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Resumen

Al analizar la composicion del Valor Agregado (VA) por sectores institucionales,
se observa que en promedio, para el periodo 2000-2012°, la mayor proporcion
se concentrd en las Sociedades No Financieras (SNF) (46,7%) y en los Hogares
(38,6%); el Gobierno participé con 10,0%; las Sociedades Financieras (SF) con
4,5% y las Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH)
con 0,2%. Desde el punto de vista de la evolucion del VA, los sectores con mayor
crecimiento, fueron las SF y las SNF; el Gobierno y los Hogares crecieron en
menor proporcion.

Al comparar el comportamiento del Ingreso Nacional Bruto (INB) frente al PIB, se
observa un crecimiento promedio (serie 2000-2012) mayor del PIB, aumento en
10,2% durante el periodo frente a un crecimiento de 10,0% en el INB. Esta
diferencia en las tasas de crecimiento se explica principalmente porque la renta
de la propiedad pagada al Resto del mundo, es superior a la procedente del
mismo. De igual manera, al analizar la tasa de crecimiento del Ingreso Nacional
Disponible (IND) respecto al PIB, se observa un mayor crecimiento del PIB
debido a una tendencia a la baja de las transferencias corrientes procedentes del
Resto del mundo, principalmente entre los afios 2004 y 2005 y 2008 y 2012°.

Al relacionar el Ahorro y la Formacion Bruta de Capital (FBK), se observa un
comportamiento similar de las dos variables en el periodo 2000-2005; a partir del
afio 2006, la tendencia de la FBK es superior a la del ahorro; en consecuencia,
en los ultimos afios es mayor la dependencia de recursos externos para financiar
la FBK, al pasar de 0,4 puntos en 2005 a 17,0 en 2012".

Al analizar el Producto Interno Bruto (PIB) por el lado de los ingresos, durante el
periodo 2000-2012" (provisional), en promedio, la mayor participacion la tuvo el
Excedente Bruto de Explotacion (EBE) con 33,5%, seguida por la Remuneracion
a los asalariados con 32,5%. A lo largo del periodo el EBE, los impuestos menos
las subvenciones a la produccién y las importaciones, aumentaron su
participacion; el ingreso mixto y la remuneracion a los asalariados la redujeron.
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Introduccion

En esta publicacién se presentan los resultados de los principales agregados de los
sectores institucionales, para la serie 2000-2012" (provisional). Estos resultados se basan
en el Sistema de Cuentas Nacionales de Naciones Unidas (SCN 1993 y SCN 2008) y la
metodologia utilizada en la base 2005 de las cuentas nacionales del DANE.

El documento se divide en dos partes: en la primera, se presenta un contexto general de la
dinamica de los principales agregados de la economia y de los sectores institucionales; en
la segunda, se analiza el comportamiento de cada uno de los sectores institucionales.

Conceptualmente, las unidades institucionales se identifican como aquellas que se pueden
articular en un rango completo de transacciones y que asi mismo son capaces de poseer
activos y generar pasivos a su favor (SCN, 2008). Las unidades institucionales se agrupan
en sectores institucionales; cada sector incluye las unidades que tienen un
comportamiento econémico analogo, que se define de acuerdo con su funcién econémica
principal y el origen y naturaleza de sus recursos. La economia se divide en cinco
sectores institucionales residentes: las Sociedades no financieras, las Sociedades
financieras, el Gobierno general, las Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven a los
Hogares y los Hogares. Estas unidades son pilar para la toma de decisiones, en aspectos
econdmicos relacionados con la politica fiscal, monetaria y el analisis de las expectativas
de consumo, endeudamiento y otros analisis macroeconémicos.

A los sectores institucionales se agrega el Resto del mundo, “constituido por todas las
unidades institucionales no residentes que realizan transacciones con unidades residentes
0 que mantienen otro tipo de vinculos econémicos con unidades residentes. No es un
sector para el que se elaborare un conjunto completo de cuentas” (SCN, 2008), su objetivo
es contabilizar las transacciones que tienen lugar entre las unidades residentes y el Resto
del mundo.
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1. COMPORTAMIENTO DE LOS GRANDES AGREGADOS

1.1. Resultados generales

Durante el afio 2012° el PIB colombiano aument6 7,1% a precios corrientes, comparado
con el afio anterior. En el afio 2009 registré la menor variacion a lo largo de la serie y en el
2011 la mayor; en el afio 2012 el PIB se reduce.

Grafico 1. Variacion afio corrido del PIB
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

El crecimiento presentado en 2012 (7,1%) refleja un bajo dinamismo frente al observado
en el afio 2011 (14,1%). Esta reduccion en la dindmica es consecuente con la menor
participacion del excedente bruto de capital como componente del PIB, para el afio 2012.

Grafico 2. Tendencia del PIB
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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1.2. Composicion del PIB calculado por el lado de la demanda

Desde el punto de vista de la demanda el PIB tuvo la siguiente composicién en promedio,
a lo largo de la serie 2000-20127: Consumo final, 68,7%:; FBK, 17,3% y Exportaciones,
14,0%. Al analizar cada componente, se observa una disminucion en la participacion del
Gasto en consumo final, al pasar de 73,6% en el afio 2000, a 68,8% en 2005 y a 64,9%
en 2012°. Por el contrario, la FBK tuvo un incremento sostenido al pasar de 12,8% en el
afio 2000, a 17,0% en 2005 y a 19,8% en 2012°.

Gréfico 3. Evolucion de los componentes de la demanda total
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
1.3. Composicion del PIB calculado por el lado del ingreso

En el PIB por el lado del ingreso, durante la serie 2000-2012°, en promedio, la mayor
participacion la tuvo el EBE con 33,5%, seguida por la Remuneracién a los asalariados
(32,5%).

A lo largo de la serie 2000-2012°, la composicion del PIB, por el lado del ingreso, muestra
el siguiente comportamiento: el EBE aumenté su participacion de 32,4% en el afio 2000 a
35,6% en el 2012"; el ingreso mixto redujo su participacion de 25,5% a 21,4% y la
remuneracion a los asalariados paso de 32,8 % a 32,2%, respectivamente. Por su parte,
los impuestos menos la subvenciones a la produccién y las importaciones aumentaron su
participacion de 9,3% en afio 2000 a 10,8% en el 2012°.
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Grafico 4. Evolucion de los componentes del PIB por el lado de los ingresos
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

1.4. VA por sector institucional

En la composicién del VA por sector institucional, se observa que en promedio, para la
serie 2000-2012°, la mayor proporcion se concentrd en las SNF (46,7%) y en los Hogares
(38,6%). El Gobierno particip6 con 10,0%, las SF con 4,5% y las ISFLSH con 0,2%.

