,6%). Por el contrario, los
sectores productivos que registraron mayor contraccion fueron: la explotacion de minasy canteras
(-4,6%), con una reduccion de 8,8% en la extraccién de carbén de piedray lignito, y una disminucién de
0,9% en la extraccion de petréleoy gas natural; la construccion (-7,5%) se vio afectada por el desplome
de 18% en la construccion de edificaciones residenciales y no residenciales; laindustria (-2,1%) estuvo
marcada por una caida de 12,4% en la fabricacién de productos textiles y confeccién de prendas de
vestiry un detrimento de 5,8% en la fabricacién de productos metalirgicos basicos; mientras que el
comercio al por menory mayor (-0,1%) y las actividades artisticas, de entretenimiento y recreacién
(-3,2%) también evidenciaron en los datos del primer trimestre los impactos de la cuarentena, a pesar
de que esta solo abarcé los Gltimos dias del mes de marzo.

Por el lado del gasto, el crecimiento del PIB nacional del trimestre (con ajuste estacional y efecto
calendario) estuvo favorecido por el consumo final privado y piblico (+3,4%) y ralentizado por
las exportaciones (-5,8%) y la formacién bruta de capital fijo (-2,1%). Las importaciones crecieron
ligeramente un 0,7%.

Con este resultado, la economia nacional desacelera su ritmo de crecimiento en medio de un
panorama de alta incertidumbre asociado a la situaciéon de emergencia sanitaria que enfrenta el
pais por cuenta del Covid-19 y las medidas de aislamiento y distanciamiento social adoptadas por el
Gobierno Nacional desde el 20 de marzo. Paralelo al fenémeno sanitario, el pais ha enfrentado una
fuerte caida del precio del petréleo (-20,1% en 2020T1) que tiene consecuencias negativas a futuro sobre
elingreso nacional, lainversiony el gasto plblico. Preocupaciones adicionales emanan del deterioro
del mercado laboral, en donde la tasa de desempleo nacional se ubicé en alrededor de 12,6%, en
marzo, y se dispard a19,8% en el mes de abril. Porotro lado, el indice de Confianza del Consumidor
cay6 a suminimo histdrico (-41,3) en el mes de abril, reflejando la incertidumbre de los hogaresy las
dimensiones del shock de demanda que también enfrenta la economia.

El gobierno ha puesto en marcha diferentes mecanismos de alivios a familiasy empresas para mitigar
los impactos econdmicosy financieros de la cuarentena. Se activaron transferencias a los grupos mas
vulnerables, subsidios a las néminas, créditos garantizados, reprogramacion de obligaciones tributarias
y de deudas, y se ha priorizado el gasto piblico en fortalecer las capacidades del sistema de salud.
El Banco de la Republica ha venido inyectando liquidez a la economia para garantizar la estabilidad
del sistema de pagos mediante una bateria de instrumentos. La primera reduccién de la tasa de
intervencién, en marzo, la ubicé en 3,75%y la Gltima se dio a finales de mayo, y la ubica en 2,75%.

Teniendo en cuenta la dindmica presentada hasta el primer trimestre del afo, la proyeccion del
gobierno nacional para el crecimiento anual de la economia colombiana en 2020 se ubica en-5,5%
como cifra mas probable. El Banco de la Republica proyecta un crecimiento en un rango de -2% y-7%,
con un valor medio de -4,5%.



ENTORNO INTERNACIONAL DEL VALLE

El sector externo en el Valle del Cauca también reflej6 desde el primer trimestre los impactos de lo
que a nivel global el FMI ha llamado “El Gran Confinamiento”. Las importaciones, impactadas por
la desaceleracién de la demanda interna, decrecieron un 11,4% frente al mismo trimestre del afio
anterior. Sin embargo, las exportaciones mostraron sefales de resistencia en el primer trimestrey
s6lo cayeron un1,4%, a pesar de la significativa contraccién en el crecimiento de los principales socios
comerciales del Valley de las disrupciones que tienen lugar en el comercio internacional.

