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Figura 1. Trayectoria del IMAE* Enero 2002 - Marzo 2018
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* Un incremento (disminucién) predice una aceleracién (desaceleracién) del PIB.

Entorno Colombia

RESUMEN

: . . - ,
Entorno Internacional del Valle v" El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE)", elaborado de manera
conjunta por la Pontificia Universidad Javeriana Cali y el Banco de la Republica,
estima que en el primer trimestre de 2018 la economia del Valle creci6 alrededor
Sefales en la conyuntura o L . . - .
o de 3,1% en comparacién con el mismo trimestre del afio anterior, y se encuentra
econémica del departamento

creciendo por encima del promedio nacional.

Estimacién y pronéstico para el v Un 75% de las variables que componen el IMAE presentaron crecimientos

crecimiento positivos en el trimestre, destacando la cafiade aztcary los despachos de cemento.

v Los resultados del IMAE en los dos dltimos trimestres son evidencia de que la
economia puede haber tocado fondo en su extendido proceso de desaceleracion.

@

imae@javerianacali.edu.co

v El entorno internacional del Valle muestras sefales mixtas. Por un lado, el
indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca sin Venezuela, se aprecia un

0,4%, perjudicando la competitividad del Valle. Por otro, el indice de Crecimiento
. . . . de los Principales Socios comerciales del Valle muestra una leve mejoria, y tiene
imae.javerianacali.edu.co

perspectivas positivas para el 2018.

. . . . 4 B - > )
imae - puj cali EI 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 clculo del IMAE puede consultarse en
http://www.banrep.gov.co/es/borrador-900.
@imaepujcali
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ENTORNO COLOMBIA

El Dane report6 que la economia nacional crecié 2,2% du-
rante el primer trimestre de 2018 en comparacién con el
mismo periodo del afio anterior. Este resultado estuvo im-
pulsado principalmente por el crecimiento de las activi-
dades financieras y de seguros (+6,1%), la administracién
publica y defensa (+5,9%) y las actividades profesionales,
cientificas y técnicas (+5,6%). Por el contrario, los sectores
productivos que registraron mayor contracciéon fueron: la
construccion (-8,2%), en la que destaca una reduccién de
9,2% en la construccion de edificaciones residenciales y no
residenciales, y, una reduccion de 6,4% en la construccién de
carreteras y vias de ferrocarril de proyectos de servicio pabli-
co y de otras obras de ingenieria civil; en la explotacién de
minas y canteras (-3,6%) destac6 una reduccién de 17,5% en
la extraccién de minerales metaliferos. En la industria ma-
nufacturera (-1,2%) resalta la caida de 4,6% en la fabricacion

de productos textiles y confeccidn de prendas de vestir.

Pese a que el PIB nacional inicia una senda de crecimiento
positiva y superior 0,9% a lo registrado en el primer trimes-
tre del 2017, sigue siendo un resultado discreto en el que
influye el efecto adverso de la incertidumbre politica gene-
rada por el proceso electoral. En el sector de la construccién,
provocd un bajo desempefio del sector de obras piblicas y
el débil ritmo de la actividad edificadora. Un hecho impor-
tante que afect6 el crecimiento de la economia nacional en
este primer trimestre fue el efecto que tuvo la ley de garan-
tias sobre el sector de la construccion, especialmente obras
publicas. Otro hecho importante, a nivel cuantitativo, fue la
fecha en que se celebré la Semana Santa. En el 2018 la Se-
mana Santa se celebré en marzo (primer trimestre), mien-
tras que en 2017 se celebrd en abril (segundo trimestre), por
lo tanto, en el 2018 hay una menor produccién a causa de los
dias festivos, hecho que se reflejé negativamente en el dato

revelado por el Dane.
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Del entorno macro destacé en el primer trimestre que el
Banco de la Republica mantuvo la tasa de interés de in-
tervencion en 4,5%. En el mes de abril de 2018 ocurri6 una
disminucién de 25 p.b y se sitda actualmente en 4,25%. Las
disminuciones de tasas intentan contrarrestar la debilidad
de la actividad econémica que alin se mantiene por debajo
de su potencial y, la incertidumbre sobre la velocidad de su
recuperacion, aprovechando la trayectoria descendente de
lainflaciény su proximidad al rango meta (3,0%). Se espera
que los efectos de este ciclo de disminuciones en las tasas de
interés se vean reflejados en el despegue de la construccion
y la manufactura para identificar si algunos sectores han
mejorado en la generacién de valor agregado o si, por el con-
trario, seguimos en los primeros eslabones de las distintas

cadenas de produccién.