Grafico 5. Participacién porcentual de los sectores institucionales dentro del VA
Promedio 2000-2012P
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En cuanto a la dindmica de crecimiento del valor agregado por sectores institucionales, en
promedio, para el periodo 2000-2012°, se observa que el mayor crecimiento lo
presentaron los sectores de las SF (12,0%) y las SNF (11,3%). Por su parte, el VA del
Gobierno y Hogares (las empresas no constituidas en sociedad propiedad de los hogares)
aumentd en menor proporcion, 9,4% y 8,5%, respectivamente.

Grafico 6. Tasa de crecimiento promedio del VA por sector
institucional
Promedio 2000-2012°
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

1.5. Composicion del Ingreso disponible por sector institucional

El comportamiento del Ingreso disponible, en promedio, para la serie 2000-2012", muestra
gue la mayor participacion la tuvo el sector de los Hogares (70,2%); con menor
participacion, el Gobierno general (16,5%) seguido por las SNF (9,5%); las SF (3,4%) y
las ISFL (0,3%). A lo largo del periodo, se nota una disminucion en la participacion de los
Hogares que pasoO de 74,6 % en el afio 2000 a 66,7% en el 20127: simultaneamente,
aumento la participacion del Gobierno general de 14,0% a 20,3%.
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Gréfico 7. Evolucion del Ingreso disponible bruto, por sector institucional
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

1.6. Relacion entre la remuneracion a los factores de la produccion y el VA

En la evolucion de la remuneracion a los factores de produccién, se observa que el EBE
es el componente que genera el mayor nivel de contraprestacion por el uso del capital. A
comienzos del periodo, el nivel del EBE era de $67,6 billones de pesos, seguido por el de
la Remuneracion a los asalariados ($68,4) y en menor medida, el del Ingreso mixto
($53,1). Para el afio 2005, el EBE alcanzé un nivel de $113,1 billones de pesos, seguido
por la Remuneracion a los asalariados, el Ingreso mixto llegé a $81,9 billones. Hacia
finales de periodo, el EBE aument6 en mayor proporcion respecto a las otras variables, y
llegé a un nivel de $236,6 billones de pesos en 2012°, mientras que la Remuneracion a
los asalariados lleg6 a un nivel de $214,5 y el Ingreso mixto a $142,2 billones.
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Gréfico 8. Evolucion de la compensacién a los factores de
produccién de la economia
2000-2012F
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

En cuanto a la relacion entre la remuneracion de cada uno de los factores de produccion y
el VA, se observa que el EBE adquiere una mayor participacion a lo largo del periodo,
frente a la Remuneracion a los asalariados y el Ingreso mixto. El EBE pasa de 34,9% en
2000 a 38,9% en 2012°, la Remuneracién a los asalariados volvié a su comportamiento
inicial de 35,3% en el afio 2000 y en 2012". El Ingreso mixto, por su parte, disminuyo de
27,5% en 2000, a 23,4% en 2012,

Grafico 9. Evolucion de la relacién entre la compensacion a los factores
de produccion y el VA de la economia
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Un aumento de la relacion EBE/VA indica que ha habido una sustitucion global del factor
trabajo por capital, principalmente a partir del afio 2007, debido a un mayor crecimiento en
la FBK respecto al VA, dado el auge econdmico de actividades como la mineria, que
requiere un mayor consumo de capital fijo para su desempefio.

1.7. Comportamiento del INB y del IND frente al PIB

Al comparar el crecimiento del INB frente al PIB, se observa un crecimiento promedio de
10,2% para el PIB, frente a un crecimiento de 10,0% en el INB entre los afios 2000 y
2012°. Esta diferencia se explica principalmente porque la renta de la propiedad y de la
empresa pagada al Resto del mundo, es superior a la devengada.

Grafico 10. Comportamiento de las tasas de crecimiento del INB y del PIB
2000-2012°
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
Mientras la renta pagada al Resto del mundo tuvo un crecimiento promedio de 13,1% a lo
largo del periodo (al pasar de $8,4 billones en 2000, a $14,1 en 2005 y a $33,4 billones en

2012p); la renta recibida del Resto del mundo tuvo un crecimiento de 12,4% promedio (al
pasar de $2,1 billones en 2000, a $2,4 billones en 2005 y a $6,0 en 2012").
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Cuadro 1. Formacidon del INB a precios de mercado (INB pm)
2000-2012°
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Miles de millones de pesos

Conceptos 2000 2001 2002 2003

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012"

Producto Interno Bruto 208.530 225.851
Remuneracion de los
empleados procedente
del Resto del mundo
Renta de la propiedad y
de la empresa
procedente del Resto del
mundo
Remuneracion de los
- empleados pagada al

Resto del mundo

Renta de la propiedad y
- de la empresa pagada al

Resto del mundo

Ingreso Nacional Bruto

(INB pm) 205.067 223.029 242.627

245.323 272.345

2.852 2.774 2.556 3.575

2.093 2.022 1.688 1.518

26 28 34 36

8.382 7.590 6.906 8.798

268.604

307.762 340.155 383.898 431.072 480.087 504.647 544.924 619.894 665.441

2.946 3.223 2.974 3.187 2.554 2.282 2.282 2.145 1671

1.679 2.391 3.416 3.735 3.267 2.704 2704 4915 6.007

50 44 44 61 58 77 77 72 86

11.108 14.066 16.980 19.541 21.793 24.294 24.294 32.195 33.372

301.229 331.659 373.264 418.392 464.057 488.788 525.539 596.788 596.789

Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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De la misma manera, la tasa de crecimiento del IND comparada con el PIB, muestra un
mayor crecimiento de este Gltimo, principalmente entre 2004 y 2012°. Este hecho se debe
a una caida en las transferencias corrientes procedentes del Resto del mundo,
principalmente entre los afios 2004 y 2005, asi como entre 2008 y 2012°, estas pasaron
de 14,9 billones en el 2008 a 11,1 en el 2012°.

