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Grafico 1. Tasa de endeudamiento neto trimestral nacional expresado en términos de PIB
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INTRODUCCION

El DANE ha elaborado un conjunto de cuentas anuales no financieras para los sectores institucionales
durante varios afos; asi mismo, el Banco de la Republica ha realizado cuentas financieras anuales y de
balance. En 2016, se decidio extender las estadisticas desde una perspectiva coyuntural, con una
frecuencia y oportunidad mayor, integrando sus componentes en una sola publicacion. Este trabajo es
el resultado de la articulacion e incorporacion al sistema de cuentas nacionales del DANE, las estadisticas
macroecondémicas del Banco de la Republica, contribuyendo al mejoramiento continuo y la ampliacion
de la medicidn estadistica en Colombia.

Estas mediciones establecen un conjunto integrado de cuentas econdémicas financieras y no financieras
para cada sector de la economia y para la economia total.

De igual forma, las cuentas por sector institucional facilitan el analisis simultaneo de las actividades
economicas reales con las actividades financieras, y permiten relacionar las cuentas de balance sectorial,
con el fin de comprender la generacion de riqueza y riesgo para un pais.

Este documento presenta las series con frecuencia trimestral desde 2016 y se divide en tres secciones;
la primera parte, sefiala los antecedentes y la relevancia de las cuentas, seguido de una descripcion
general de la estructura de las mismas; la segunda parte, presenta el analisis de los principales agregados
y saldos macroeconémicos 2016 | — 2021°" Il y la tercera parte, presenta los resultados por sector
institucional 2021P" 1.

Las series se han compilado hasta el segundo trimestre de 2021P" a precios corrientes y se publicaran
trimestralmente. El rezago previsto es de noventa dias después de finalizado el periodo de referencia.
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Antecedentes y relevancia

Este documento es el resultado del “"Proyecto para desarrollar la capacidad de compilar cuentas y
balances sectoriales” adelantado por la Cooperacion Econdmica de la Secretaria de Estado para Asuntos
Econdmicos (SECO), financiado por el Gobierno de Suiza con el apoyo técnico del Fondo Monetario
Internacional (FMI) para desarrollar las cuentas sectoriales integradas en Colombia.

Las cuentas por sector institucional ofrecen a las autoridades del pais un conocimiento mucho mas
profundo de la economia, muestran el comportamiento de los principales agentes econémicos a lo largo
del tiempo, la interrelacion entre el sector real y el financiero, y contribuyen a la comprension de
vulnerabilidades que pueden surgir en sectores particulares.

De igual forma, las cuentas y balances sectoriales facilitan la comparabilidad internacional de las
estadisticas y aportan de manera significativa al seguimiento por parte del FMI, a los paises que tienen
vinculos financieros y no financieros con el resto del mundo.

Estructura de las cuentas sectoriales

Las cuentas por sector institucional incluyen los seis sectores basicos de la economia con las cuentas
que los componen, como se establece en el “Sistema de Cuentas Nacionales SCN 2008". Esta seccion
presenta de manera muy general, la estructura de las cuentas para ayudar a la interpretacién de los
nuevos calculos.

Dentro de las cuentas por sector se incluyen los hogares, las instituciones sin fines de lucro al servicio
de los hogares (ISFLSH), las sociedades no financieras, las sociedades financieras, el gobierno general,
la economia nacional y el resto del mundo, cubriendo todas las actividades econdmicas y financieras, y
los stocks relativos a la economia. Es importante mencionar que el sector de la economia nacional es la
suma de los sectores nacionales, por lo que excluye el sector resto del mundo.

Los grupos de cuentas, tal como se explican a continuacién, permiten la integracion de la actividad
economica y la acumulacion de riqueza dentro de cada sector y de la economia en su conjunto.

e Lacuentade produccién sefala la produccion brutay el consumo intermedio utilizado en el proceso
productivo, asi como el valor agregado resultante por sector institucional.

e La cuenta de generacién del ingreso redne los ingresos derivados de la produccion.

e Llas transacciones de la cuenta de bienes y servicios residentes y no residentes permiten registrar
los flujos comerciales del sector resto del mundo.
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e lacuentade asignacion del ingreso primario indica los ingresos asignados a los sectores receptores
cuyos principales componentes son los ingresos de actividades productivas y de inversion (para los
hogares en forma de remuneracion; para el gobierno general en forma de impuestos, para el resto
de sectores en forma de excedente bruto de explotacion, ingreso mixto, y renta de la propiedad
que contiene los intereses, recibidos y pagados).

e El ingreso primario de todos los sectores de la economia es igual al Ingreso Nacional Bruto (INB)
agregado, que se genera a partir del PIB y las relaciones de la economia nacional con el resto del
mundo. El INB es una medida de los ingresos disponibles y tiene especial relevancia para paises con
ingresos o desembolsos significativos con entidades no residentes.

e Lacuenta de distribucién secundaria del ingreso relne las transferencias corrientes intersectoriales,
las prestaciones y contribuciones sociales recibidas y pagadas por los hogares, los impuestos sobre
la renta y patrimonio pagados por los sectores institucionales, asi como los registros de contraparte
correspondientes.

e Esta cuenta produce resultados del ingreso disponible por sector, y del ingreso nacional bruto
disponible para la economia total en relacion con los flujos del resto del mundo. En conjunto, las
cuentas de ingresos primarios y secundarios, son esencialmente un estado de resultados.

e lacuenta de uso del ingreso disponible permite especificar los gastos corrientes de los sectores de
Hogares, ISFLSH y Gobierno General, para derivar el ahorro bruto total y de cada sector de la
economia.