Los términos de intercambio de Colombia iniciaron el afio
por encima del promedio registrado en el primer trimestre
de 2017 un crecimiento promedio de 7,3% en comparacién
con el mismo periodo del afio anterior. Este desempefo, esta
explicado principalmente por los mayores precios del petré-
leo, cuyo nivel promedio fue 24,8% superior en relacién al

mismo trimestre del afio anterior.

Teniendo en cuenta la dindmica presentada hasta el primer
trimestre del afio 2018, la proyeccién del gobierno nacional
para el crecimiento anual de la economia colombiana en
2018 sigue siendo 2,7% como cifra mas probable, contenido
en un rango entre 1,7% Yy 3,7%. Con esta proyeccion coincide
el Banco de la Republica. Los analistas justifican el aumento
de latasa de crecimiento  a partir de un escenario donde
habra una demanda externa mas dinamica, mejoraran los
términos de intercambio por mayores ingresos por expor-
taciones (en particular petrdleo), y por mayores niveles de
inversion, impulsada por una mayor ejecucion en las obras
civiles (en especial las 4G) y mayor inversidon extranjera en

el sector minero.
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ENTORNO INTERNACIONAL DEL VALLE

En el primer trimestre del afio, las exportaciones en délares
tuvieron un incremento de 3,5%, mientras que las impor-
taciones se redujeron un 5,9%. Sin embargo, cuando se
elimina el componente estacional de las series, las expor-
taciones del Valle decrecieron 0,8%, y las importaciones

3,5%, en relacién al mismo periodo del afo anterior.

En el descenso de las exportaciones del Valle con las series
desestacionalizadas influye la apreciacién real del peso fren-
te al délar®. El indice de Tipo de Cambio Real para el Valle
del Cauca, ITCR-V, sin tener en cuenta el comportamiento
de Venezuela, cae 0,4% frente al mismo trimestre del afno
2017, apreciacion real que sigue afectando la competitivi-
dad del sector exportador del departamento (ver Figura 2).
La evolucién del tipo de cambio nominal en Colombia esta
inversamente relacionada en el corto plazo con los precios
del petréleo. Por lo tanto, la apreciacion real de la moneda
en el Valle es explicada en gran medida por el incremento
en los precios del petréleo en el primer trimestre del ano: el
precio del barril de crudo WTIy Brent crecieron en marzo un
24,8% y un 27,8%, respectivamente, comparado con marzo

de 2017. Por otro lado, la volatilidad que ha caracterizado el

2En el anexo del informe se presenta la metodologia utilizada

ITCR-V con Venezuela se mantiene para el primer trimestre
del 2018. Esta volatilidad refleja la incertidumbre reinante
sobre la economia del vecino pais y el riesgo que implica las
inversiones en Venezuela. Es importante resaltar, como lo
hemos hecho en informes anteriores, que las exportaciones
del Valle son cada vez menos dependientes de la economia
venezolana: la participacién del vecino pais en el comercio
del Valle del Cauca ha caido de forma drastica en los tltimos
afios (pasé de representar un 15,0% del comercio total en el

20012 4,4% en 2016).