El Indice de Crecimiento de los Principales Socios Comerciales del Valle del Cauca?, el cual evalda
trimestralmente el estado de la economia de los principales paises destino de las exportaciones del
departamento, evidencia una caida de 2,4% en 2020T1 (ver Figura 2). Es importante resaltar que este
indicador se venia desacelerando desde el primer trimestre de 2018, y empieza a ser negativo en el primer
trimestre de 2020, debido al impacto del Covid-19 en la economia mundial. Segin las proyecciones
del FMI para el crecimiento en 2020 de nuestros principales socios, el indicador finalizaria el afno con
un decrecimiento de 5,6%, aunque es probable que tal cifra se revise a la baja.

El descenso en el indice estuvo marcado por el desempefio desfavorable de Estados Unidos, el principal
destino de las exportaciones del Valle, el cual se contrae 4,8% en su tasa de crecimiento anualizada
(en su tasa interanual crece levemente, 0,32%). Los demas socios comerciales del departamento
también presentaron decrecimientos en el primer trimestre del afio: Ecuador con un estimativo de
-0,3%; Per( present6 una caida de 3,4%; México se encuentra en recesion al contabilizar tres trimestres
consecutivos de reducciones en su PIB, en 2020T1 decreci6 1,6%; Por su lado, Chile y Brasil registraron
tasas de crecimiento de -0,1% Yy -0,3%, respectivamente.

A pesar de los efectos del Covid-19 en la economia de nuestros socios comerciales, las exportaciones
del departamento cayeron levemente, un 1,3% en marzo. Es un dato alentador si se compara con
el desplome de las exportaciones a nivel nacional (-26,9% en términos reales). A pesar del complejo

Figura 2. Indice de crecimiento de los principales socios comerciales

del Valle del Cauca Marzo 2011-Marzo 2020
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Fuente: Departamento de Economia, Universidad Javeriana Cali. Construccién de los autores
con base en los datos de los Bancos Centrales de los principales socios comerciales.



entorno global las empresas del Valle en marzo lograron aumentar las exportaciones de azicares y
articulos de confiteria (+18,1%), cauchoy sus manufacturas (+31,3%), productos farmacéuticos (+24,9%),
preparaciones alimenticias diversas (+62,5%), y muebles y mobiliario médico quirtrgico (+3,9%). Estos
resultados revelan un ambiente con algunas oportunidades en el entorno internacional para una
economia industrial y diversificada, como la del departamento del Valle. En estos momentos es de
vital importancia la cooperacién entre empresas locales (para potencializar las economias de escalay
la transferencia de conocimiento), y una apertura a la reconversién de la produccién a la elaboracién de
productos requeridos en un entorno de cambio de las preferencias de los consumidores a nivel global.

Elindice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca pasé de un cambio interanual de 4,2% en
2019T4 a un crecimiento de 7,4% en 2020T1 (ver Figura 3). La devaluacién real del peso colombiano se
aceleré en el mes de marzo hasta alcanzar un crecimiento de 15,6%. Al final del primer trimestre de
2020 se completaron seis trimestres consecutivos de depreciaciones reales del peso (mejora de los
precios relativos de los bienes producidos en el Valle en su comparacién internacional), lo cual es un
factor positivo para los ingresosy la competitividad de las empresas exportadoras del Valle. Ademas,
permite mitigar parcialmente las consecuencias negativas de la caida de las remesas, al aumentar su
poder adquisitivo en pesos. El Valle se encuentra entre los principales departamentos receptores de
estos flujos con aproximadamente 26% del total nacional.

Figura 3. indice de Tipo de Cambio Real (ITCR-V) para el Valle del Cauca
Marzo 2011-Marzo 2020

UM: tasa de variacidn interanual (%)
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Fuente: Departamento de Economia, Universidad Javeriana Cali. Construccién de los autores con datos de los
Bancos Centrales de los principales socios, DANE y el Banco de la Republica.