Grafico 11. Comportamiento de las tasas de crecimiento del IND y del PIB
2000-2012F
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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Cuadro 2. Formacidn del IND a precios de mercado (IND pm)
2000-2012° Miles de millones de pesos
Conceptos 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012°

Ingreso Nacional Bruto (INB) 205.067 223.029 242.627 268.604 301.229 331.659 373.264 418.392 464.057 488.788 525.539 594.687 639.661
Transferencias
corrientes
+ procedentes
del Resto del
mundo 7.158 9.292 10.411 14.234 13.810 13510 15.054 15.708 14.937 13.590 12.678 12.884 11.084
Transferencias
corrientes
- pagadas al
Resto del
mundo 674 962 1.060 1.061 1.086 615 1.196 1.344 1.282 2.150 2.441 2.220 2.455
Ingreso Nacional Disponible
Bruto a precios de mercado
(INDB pm) 211,551 231.359 251.978 281.777 313.953 344.554 387.122 432.756 477.712 500.228 535.776 605.351 648.290

Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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1.8. Relacion entre el Ahorro y la FBK

Al analizar la relacion entre el Ahorro y la FBK, se observa un comportamiento muy similar
de las dos variables en el periodo 2000-2005. A partir de 2006, la tendencia de la FBK es
superior a la del Ahorro, hasta alcanzar un nivel de $159,2 billones de pesos en 2012,
mientras que el Ahorro alcanzé un nivel de $131 billones. Este hecho se explica por un
aumento en el ritmo de crecimiento de la FBK impulsado principalmente por el auge de la
actividad minera. En los afios 2011 y 2012° aumenta de manera importante la FBK de los
hogares en vivienda.

Grafico 12. Evolucion del Ahorro y la FBK de la economia
2000-2012P
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

En términos de crecimiento, la tendencia tanto del ahorro como de la FBK han sido
similares a lo largo del periodo. Sin embargo, el Ahorro tuvo un crecimiento superior en
2003 (25,5% frente a 20,2% de la FBK) y en 2011 (24,2% comparado con 22,9% del
Ahorro). En los otros afios la FBK aumenta a un mayor ritmo que el Ahorro, para el afio
2006 la FBK aumenta en 25 % y 7,8% en el 2012°, frente a aumentos en el ahorro de
17,3 % y 3,9% respectivamente.

Gréfico 13. Evolucion de latasa de crecimiento del Ahorro y la FBK de la economia

32 +
28 A
24 A
20 -
16 -
12 -

. @@ AhOITo

0 FBK—

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012p
Afos

Tasas de crecimiento porcentual
N

Fuente: DANE. Direccién de Sintesis v Cuentas Nacionales (DSCN)
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1.9. Comportamiento de las tasas de ahorro e inversion®

Respecto al comportamiento de la tasa de ahorro (Ahorro /VA) e inversién (FBKF/VA), a lo
largo del periodo se observa que la FBKF adquiere una mayor participacion relativa
respecto al VA, situacién similar a la que presenta cuando se compara el Ahorro y la FBK.

Gréafico 14. Evolucidon de la tasas de ahorro e inversion de la economia
2000-2012°
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
1.10. Comportamiento de la tasa de autofinanciamiento

Con relacién a la tasa de autofinanciamiento (Ahorro /FBKF), entre el afio 2000 y 2012,
se observa que la economia colombiana tuvo una capacidad de autofinanciamiento en el
afio 2000 de 9,8 puntos porcentuales, en 2003 de 3,7 puntos y en 2004 de 1,6 puntos. De
manera contraria, la economia tuvo que recurrir al Resto del mundo para financiarse,
inicialmente en los afios 2001 (0,4 puntos) y 2002 (0,7 puntos). Posteriormente, la
tendencia a depender de recursos externos aumentd a lo largo del periodo, al pasar de
0,4 puntos en 2005 a 13,9 en 2011y 17 en 2012°.

Gréafico 15. Evolucion de la tasa de autofinanciamiento de la economia
2000-2012P
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis v Cuentas Nacionales (DSCN)

! La tasa de inversion no tiene en cuenta la variacién de existencias.
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1.11. Comportamiento de la financiacién neta de la FBK

La financiacion neta de la FBK (FBK/Préstamo neto) a lo largo del periodo, muestra que a
medida que aumenta la inversion de la economia colombiana, mayor es la dependencia
de recursos externos para financiar la misma, al pasar de -4,1 puntos porcentuales en el
afio 2000 a 17,7 en 2012", lo que represent6 un incremento de 21,8 puntos porcentuales.

Grafico 16. Evolucion de la financiacion neta de la FBK por el Resto del mundo
2000-2012°
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

1.12. Comportamiento de la capacidad de financiacion/endeudamiento neto
de la economia

Con relaciéon a la dinamica del endeudamiento neto, al analizar la diferencia entre la tasa
de ahorro (Ahorro /VA) y la tasa de inversién (FBKF/VA), se observa una capacidad de
financiamiento con el Resto del mundo para los afios 2000 (1,5%), 2003 (0,7%) y 2004
(0,3%). Contrariamente, se observa un nivel de endeudamiento neto de 0,1% para los
afios 2001, 2002 y 2005, el cual se incrementé para la segunda mitad del periodo, en la
medida en que el endeudamiento de la economia pasoé de -1,4% en el 2006 a -3,6% en el
2011y -4,4 en el 2012".
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Grafico 17. Evolucioén de la posicion neta de la economia respecto al Resto del mundo
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

1.13. Comportamiento de la capacidad de financiacion/endeudamiento neto
por sectores institucionales

A lo largo del periodo 2000-2012", se observa que el endeudamiento de las Sociedades
no financieras pasé de $3,6 billones de pesos en el afio 2000 a $35,9 billones en 2012°,
mientras que la capacidad de financiamiento de los Hogares pas6 de $10,5 billones de
pesos en el afio 2000 a $5 billones en 2012°.El Gobierno general por su parte, pas6 de un
endeudamiento de $-11 billones de pesos en el afio 2000 a $-4 billones en el 2012°.

Grafico 18. Evolucién del préstamo neto, por sector institucional
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

Al comparar el comportamiento del préstamo neto por sector institucional con la FBKF a lo
largo del periodo, se observa que a medida que el préstamo neto de las SNF se
incrementa gradualmente, aumenta paralelamente la FBKF de este mismo sector,
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indicando que el aumento de la capacidad productiva del sector, se ha financiado con el
Resto del mundo.