Algunos de los productos que registraron tasas de creci-
miento negativas frente al mismo trimestre del afio anterior,
segln el informe “Ritmo exportador del Valle” elaborado por
la Camara de Comercio de Cali, son: perlas finas y metales
preciosos (-39,6%), café, té y especias (-13,6%), prendas de
vestir (-8,4%), bombones y confiteria (-3,6%), y aparatos
y material eléctrico (-2,8%). Por el contrario, los productos
exportados que registraron mayor crecimiento fueron: ma-
nufacturas de caucho (101,3%), aztcar (59,9%), Calderas,

maquinasy partes (41,0%) y jabones (29,6%).
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Figura 2. indice de Tipo de Cambio Real para el Valle del Cauca.
Enero 2011- Marzo 2018
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Por otro lado, el indice de Crecimiento de los Principales
Socios Comerciales del Valle del Cauca, el cual le da se-
guimiento a la economia de los principales paises destino
de las exportaciones del departamento (sin incluir a Vene-
zuela), muestra una leve mejoria en el primer trimestre de
2018. Pasa de 2,6% en el Gltimo trimestre de 2017 a 2,74%
en el primer trimestre de 2018 (ver Figura 3.) Los paises que
durante este trimestre aceleraron su crecimiento fueron:
Estados Unidos, que continda su ritmo de expansién con
un crecimiento de 2,9%; Chile, que se expande en 4,2% en

el primer trimestre, continuando con la tendencia alcista

Fuente: Construccién de los autores con base en los datos de los Bancos Centrales de los principales socios, DANE

ITCR - Valle

ITCR - Valle
Sin Venezuela

iniciada hace un afio, y Perd, con un crecimiento de 3,2%.
La dinamica tanto de Chile como de Pert es impulsada por
el auge de los precios del cobre en el dltimo afio. Por otro
lado, Venezuela contintia con una marcada crisis econémi-
ca, decreciendo 15% en este primer trimestre del afio.

Para lo que queda del 2018, hay buenas perspectivas para
la mayorfa de los principales socios comerciales del Valle.
El Fondo Monetario Internacional (FMI) mejoré sus proyec-
ciones de crecimiento para América Latina en 2018 (de 1,9%
a 2%), al mismo tiempo que ratifica la proyeccion del creci-

miento para los Estados Unidos (de 2,9%).
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indice de Crecimiento de los principales socios comerciales del Valle del Cauca

Marzo 2011 - Diciembre 2018
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SENALES EN LA COYUNTURA ECONOMICA DEL DEPARTAMENTO

Desde el cuarto trimestre de 2017 logramos apreciar cam-
bios positivos de tendencia en varios indicadores claves,
los cuales permitian sugerir que la economia de la region
tal vez habfa tocado fondo y comenzado un proceso de
aceleracion del ritmo de crecimiento. Los datos del primer
trimestre de 2018 aportan nueva evidencia a favor de esta
misma senal positiva. Desde inicios de 2017 los modelos de
prondstico anticipaban un repunte de la actividad econé-
mica departamental en la segunda mitad del afio, explica-
do por los efectos positivos rezagados que podrian traer la
politica monetaria expansiva del Banco de la Repiiblica, el

mayor crecimiento de los socios comerciales y la disolucién

de los efectos del IVA sobre el consumo. Tal repunte efecti-
vamente se reflejé en el cuarto trimestre de 2017y ahora se

extiende hasta el primer trimestre de 2018.

Una nota reveladora en las estadisticas del primer trimes-
tre de 2018 es el hecho de que la actividad econémica podia
haberse afectado por la celebracidon de la Semana Santa en
marzo, a diferencia de 2017 cuando tuvo como fecha a abril.
Sin embargo, los indicadores de actividad econémica que
tomamos dentro del IMAE crecen en el primer trimestre de
2018 en relacién con el mismo trimestre de 2017, a pesar de

este evento estacional. Por tanto, cuando se consideran en



las estimaciones la trayectoria de los datos ajustados de es-
tacionalidad, los crecimientos de los indicadores resultan

mayores y ello contribuye al aumento del IMAE.

En el cuarto trimestre de 2017 cuatro indicadores habian
cambiado favorablemente de signo en su tasa de creci-
miento interanual (ajustada por estacionalidad y de valo-
res atipicos)® y se habia visto que dos tercios (66%) de los
indicadores presentaban crecimientos positivos (mas se-
fiales azules que rojas: ver Figura 4). En el primer trimestre
de 2018 otros dos indicadores se tornan azul al cambiar a
signo positivo en su tasa de crecimiento, mientras que un

indicador cambia a rojo con signo negativo.