2El 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 exportacién. Para mas informacion sobre la construccion de los indicadores
ver el Anexo al final del informe.



SENALES EN LA COYUNTURA ECONOMICA DEL DEPARTAMENTO

En el primer trimestre del afo siete de las doce variables del IMAE decrecen. En el acumulado del
afio 2019 solo decrecian tres. La produccion industrial, los despachos de cemento, el consumo de
energia, el Indice de Confianza al Consumidory las importaciones pasaron de verde a rojo al decrecer
en el trimestre en comparacién con igual periodo del afio anterior (ver Figura 4). Por su parte, las
exportacionesy la venta de vehiculos permanecieron en rojo (crecimiento interanual negativo). Todavia
en este primer trimestre se conservaron cinco indicadores con sefiales verdes, aunque con menores
ritmos de crecimiento. Los sectores de agricultura y financiero exhibieron las mejores dinamicas en
el primer trimestre. Todo lo anterior explica la desaceleracion de la economia departamental hasta
un estimado entre 0%y 0,5% en el primer trimestre.

Los registros del trimestre estuvieron marcados por el mal desempefo econémico en marzo. En
este mes, cinco variables del IMAE presentan sus mayores caidas histéricas (desde que se cuenta
con informacién sobre estas variables): venta de vehiculos, ICC, despachos de cemento, IPIRy ventas
minoristas. Las dindmicas de las variables en marzo estarian confirmando que el choque econémico
por el Covid-19 sera el de mayor escala en lo corrido del siglo para la economia del departamento, tal
como se esta previendo también a nivel nacional y global.

Porelladodel consumo de las familias, a pesar de la fuerte contraccién en marzo, en el acumulado del
primer trimestre la variable ventas minoristas crece ligeramente (+0,9%), ajustada de estacionalidad
y efecto calendario?. El indice de Confianza del Consumidor (1CC), pasé de un registro promedio de
+1,63 en 2019 a uno de -13,0 en 2020T1. Este comportamiento corrobora que los impactos econémicos
negativos en el departamento no sélo se deben al choque de oferta por el confinamiento, sino que
también tienen un componente de demanda, lo cual complicardy extendera el proceso de recuperacion
una vez se sigan flexibilizando las medidas de aislamiento social. La venta de vehiculos se mantiene
en terrenos negativos, su tasa de variacion interanual pasé de -2,9% en 2019 a -17,0 % en el primer
trimestre de 2020, ajustada de estacionalidad y efecto calendario.

El indice de Produccién Industrial Regional (IPIR), medido por el DANE, registré una caida de 1,5%
durante el primer trimestre de 2020, inferior a la registrada por la industria a nivel nacional (-2,1%).
Determinadas producciones industriales recibieron un impulso inicial de la demanda asociada al
acaparamientoy las ventas online, por ejemplo, alimentos y bebidas (+5,2%), segin la Encuesta
Mensual Manufacturera del DANE.

El volumen de corrugados o empaques (que se correlaciona positivamente con la actividad industrial
y comercial), al igual que el flujo de trafico de vehiculos de carga a través de los peajes, se sostienen
con tasas positivas en el trimestre. El primer indicador crece un 11,2% y el segundo, aunque refleja
una pérdida de impulso, crece 1,3% en 2020T1, en comparacién con el mismo periodo del afio anterior,
ajustado de estacionalidad y efecto calendario. Sin embargo, el consumo de energia del mercado no
regulado, variable que se relaciona con la dinamica de la industria y el comercio, cambia de verde a
rojo, al pasar de crecer 2,1% en 2019, a decrecer un 3,7% en 2020T1.

Otro indicador que tiene una caida drastica en el acumulado del trimestre son los despachos de
cemento, variable que se relaciona con el sector de la construccién: pasé de crecer 5,4% en 2019 a
decrecer11,3% en 2020T1. Otras variables relacionadas con la construccion (obras en proceso, licencias
de construccidn, ventas de viviendas y demanda de concreto) también ofrecen sefiales negativas sobre
el sector. Para la ciudad de Cali especificamente, las licencias de construccién cayeron un 46,2% en
el trimestre.