De otra manera, un menor crecimiento de la FBKF de los Hogares del afio 2000 al 2010,
se asocia con su capacidad de endeudamiento durante el periodo. En los afios 2011 y
20127 aumenta la FBK de $29,8 billones en el 2010 a 34,7 en el 2011 y 38,9 en el 2012°,
mientras que su préstamo neto se redujo al pasar de $8,5 billones de pesos en el 2010 a
$5 billones en el 2012°,

Aunque la FBK del Gobierno ha tenido una tendencia menos creciente, ha dependido de
manera decreciente del préstamo neto del Resto del mundo. A partir del 2011 se observa
un menor endeudamiento al pasar de $11,9 billones en 2010 a 6 billones en el 2011y 4
billones en el 2012°.

Gréfico 19. Evolucion de FBKF, por sector institucional
2000-2012F
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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2. COMPORTAMIENTO POR SECTOR INSTITUCIONAL

2.1. Sociedades No Financieras (SNF)

Este sector incluye las unidades institucionales residentes, cuya actividad principal es la
produccién de bienes o servicios no financieros de mercado y apuntan a vender sus
productos a precios econdémicamente significativos. Las SNF incluyen: las sociedades no
financieras residentes, con independencia de la residencia de sus accionistas; las
sucursales o las agencias de empresas no financieras de propiedad extranjera, que
realizan una produccién significativa en el territorio econdmico y durante un periodo
suficientemente prolongado; las ISFL residentes, productoras de bienes o servicios no
financieros de mercado, que cobran tarifas que permiten cubrir sus costos corrientes de
produccién, tales como universidades, entidades de salud de mercado, entre otras y las
ISFL financiadas por empresas y que se dedican a defender y promover sus intereses,
tales como las agremiaciones y asociaciones de productores.

En Colombia, las principales fuentes de informaciéon del sector de las SNF son: la
Superintendencia de Sociedades y la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales
(DIAN); la Superintendencia Financiera®, Superintendencia de Servicios Publicos,
Superintendencia de la Economia Solidaria y la Contaduria General de la Nacion.

2.1.1. Las SNF como productoras.

Las SNF participan en todas las ramas de actividad de la economia, como se puede
observar en el grafico 20, donde se presenta la composicién de la produccién de las SNF,
segln ramas de actividad, para el periodo 2000-2012".

2 para las sociedades no financieras emisoras de valores.
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Gréfico 20. Participacion porcentual de las ramas de actividad
econOmica en el total de la produccién de las SNF
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Fuente:DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

La principal actividad productiva de las SNF es la industria manufacturera, su participacion
porcentual ha disminuido a lo largo del periodo, pasando de representar 39,6% en el afio
2000 a 33,9% en el 2012°. En orden, le sigue la actividad minera cuya participacion pasé
de 8,2% en el 2000 a 13,4% en el 2012°. Esta produccion minera, orientada a las
exportaciones fomenté a la construccién de infraestructura minera (redes y oleoductos),
generando un incremento en la participacion de 5,2 puntos porcentuales al pasar de 8,2%
en el 2000 a 13,4 en el 2012°. Comercio, reparacion, hoteles y restaurantes, muestra una
reduccion relativa, al pasar de 9% en el afio 2000 a 7,4% en el 2012°. Otras actividades
como Transporte y almacenamiento, las actividades inmobiliarias y servicios publicos,
muestran una participacion estable en el periodo de analisis.
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Gréfico 21. Composicién del VA total de las SNF
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

La participacion del EBE tuvo un incremento de 2,7 puntos porcentuales, respecto al total
del VA en la serie, que a su vez los pierde la remuneracion a los asalariados.

En el grafico 22 se observa que las ramas de actividad que mas VA generan, dentro de
las SNF, son la industria manufacturera y la explotacion de minas y canteras.

Gréfico 22. Participacion porcentual de las ramas de actividad
econdmica en el total del VA de las SNF
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis v Cuentas Nacionales (DSCN)
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En el grafico 23, aunque la industria es una de las ramas que genera mas EBE, en la
serie 2000-2012°, perdié participacién la cual fue ganada por la mineria moderna. El
proceso productivo de la actividad de explotaciébn minera no tuvo la misma demanda que
la industria.

Por la naturaleza del proceso productivo, algunos sectores concentran la generacion del

VA en el EBE y otros, por su utilizaciéon intensiva de mano de obra, asignan una
proporcion mayor del VA hacia el pago de la remuneracion a los asalariados.

Gréfico 23. Composicién del VA de las SNF, por ramas de actividad
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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Gréfico 23. Composicién del VA de las SNF, por ramas de actividad
econdmica
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis v Cuentas Nacionales (DSCN)

Algunas actividades, como la Explotacion de minas y canteras; Electricidad, gas y aguay
Construccion, asignaron una gran proporcion de su VA a la Remuneracién al capital, a
través del EBE, cuya participacion porcentual en el VA de cada sector, es del orden de
88,3%, 78,7% y 69,1% respectivamente, en promedio durante el periodo.

La participacion de la Remuneracion a los asalariados fue mayor en otras actividades
tales como: Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles (68,2%); Agricultura, ganaderia,
caza, silvicultura y pesca (60,6%); Servicios sociales, comunales y personales (64,8%) e
inclusive, Establecimientos financieros, inmobiliarias y servicios a las empresas (60,8%).

Los impuestos menos subvenciones sobre la produccién y las importaciones, participaron
en menor medida en el VA de las SNF, representando, en promedio, 3,6%, siendo la de
mayor participacion Electricidad, gas y agua (4,9%), y la menor, Minas y canteras (1,7%).

El EBE se constituyé en la mayor fuente de ingresos de las SNF. En el grafico 24 se

describe la magnitud y dinamica de los excedentes generados, segun actividad
economica.

22



PROSPERIDAD
(ESRANE (o | |FROSTRRAR

53 — 2013

| I . |
Grafico 24. EBE generado por las SNF, segiin ramas de actividad
econdmica
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En Colombia, las actividades que muestran mayor participacion en la generacion del
EBE son Industria manufacturera; Explotacion de minas y canteras y Construccion; estas
tres ramas de actividad experimentaron mayores crecimientos. Explotacion de minas y
canteras supero la Industria manufacturera en la generacion de EBE para los afios 2010 y
2012°. Los EBE generados en el sector Construccion, que hasta el afio 2006 venian
creciendo a tasas similares a la del resto de actividades, incrementaron su aporte a la
generacion de excedentes. Las demas ramas de actividad muestran comportamientos sin
variaciones sustanciales a lo largo del periodo 2000-2012".