La cafia molida vuelve a ser el indicador que presenta un
mayor crecimiento. La agricultura cafiera no habia tenido
un primer semestre de 2017 favorable, pero desde el segun-
do semestre y hasta el primer trimestre de 2018 se acelera,
con lo que se garantiza que la agricultura sea un sector que
impulse las estadisticas de crecimiento del PIB del Valle,
al igual que sucede con el PIB de Colombia. El crecimiento
interanual de la cafia molida en el primer trimestre fue de
9,1% (ajustado de estacionalidad y del efecto de

la Semana Santa).

Afortunadamente para la economia de la regién, la indus-
tria vuelve a presentar un dato positivo este trimestre. El
indice de Produccién Industria Regional (medido por el
Banco de la Repuiblica) crece un 2,5% en el primer trimestre
de 2018 en comparacién con igual trimestre del afio ante-
rior. Este es un resultado que contrasta con la caida de 1,2%
que presentd la industria nacional en el primer trimestre,
porlo que el sector vuelve a ser uno de los pilares del mayor
crecimiento del departamento en comparacién

con el nacional.
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Las exportaciones nuevamente tienen una ligera mejoria
en relacidn al trimestre inmediatamente anterior (2017T4)
pero no logran un despegue lo suficientemente signifi-
cativo para cambiar de signo su tasa de crecimiento inte-
ranual, la cual termina en -0,8% en el primer trimestre de
2018 (medidos a precios constantes en délares y ajustada

de estacionalidad).

Otroindicador importante que jalona el IMAE en el trimes-
tre fue los despachos de cemento. En el tercer trimestre de
2017 la variable habfa tocado fondo, en el cuarto trimestre
crecié un1,0 %y en el primer trimestre de 2018 se aceleré
alln mas para aumentar un 7,8%, en comparaciéon con el
mismo periodo del afo anterior. Este es el indicador dentro
del IMAE, después de la cafa de azlicar, que mas se expan-
de en el trimestre. Otros indicadores del sector de la cons-
truccion que maneja el Banco de la Repiblica (areas en
explotacion, areas culminadas y produccién de concreto)
confirman la recuperacion del sector. Al comparar los indi-
cadores de coyuntura que emplea el IMAE y los datos del
Dane para el PIB nacional se puede distinguir que el sector
de la construccidn estaria explicando una gran parte del
mayor crecimiento del PIB estimado para el Valle en el pri-
mer trimestre de 2018. Mientras en el PIB nacional el sector
dela construccién cae un 8,2% los indicadores del sector en

el Valle evidencian una aceleracién.

Otra noticia favorable para la economia del Valle esta re-
lacionada con el consumo de los hogares. Las ventas mi-
noristas aumentaron un 3,0% en el primer trimestre del
afio en comparacién con igual periodo de 2017 (calculado
sobre los datos ajustados de estacionalidad y del efecto de
la Semana Santa). Este repunte del consumo lo veniamos

previendo en informes anteriores como respuesta a las

3Todas las tasas de crecimientos que se presentan en el Boletin se calculan sobre las series ajustadas de estacionalidad, descontando el efecto de la Semana

Santay eliminando los datos atipicos.



mae:

Indicador Mensual de
Actividad Econémica

menores tasas de inflacion, la disminucién de las tasas de
interés, la disipacion de los efectos del aumento del IVA 'y
la mejoria que presentaba el indice de confianza del con-
sumidor (ICC) para la ciudad de Cali. De hecho, el ICC pasé
a ser positivo en marzo y en abril de este afio, después de
haberse ubicado con signo negativo casi todo el afio 2016 y
el ano 2017. Es notaria que esta mejoria se refleje en el ICC
a pesar del aumento de las tasas de desempleo contabiliza-
do para laciudad de Cali. Por su parte, la venta de vehiculos
nuevos decreci6é en el primer trimestre del presente afio

(-1,4% cuando se ajusta por estacionalidad).