Sefiales positivas se presentaron en el sector financieroy el sectoragricola. El primero es indirectamente
medido por la cartera de crédito bancaria, la cual crece 2,73% en 2020T1. Por su lado, la molienda de
cafia de aziicar, principal cultivo agricola del departamentoy la materia prima de una gran cantidad
de encadenamientos relevantes en otras industrias del departamento (bebidas, alimentos, papel,
cartén, farmacéuticos), cambié favorablemente de signo en el primer trimestre del afio, al pasar de
un crecimiento negativo de 4,9% en 2019, a uno positivo de 2,7%, ajustada de estacionalidad y efecto
calendario.

Figura 4. Dinémica de las variables que componen el IMAE en el
aio 2019 y el primer trimestre de 2020
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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).

*El ajuste estacional y del efecto calendario la realizamos con la rutina TRAMO-SEATS. Por lo complejidad de la coyuntura
y la presencia de datos atipicos resulta dificil tener incluso unanimidad en el calculo de las tasas de crecimiento de las
series, pueden cambiar en dependencia de la rutina que se use. El DANE trabaja con la rutina X13-ARIMA. En la medida
que lleguen los datos de los proximos meses se podra dilucidar mejor las caracteristicas del shock atipico y su mecanismo
de propagacion, y ello implicara un recalculo de las tasas de variacion de las series.



ESTIMACION Y PRONOSTICO PARA EL CRECIMIENTO ECONOMICO

Figura 5. Trayectoria del IMAE* Marzo 2003 - Marzo 2020
UM: Tasa de crecimiento anual (%)-Base 2015

/

12,0

2020T1

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

0,0

2,0

sep.-03
mar.-04
sep.-04
mar.-05
sep.-05
mar.-06
sep.-06
mar.-07
sep.-07
mar.-08
sep.-08
mar.-09
sep.-09
mar.-10
mar.-11
sep.-11
mar.-12
sep.-12
mar.-13
sep.-13
mar.-14
sep.-14
mar.-15
sep.-15
mar.-16
sep.-16
mar.-17
sep.-17
mar.-18
sep.-18
mar.-19
sep.-19
mar.-20

mar.-03
sep.-10

——Tasa de crecimiento anual del PIB, DANE ———IMAE

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.

El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE) para el Valle del Cauca, elaborado de manera
conjunta por la Pontificia Universidad Javeriana Caliy el Banco de la Repblica, estima que el crecimiento
economico regional para el primer trimestre se ubicé en un rango entre 0%y 0,5%, en comparacion
con el mismo trimestre del ano anteriory ajustado por estacionalidad y efecto calendario. Se aprecia
en latrayectoria del IMAE el cambio radical del ciclo econémicoy la aguda desaceleracién en relacion
con latasa de 3,1% estimada para 2019 (ver Figura 5). El dato del acumulado del primer trimestre del
presente afio estuvo marcado por una caida de 6,7% de la actividad econémica departamental en
marzo frente al mismo mes del afio anterior, ajustada por estacionalidad y efecto calendario.

Esta es la primera medicién que tenemos del impacto del choque econémico sobre el agregado de
la economia departamental generado por el Covid-19 y las medidas de confinamiento establecidas
desde el 20 de marzo. El impacto de los choques de ofertay demanda reveld su intensidad en los datos
de marzoy provocé un desplome en la mayoria de las variables del IMAE. La tasa de desempleo en
febrero-abril en la ciudad de Cali aumentd hasta un preocupante 16,7%. Para el primer trimestre el DANE
reportd que la economia colombiana crecié un 0,4%, ajustado por estacionalidad y efecto calendario
(mientras que el crecimiento sin este ajuste se ubicé en 1,1%). Por tanto, en el agregado del primer
trimestre no se evidencia aiin una brecha significativa entre el crecimiento regional y el nacional.