2.1.2. Renta de la propiedad de las SNF.

Las SNF pagan rentas por intereses, dividendos, utilidades reinvertidas de la inversion
extranjera directa y renta de la tierra; a su vez, reciben rentas de la propiedad por
concepto de intereses, dividendos y renta de la propiedad atribuida a titulares de pélizas
de seguros. El grafico 25 muestra la participacion porcentual de las SNF en el pago y
recepcion de la renta de la propiedad, transada en el total de la economia.
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Gréfico 25. Participacion en el total de la economia de las SNF en la renta de la
propiedad recibiday pagada
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Fuente: DANE, Direccién de sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

Las SNF son principalmente pagadoras de la renta de la propiedad y consolidaron este rol
pasando de pagar 54,2% del total de la renta de la propiedad en el afio 2000 a 56,9% en
el 2011. En el 2012° disminuye a 54,5%. Ademas, disminuyeron su participacion como
receptoras de dichas rentas, al pasar de 11,8% en 2000 a 7,1% en 2012°.

Los dividendos pagados por las SNF constituyen la principal transaccion de la renta de la
propiedad. El grafico 26 muestra la distribucion porcentual de dividendos pagados a los
otros sectores de la economia incluido el Resto del mundo y el gréfico 27 muestra los
niveles.
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Gréfico 26. Distribucion porcentual de los dividendos pagados por las
SNF, por sector institucional
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
Gréfico 27. Comportamiento de los dividendos pagados por las SNF,
segun sector institucional
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Fuente: DANE, Direccién de sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

Los dividendos pagados por las SNF se destinan principalmente a los Hogares y al Resto
del mundo. EI aumento de la inversiobn extranjera en Colombia calculada con los
dividendos pagados al Resto del mundo, al comenzar la serie (afio 2000), representaban
12,2% del total y para el final de la misma, entre los afios 2007 y 2012°, fluctuaban entre
27 y 34 puntos porcentuales. A partir del afio 2009, se observa un aumento en la
distribucion de dividendos de las empresas publicas al sector Gobierno.

En segundo lugar, en la renta de la propiedad, se ubican los intereses pagados por las
SNF, las cuales recurren al financiamiento para mejorar sus condiciones de liquidez en la
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adquisicion de activos productivos y otras inversiones. Estos créditos pueden ser de corto
o largo plazo y generan el pago de intereses. Las SNF encuentran fuentes de financiacion
en todos los sectores de la economia. El gréfico 28, muestra la participacion de cada
sector institucional en el total de los intereses pagados por las SNF y en el gréfico 29, los
montos pagados por estos intereses.

Grafico 28. Composicion del los intereses pagados por las SNF, segun
sector institucional
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Gréfico 29.Comportamiento de los intereses pagados, segln sector
institucional
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La serie 2000-2012° muestra cambios en la estructura de financiamiento de las SNF, por
ejemplo, para los afios 2008 y 2009, en los que el PIB experimenté menores tasas de
crecimiento, los hogares disminuyeron en cerca de doce puntos porcentuales su
participacion como fuente de financiamiento de las SNF, debido a una reduccién en sus
recursos disponibles, mientras que las SF incrementaron su participacion como
prestamistas de las SNF.

Los intereses recibidos por las SNF se derivan de la colocacion de titulos valores como
Certificados de Depésito a Término (CDT) y bonos. El valor de los intereses pagados y
recibidos depende fundamentalmente del monto de la cartera, de la maduracion de las
obligaciones y la tasa de interés pactada.

En tercer lugar, se encuentra la renta de la tierra pagada por las SNF: este tipo de renta
corresponde a los pagos al Gobierno por concepto de regalias por la explotacién de los
recursos no renovables (petréleo, gas, metales preciosos y otros) y por el uso del area
geoestacionaria (espectro) que pagan las empresas de telecomunicaciones. El
comportamiento de la renta de la tierra, pagada por las SNF, estd directamente
relacionado con la produccién de los sectores que generan dichas rentas.

Finalmente, se encuentran los pagos realizados por las SNF a titulo de Utilidades
reinvertidas de la inversion extranjera directa. El comportamiento de esta renta depende
de las ganancias y los dividendos remitidos al exterior. EIl crecimiento de la serie es
ascendente, excepto en el afio 2009, donde la produccion minera se desaceleré y su
EBE disminuyd, lo que se refleja directamente en la reinversion de utilidades y dividendos
remitidos al exterior. En el 20127 su EBE pas6 de 59.252 a 62.545 miles de millones de
pesos, lo que increment6 los dividendos pagados al exterior y la utilidad remitida, como
se observa en el grafico 30.

Grafico 30. Utilidad reinvertida en las SNF
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y cuentas Nacionales (DSCN)
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2.1.3. Ahorro y cuenta de capital de las SNF.
Las SNF en el proceso distributivo de la economia, aportan impuestos corrientes sobre el
ingreso y la riqueza; prestaciones sociales y otras transferencias corrientes. A su vez,
reciben contribuciones sociales y otras transferencias corrientes. El saldo de esta cuenta
es el ahorro de las SNF, saldo que tiene valor positivo y con el cual se financia parte de la
adquisicion de activos productivos (formacién de capital).

Las SNF son el mayor comprador en la formacioén de capital. Durante el periodo 2000-
2012° adquirieron, en promedio el 61,6% de los bienes de capital del total de la economia.
Las adquisiciones mas relevantes fueron acueductos, alcantarillados y redes de telefonia,
construidas para la propia utilizacion de las empresas de servicios publicos; otros bienes
de capital los constituyen los oleoductos y construcciones mineras para empresas
dedicadas a esta actividad. La maquinaria y equipo, es otro elemento de la formacién de
capital de las SNF, corresponde a la renovacion de los activos productivos por tecnologia
mas actual. El cuadro 3 muestra las adquisiciones de FBKF por los sectores
institucionales.