Porelladodelosindicadores queindirectamente se relacio-
nan con la actividad econémica, las sefiales se mantienen
positivas, lo que nos sirve para confirmar el mejoramiento
que evidencian los indicadores sectoriales. El volumen de

corrugados o empaques (que suele correlacionarse con la

industria y el consumo), al igual que el flujo de trafico de
vehiculos de carga a través de los peajes, se sostienen con
tasas positivas. El primer indicador aumenta un 3,9% y el
segundo un 3,6% en comparacién con igual trimestre del
afo anterior. También se sostiene con una dindmica posi-
tiva el consumo de energia del sector no residencial y au-
menta un 2,1%, lo que también confirma las sefales que
apuntan a un crecimiento en la actividad econémica em-
presarial. La cartera de crédito bancaria se desaceleré en el
primer trimestre del afio, aunque se sostiene creciendo un
0,6% real en comparacidn con el mismo trimestre de 2017,
mientras que las importaciones repiten otro trimestre con
unatasa interanual negativa de -3,5% (ajustada de estacio-

nalidad, al igual que las anteriores tasas).

Figura 4. Dindmica de las variables que componen el IMAE en el

cuarto trimestre de 2017 y primer trimestre de 2018*

Fuente: Construccién de los
autores.

* El color se asocia al signo
de las tasas de crecimiento
interanuales (comparando
con el mismo trimestre del
ano anterior): azul (positivo)
y rojo (negativo). Las tasas
se calculan sobre las series
desestacionalizadas y

corregidas de datos atipicos.
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ESTIMACION Y PRONOSTICO PARA EL CRECIMIENTO

El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMAE)4,
elaborado de manera conjunta por la Pontificia Universi-
dad Javeriana Cali y el Banco de la Republica, refleja que
la economia de la regién mejoré nuevamente su ritmo de
crecimiento. Se estima que en el primer trimestre de 2018
la economia del Valle crecié alrededor de 3,1% en compa-
racion con el mismo trimestre del afio anterior (2017T1) y
crecié un 1% en comparacion con el trimestre inmediata-
mente anterior (2017T4). Asi, se estima que la economia se
mantiene creciendo por debajo de su promedio histérico
(3,8%), pero con una tendencia que lo acerca a este poten-
cial. Los resultados del IMAE en los dos tltimos trimestres
son evidencia cada vez mas firme de que es probable que
la economia haya tocado fondo en su extendido proceso de
desaceleracion (ver Figura 5). No obstante, los estimados
de los proximos trimestres permitiran confirmar si se trata
de unarecuperaciéon consolidada del ciclo de los negocios o

de un movimiento temporal.

De esta forma, la economia del Valle del Cauca nueva-
mente vuelve a crecer por encima del promedio nacional.
Para el primer trimestre de 2018 el Dane report6 que la eco-
nomia colombiana crecié un 2,2% con respecto al mismo
trimestre del afio anterior, y 0,7% con respecto al trimestre

inmediatamente anterior.

Para 2017 conservamos nuestros estimados de crecimiento
econémico para el Valle en un valor central de 2,2% (en un
rango entre 1,9% Yy 2,4%), lo que constituiria el cuarto afio
consecutivo, creciendo por encima del nacional. En 2016
la economia del Valle crecié un 1,1% por encima del total
nacional (3,1% frente a 2,0%). En 2017 los estimados mues-
tran que este diferencial se redujo a 0,4% (2,2% frente a
1,8%). En el primer trimestre de 2018 este diferencial esta-

ria aumentando nuevamente hasta 0,9%.

Todos estos han sido resultados que se han apoyado en
una estructura productiva en el Valle que le permitio resis-
tir mejor que otros departamentos la caida del precio del
petréleo y aprovechar la depreciacidon del peso colombia-
no para sustituir importaciones, reanimar la industria y
expandir el consumo. Sin embargo, una llamada de aler-
ta sobre esta ventaja relativa lo producen los cambios de
signo observados en las trayectorias de la tasa de cambio
(apreciacion del peso colombiano) y del precio del petré-
leo (aumento). Por tanto, el crecimiento de la economia del
Valle por encima de otros departamentos del pais tendra
que apalancarse en otros factores mas estructurales que
favorezcan la actividad econémica por el lado de la produc-

tividad, la innovacién y la competitividad.

“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 dinamico. La metodologia de

célculo del IMAE puede consultarse en http://www.banrep.gov.co/es/borrador-900.
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Figura 5. Trayectoria del IMAE* Enero 2011- Marzo 2018
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