Las proyecciones a nivel nacional e internacional se han venido corrigiendo a la baja. Los prondsticos
tienen un error y dispersién mucho mayor a lo usual debido a que enfrentamos una situacién sin
precedentes recientes y porque la propagacion de los shocks econdmicos esta sujeta a las acciones
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que se consideren en materia de salud publica. No obstante, en la medida que comienzan a llegar
los datos de esta primera fase de confinamiento, asi como de las primeras medidas de relajamiento
y regreso de algunas actividades productivas, se pueden ir acotando los escenarios para este afio.

Para la economia vallecaucana, con la informacién disponible hasta el momento, proyectamos
una caida de la actividad econémica en el acumulado de 2020 de alrededor de 7,5%. En el segundo
trimestre se presentara el peor desempefio econémico, con una contraccién que podria rondar el
15%. En el tercery cuarto trimestre comenzara un proceso gradual de recuperaciéon que no alcanzara
a compensar las caidas previas. La mayor incertidumbre radica en la velocidad de esta recuperacion.
Las secuelas del confinamiento en los balances financieros empresariales, los ingresos de las familias
y el empleo parece que le imprimiran un ritmo moderado a esta recuperacion, en la cual la fragilidad
de lademanda gana protagonismo.

A pesar de notables avances, la capacidad del sistema de salud no logré expandirse en estos primeros
meses de confinamiento tal y como se habia previsto. Aumentar suficientemente y de forma rapida
la capacidad de deteccidn (test) y seguimiento (fracking’) del virus y de atencion de los pacientes en
estado critico ha sido todo un desafio a nivel global. La velocidad a la que podran regresar los sectores
alavida productiva debera ser gradual y bajo estrictas medidas de bioseguridad. Las capacidades del
sistema de salud y la percepcion de riesgo de contagio en la poblacién determina la probabilidad
de tener que requerir de nuevas acciones de confinamiento totales o parciales. Si este fuera el caso,
la caida del PIB este afio podria superar el 10%.*

La economia se dirige a esta segunda fase en la cual se tendra que convivir con el virus hasta
tanto no se encuentre una solucién médica efectiva al Covid-19. El trade-off que con tanto rigor se
manifiesta en el corto plazo entre salvar vidasy salvar la economia comenzara a verse desde una
perspectiva diferente, una vez que varios sectores habran podido adaptarse a las condiciones de esta
segunda fase, al cambio tecnolégico, a las nuevas preferencias de los consumidores y a las nuevas
necesidades de la economia. El crédito bancario, que no fue un impulso como se esperabaen la
primera fase de confinamiento, ganara importancia una vez que ya se puedan distinguir los proyectos
que efectivamente son viables en la actual coyuntura. Estos proyectos seran los que estimularan el
crecimientoy el empleo en los préximos trimestres.

* Las proyecciones se realizan con un modelo BVAR que contiene el IMAE Valle, los datos adelantados de demanda de
energia e Indice de Confianza del Consumidor, y variables del entorno macro e internacional.



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)°.

5Vidal, 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
primer trimestre de 2020 se basan en informacién del DANE sobre los principales destinos de
exportacién para el Valle en 2019:

» Estados Unidos (22,4% del total de exportaciones en 2019)
» Ecuador (18,8%), Peri1 (11,9%)

» Chile (6,1%), México (4,8%)

» Brasil (2,8%).

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 primer trimestre de 2020 se basan en informacion del
DANE sobre los principales socios comerciales del Valle teniendo en cuenta tanto exportaciones,
como importaciones, asi:

» Estados Unidos (21,2% del total del comercio en 2019)
» China (16,5%)

» Ecuador (7,9%)

» Peril (7,8%)

» México (5,8%)

» Brasil (4,4%)

» Chile (3,7%)

Para la construccién del ITCR-V se tiene en cuenta la metodologia de Paridad de Poder
Adquisitivo (Edwards, 1989)6, 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 IPCde los principales socios comerciales del Valle. Como proxy de los precios del departamento
setomael IPCde 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.

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