Cuadro 3. Formacidn de capital fijo, por sector institucional

2000-2012° Miles de millones de pesos
S11.
Sociedades Variacion Sociseldzei des S13. S14. S15. Ecosn%).mia Variacion
Afios no % SNF ' . Gobierno Hogares ISFLSH %
) X financieras total

financieras
2000 18.609 394 4.606 5.815 40 29.464
2001 22.255 19,6 441 5.325 6.696 63 34.780 18,0
2002 25.616 15,1 456 5.890 9.002 67 41.031 17,9
2003 30.413 18,7 534 6.999 11.306 69 49.321 20,2
2004 35.005 15,1 699 7.455 14.720 78 57.957 17,5
2005 40.418 15,5 753 9.372 16.271 80 66.894 15,4
2006 52.725 30,4 790 9.494 19.844 90 82.943 23,9
2007 61.576 16,8 834 11.333 22.984 95 96.822 16,7
2008 67.909 10,3 862 13.635 28.301 79 110.786 14,4
2009 69.345 2,1 686 16.110 28.308 83 114.532 3,3
2010 73.685 6,3 717 14.762 29.841 86 119.091 3,9
2011 90.790 23,2 746 19.972 34.716 94 146.318 22,8
2012" 93.782 3,3 1.099 23.791 38.969 101 157.742 7,8

Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN

En el grafico 31 se presenta la participacion de los sectores institucionales en la FBKF
para la economia total.
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Gréfico 31. Participacion de los sectores intitucionales dentro
del total de la FBKF
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y cuentas Nacionales (DSCN)

El grafico 32 presenta la composiciéon de la FBKF, segun tipo de activo, en las sociedades
no financieras.

Gréfico 32. Composicién de la FBKF de las SNF
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

Se observa un incremento de la FBKF de las SNF para el afio 2006; su valor aumento de
40.418 miles de millones de pesos en 2005 a 52.725 miles de millones de pesos en 2006,
explicado por el incremento en las importaciones de vehiculos y maquinaria y equipo, asi
como en el desarrollo de obras civiles (mineria y de redes de acueducto, alcantarillado);
en este afio, en particular, las SNF fueron el sector que mas activos productivos adquirio,
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ya que el incremento de la FBKF del sector fue del 30,4%, mientras que en el total de la
economia la FBKF creci6 en 23,9%.

En los afios 2011 y 2012°, también se observa un incremento importante en las
construcciones mineras y las obras de adecuacién por la ola invernal y un incremento en

las adquisiciones de equipos importados, dadas las alternativas que presentd la economia
en el afo.

La forma en que las SNF financian la adquisicion de FBKF depende de su tasa de ahorro.
El grafico 33 muestra las tasas de inversién, ahorro y endeudamiento de las SNF para la
serie 2000-2012",

Grafico 33. Relacidén entre la inversidn, el ahorro, el endeudamiento
y el EBE
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

La tasa de inversion de las SNF muestra una tendencia creciente entre los afios 2000 y
2007 y posteriormente una leve desaceleracion. Para financiar el crecimiento de la
inversion, las SNF pueden utilizar su ahorro, el cual, en todos los afios, es menor que la
FBKF adquirida, razén por la cual se observa un endeudamiento neto de las SNF. A partir
del afio 2006, el endeudamiento se hizo cada vez mas grande, como resultado del
incremento de la tasa de inversion y de la disminucion de la tasa de ahorro.

Cuadro 4. Indicadores de rentabilidad para las SNF

2000-2012" Porcentaje
Indicadores 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 20127
Tasa de ganancia 57,2 56,7 56,1 57,6 59,1 59,0 586 575 589 580 586 610 59,9
Tasa de inversién 38,3 42,4 456 46,3 459 47,8 54,9 583 552 542 522 525 515
Tasa de ahorro 339 34,8 378 425 42,8 444 449 445 41,1 338 382 369 321
Tasa de
autofinanciamiento 884 82,1 828 916 933 930 816 764 744 624 733 703 623
Tasa de préstamo o - - - - - - -
endeudamiento -74 105 102 65 -6,1 -59 136 155 158 195 148 -16,6 -20,0

Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)
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2.1.4. Indicadores relevantes para las SNF.

Cuadro 5. Indicadores estructurales para las SNF
2011 -2012" Porcentaje

Indicador 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012"

Remuneracién/EBE 68,3 70,6 72,5 68 63,6 635 641 67,2 634 66 64,2 58,1 60,8
Impuestos sobre la

produccién/EBE 11,6 13 14,3 13,6 13,7 144 153 158 156 16,3 135 148 18,1
Impuestos corrientes

sobre el ingreso/EBE 12,5 139 151 145 14,7 153 16,2 16,7 165 17,3 143 157 191
Intereses/EBE 215 206 185 17,3 15 14,7 13,7 141 17,2 144 123 10 113
Dividendos/EBE 396 39,1 374 305 322 292 268 26,6 291 344 33 34,4 346
Renta de latierra/EBE 49 4,8 4 43 44 46 5 54 54 46 49 51 57

Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

De acuerdo con el cuadro anterior, el comportamiento de los intereses frente al EBE
presentd una disminucién. Las sociedades tienen la capacidad de recurrir a diferentes
fuentes de financiacion como son el Resto del mundo, los hogares y otras SNF.

En cuanto a los dividendos, su comportamiento fue fluctuante porque los afios 2000, 2001
y 2008 a 2012" son afios en los cuales la actividad de explotacién minera tuvo un auge y
se ve representado directamente en el pago de dividendos.

En cuanto a la remuneracion a los asalariados, su participacion disminuye, esta obedece
al impacto del crecimiento de la actividad minera moderna, en donde el factor capital, (con
las adquisiciones de maquinaria y equipos), supera la remuneracion al factor trabajo.

2.2. Sociedades Financieras (SF)

Este sector estd constituido por todas aquellas unidades institucionales dedicadas
principalmente a prestar servicios financieros, incluidos los servicios de intermediacion
financiera, de seguros y de fondos de pensiones, asi como las unidades que prestan
servicios que facilitan la intermediacién financiera y las ISFLSH asociadas a la actividad
financiera.

En Colombia, las SF se han divido en cinco subsectores, en funcidon de la naturaleza de
su actividad financiera principal y la liquidez de sus pasivos.

o S.121 Banco Central: representa la autoridad monetaria, crediticia y cambiaria del
pais; se encarga de la emision de moneda y del manejo de las reservas, asi como de la
politica monetaria y financiera.

o S.122 Otras sociedades de depdsito: incluyen las unidades institucionales cuya
actividad principal es la intermediacion financiera y sus recursos principales provienen de
depodsitos o instrumentos financieros sustitutos cercanos de los depésitos. Estas
sociedades contraen pasivos por cuenta propia con el fin de adquirir activos financieros,
mediante la realizacion de transacciones financieras en el mercado. Hacen parte del
subsector: los bancos comerciales, las corporaciones financieras, las compafias de
financiamiento comercial, las Instituciones Oficiales Especiales (IOEs) (Banco de
Desarrollo Empresarial y Comercio Exterior de Colombia [Bancoldex], Financiera de
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Desarrollo Territorial S.A. [Findeter], Financiera Eléctrica Nacional [FEN], entre otras) y los
organismos cooperativos de orden superior relacionados con la actividad financiera.

o S.123 Otros intermediarios financieros excepto sociedades de seguros y
cajas de pensiones: son las sociedades dedicadas principalmente a la intermediacion
financiera, mediante la captacion de fondos en los mercados financieros bajo formas
diferentes a los depoésitos. Generalmente son sociedades dedicadas a financiar la
inversion o la formacion de capital, 0 a la concesién de crédito personal o de consumo.
Conforman el subsector las cooperativas de ahorro y crédito, los fondos de empleados,
los fondos mutuos de inversion, las compafiias de leasing, entidades financieras publicas
departamentales y municipales, fondos de cesantias, Fondo Nacional de Ahorro (FNA) y
la Caja Promotora de Vivienda Militar.

o S.124 Auxiliares financieros: incluyen las unidades institucionales que
desempefan actividades estrechamente relacionadas con la intermediacion financiera,
por lo general, actuando en nombre de terceros y sin asumir riesgos directamente. Son
sociedades como comisionistas de bolsa, las casas de cambio, las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias, las sociedades fiduciarias, el Fondo
de Garantias de Instituciones Financieras (Fogafin), los agentes de seguros, etc.

o S.125 Sociedades de seguros y cajas de pensiones: comprenden las
sociedades y demas entidades dedicadas principalmente a ofrecer seguros de vida, de
accidentes, de enfermedad, de incendio o de otro tipo, a unidades institucionales
individuales o0 a grupos de unidades, asi como los servicios de reaseguro a otras
sociedades de seguros. Se incluyen en este subsector las compafias de seguros
generales y de vida, las Empresas Administradoras de Planes de Beneficios (EAPB), es
decir, las Empresas Promotoras de Salud (EPS) del régimen contributivo y subsidiado, las
empresas de medicina prepagada, las administradoras de riesgos profesionales, las cajas
de previsién social en salud y los fondos de pensiones.

2.2.1. Comportamiento de las SF en el afio 2012".

Durante el afio 2012°, se observé un importante crecimiento de la actividad financiera,
gue en términos nominales registré un incremento de 14,1% en la produccion, mientras el
Consumo Intermedio (CI) y el VA lo hicieron a tasas de 15,3% y 13,5%, respectivamente.
Con estos resultados, se conserva el buen desempefio logrado en 2011, cuando el VA
crecid en 10,8% recuperandose del 6,7% alcanzado en 2010. La continuidad en los
procesos de reestructuracion y capitalizacion promovidos desde 2010, han fomentado la
dinamica del sector, mediante procesos de internacionalizacién del negocio, que implican
la presencia de mas bancos nacionales en los mercados externos, asi como la entrada de
mayores inversionistas extranjeros. La evolucién de los componentes de la cuenta de
produccion se muestra en el grafico 34.
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Grafico 34. Dinamica del crecimiento para los principales agregados de
la cuenta de produccion de las SF
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Fuente: DANE , Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

En términos generales, el desempefio del sector financiero en 2012° se apoyd en
comportamiento de los instrumentos fundamentales de la economia nacional. En
particular las utilidades y los indicadores de rentabilidad del sistema financiero se
restablecieron después de las dificultades observadas en el mercado financiero externo
durante el periodo de crisis 2009-2011.

2.2.2. Las SF como productoras.

La produccion de las SF fue el resultado de la intermediacion financiera, la gestion del
riesgo financiero, la transformacion de la liquidez o las actividades financieras auxiliares.
Estas actividades normalmente estan sujetas a una estricta regulacién, por lo que es
usual que las unidades encargadas de suministrar estos servicios no produzcan otros
bienes o servicios e, inversamente, que los servicios financieros no sean objeto de
produccion secundaria, sino que estén concentrados en este tipo de instituciones. En el
gréafico 35 se presenta la participacion porcentual durante el periodo.
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Grafico 35. Composicion porcentual, por actividad, en el total de la
produccion de las SF
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Segun la naturaleza de la actividad financiera desempefada por el sector se destacan los
Servicios de Intermediacion Financiera Medidos Indirectamente (SIFMI), que
representaron a lo largo de la década en promedio el 42,4% del total de la produccion,
seguido de las comisiones y servicios conexos con el 29,3% y de la actividad
aseguradora y de pensiones con el 28,4%. A lo largo de la serie se observa un
crecimiento promedio del 12,3% para las comisiones, seguros y servicios conexos y del
12% para el SIFMI.

e Laproduccién de los SIFMI.
Una parte de la produccion principal de las SF excepto seguros y fondos de pensiones
son los servicios financieros asociados al pago de intereses sobre préstamos y depdsitos
(SIFMI). La mayoria de las veces éstos no son cobrados explicitamente a los clientes por
las entidades financieras, sino que se obtienen de manera indirecta, como lo es el costo
del servicio de intermediacién que se adquiere cobrando un interés mas alto sobre los
recursos prestados y pagando un interés mas bajo por los recursos en depésito. De ésta
manera el costo se carga tanto a los clientes deudores (aquellos que han utilizado los
servicios de préstamos por medio de tarjetas de crédito u otras colocaciones excluidos los
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de titulos, bonos y otras inversiones® como a los clientes acreedores, que han hecho uso
de los servicios de deposito, certificados depdésito u otras captaciones (también llamadas
operaciones pasivas de las SF).

En la préactica, los SIFMI se pueden estimar mediante el método de la tasa de referencia’
como lo recomienda el SCN93. En Colombia se calculan aplicando la tasa de referencia
Punto Medio (TPM®) a los saldos de las operaciones activas y pasivas de los subsectores
S122 otras sociedades de depoésito y S123 otros intermediarios financieros. Estos calculos
se denominan intereses dentro del SCN y representa el costo puro de la intermediacién
los cuales se comparan con los intereses bancarios, que son aquellos efectivamente
recibidos o pagados por los intermediarios financieros segun sus informes contables. La
diferencia entre los intereses bancarios recibidos y los intereses SCN representa el SIFMI
activo y la diferencia entre los intereses de referencia y los intereses bancarios pagados
representa el SIFMI pasivo. Ambos margenes componen el total de los SIFMI.

En el gréfico 36, se presentan los resultados obtenidos para la serie 2000-2012°, la
produccién de los SIFMI que se desprende del total de las rentas brutas recibidas y
pagadas, es el componente que mayor participacion ha tenido en el transcurso de este
periodo, pasando de representar 39% en 2001 a 40% en 2008 y culminando el periodo
con 44%. Estas posiciones son consistentes con el comportamiento de las tasas de
interés de colocacion (activas) y de captacion (pasivas) en los afios en consideracion.

Grafico 36. Evolucion de la produccion de los SIFMI, intereses recibidos,
intereses pagados de las sociedades financieras y tasas de interés de
captacion y colocacion
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Fuente: DANE, Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

3 Por convencion, en el SCN, estos cargos indirectos por concepto de intereses sélo se aplican a los préstamos y depésitos
y s6lo cuando estos préstamos y depdsitos son suministrados por o depositados en instituciones financieras. SCN 2008
6.165

“ La tasa de referencia que se utiliza en el calculo de los intereses de SCN es una tasa que se ubica entre las tasas de
interés bancaria de los depositos y de los préstamos. La tasa vigente para los préstamos interbancarios puede ser una
opcién adecuada a utilizar como tasa de referencia. SCN 2008 paragrafo 6.166

® Estimada como una tasa promedio de los intereses recibidos y pagados, que permite conseguir los mismos resultados
globales, tanto por el método de la tasa de referencia como por la convencional diferencia entre intereses recibidos y

pagados.
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Con los resultados obtenidos a partir del método de la tasa de referencia, también es
posible establecer un equilibrio oferta utilizacion de los SIFMI, donde la oferta la
constituyen la produccién y las importaciones y su utilizacion los diferentes componentes
de la demanda: consumo intermedio, consumo final y exportaciones, resultados que se
sefialan en el gréfico 37. Cabe mencionar que el sector institucional Hogares asume las
cargas correspondientes al consumo final de estos servicios, el Resto del mundo las
exportaciones, mientras que del Cl se encargan todos los sectores residentes, cuando
actian como productores, incluido los hogares.

Gréfico 37. Participacién porcentual por componente de la oferta
y la demanda de SIFMI
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Fuente: DANE -Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales

Desde el punto de vista de los sectores institucionales, se observa una concentracion en
el uso de los SIFMI como CI, por parte de las SNF de 44,2%; el Gobierno, por su parte,
emplea 18,6% y los Hogares y las ISFL 30,3%, que ademas de empresarios individuales,
acarrean con el total del consumo final de estos servicios.
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Grafico 38. Participacion porcentual promedio de los SIFMI en el
consumo, por sector institucional
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Fuente: DANE, Direccion de Sintesis y Cuentas Nacionales (DSCN)

Al considerar la composicion del consumo del SIFMI por grandes ramas de actividad
economica, en el grafico 39 se evidencia un uso intensivo por parte de las actividades de
servicios, las cuales entre el 2011 y 2012° han representado mas del 65% del total. En
contraste, los sectores agropecuario, minero e industrial, en conjunto recogen en
promedio el 35%.
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Grafico 39. Participacion porcentual de los SIFMI, en el consumo, segin
grandes ramas de actividad econémica
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2.2.3. Las SF como generadores de VA.

En el transcurso del periodo estudiado, la actividad productiva y la generacion del VA de
las SF se concentr6 en los subsectores de otras sociedades de depésito y banca central,
que representaron en promedio 56,4% del total.

Adicionalmente, después del afio 2002 estos subsectores ganaron participacion al pasar
de 48,4% a 59,5% en 2008, para retornar a su promedio en 2011 y 2012". El subsector
asegurador y cajas de pensiones, con un promedio de participacion de 28,2% fue el
segundo en orden de importancia. Los subsectores de los auxiliares financieros y los otros
intermediarios financieros mostraron un comportamiento relativamente estable durante el
periodo de analisis, representando en promedio 6,9% y el 11,3% respectivamente. El
gréfico 40, presenta la participacion porcentual de cada subsector en el VA total de las
SF, para el periodo 2000-2012".
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Grafico 40. Participacion porcentual de los subsectores financieros,
dentro del total del VA de las SF
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Al descomponer el VA se evidenci6 altas tasas de apropiacion por los duefios del capital
del sector; en promedio 59,0% del total es excedente de explotacion, siendo los seguros y
cajas de pensiones el subsector con mayor apropiacion relativa (62%). La remuneracion
al trabajo constituy6 el 38,0% de la generacion de VA, donde el sector mas destacado en
estos pagos fue auxiliares financieras con 44,0%.

39



1953 — 2013

Grafico 41. Distribucién promedio del VA segiin componentes de la cuenta
de generacidn del ingreso primario por subsector de las SF
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2.2.4. Renta de la propiedad de las SF.

El principal componente de la renta de la propiedad son los intereses recibidos netos, es
decir, aquellos intereses bancarios de los cuales se ha descontado el SIFMI. En menor
medida, este sector obtiene ingresos de las rentas distribuidas de las sociedades y de las
rentas de la propiedad atribuida a los titulares de las pélizas de seguros.

A lo largo del periodo, se observa un crecimiento promedio de 10,9% para la renta de la
propiedad. Cabe destacar el crecimiento de 53,2% en 2008 y el descenso en 18,2% en el
2010 para la misma. Finalmente, el afio 2012° culmina el periodo de anélisis con un
incremento de 27,6%.
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Grafico 42. Dinamica larenta de la propiedad para las Sociedades
Financieras
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A lo largo del periodo se observa una diferencia promedio de $5,3 billones entre los
intereses recibidos netos® y los intereses pagados netos’ para las SF. La mayor diferencia
fue en 2008 ($7,0 billones) y la menor en 2007 ($3,7 billones). Sin embargo, se observa
un crecimiento promedio de los intereses pagados (11,8%) en comparacion con los
recibidos (10,0%) dentro de la serie de analisis.

®Descontados los SIFMI activos, que hacen parte de la cuenta de produccién de las SF.
" Descontados los SIFMI pasivos, que hacen parte de la cuenta de produccion de las SF.
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Gréfico 43. Dindmica los intereses recibidos y pagados de las SF
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2.2.5. Ahorro y Cuenta de capital de las SF.

Las SF participan en promedio con 7,8% en el total del ahorro, durante el periodo 2000-
2012°. En la primera mitad de la década se registré un descenso al pasar 