El siguiente bloque, comprende las transacciones de las cuentas de acumulacién, equivalente a "recursos
y empleos de fondos" de la cuenta de ahorro. Contiene la cuenta de capital y la cuenta financiera, que
forman parte del estado contable de cambio de la situacion financiera.

El ahorro bruto se introduce como un recurso en la cuenta de capital y se combina con las transferencias
de capital, en contrapartida se encuentra la formacién bruta de capital por tipo de activo. Finalmente al
deducir la adquisicion total de capital no financiero desde los recursos, se produce el saldo neto de
préstamo/endeudamiento o superavit/déficit, para cada sector y para la economia en su conjunto.

La cuenta financiera por su parte, ilustra los medios por los cuales los fondos se trasladan entre sectores
en forma de transacciones financieras. Esta cuenta incluye las adquisiciones netas de activos financieros
por tipo de instrumento (depdsitos, acciones, entre otros), asi como la contraccién neta de pasivos
(préstamos, valores de deuda, entre otros). La diferencia entre las transacciones de activos y de pasivos
genera una segunda medida, conceptualmente igual, del saldo neto de préstamo/endeudamiento (o
saldo neto de inversiones financieras).
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En la practica, estas dos medidas rara vez son iguales debido a las distintas y diversas fuentes de datos,
pero deben seguir el mismo ciclo de tendencia. Es importante sefialar que, si bien la actividad financiera
respalda la actividad econdmica, solo puede reflejar transacciones financieras, por ejemplo, una venta
de valores de deuda para comprar valores de renta variable.

Las cuentas de acumulacién  también  cubren registros de revalorizaciones vy
saneamientos/amortizaciones de activos que, junto con la cuenta de capital y financiera, impulsan los
cambios en la cuenta de balance. Estos asientos forman parte de la cuenta de revalorizacién y la cuenta
de otros cambios en el volumen; estas cuentas se compilan como parte del proceso de produccion de
las cuentas sectoriales trimestrales de la cuenta financiera.

La cuenta de balance es el resultado final de la actividad economica y financiera, asi como de las
revalorizaciones y cambios de volumen. Los activos y pasivos financieros de esta cuenta sefialan el
mismo detalle que la cuenta financiera.

Los balances de las cuentas de sectores institucionales en Colombia aun no incluyen activos no
financieros; por lo que en la actualidad, no es posible calcular el patrimonio neto sectorial y nacional.

La diferencia entre los activos y pasivos financieros totales es la posicion del activo financiero neto, para
cada sector y para la economia en su conjunto, este a su vez, se traduce en el saldo neto de
préstamo/endeudamiento de la cuenta financiera.
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1. ANALISIS DE LOS PRINCIPALES AGREGADOS
MACROECONOMICOS SERIE 2016 | - 2021P" 1

1.1 PIB enfoque del ingreso, renta nacional, ingreso disponible, ahorro bruto
y préstamo/endeudamiento neto

Las cuentas sectoriales son de alcance nacional, en ellas se denotan los ingresos, ahorros e inversiones
en activos y pasivos de los residentes en una economia. Los ingresos se reciben, gastan, ahorran e
invierten; lo que se ahorra e invierte acumula riqueza en el balance, este Ultimo también afectado por
las revalorizaciones.

1.1.1 Producto interno bruto

El Producto Interno Bruto (PIB) es el resultado de sumar la contribucion del capital al valor agregado en
forma de Excedente Bruto de Explotacién (EBE), méas la contribuciéon del trabajo en forma de
Remuneracién a los Asalariados (RA), mas la destinacién al gobierno general en forma de impuestos
netos (Impuestos menos subvenciones).

La tabla No. 1 evidencia el comportamiento del PIB desde el enfoque del ingreso. Para el segundo
trimestre de 2021, el PIB presenta una variacion de 27,3%; la remuneracién de los asalariados percibida
por los hogares crece 7,2%; los impuestos percibidos por el gobierno general presentan una variacion
de 61,0%, y el EBE de 40,2%.

El comportamiento del EBE se explica por las variaciones de los sectores institucionales. Las sociedades
no financieras crecen 57,6%, las sociedades financieras 7,7%, los hogares 3,1% y el gobierno general
2,7%. Por su parte, el ingreso mixto de los hogares presenta una variacion de 36,8%.

Para el caso de las sociedades no financieras, las actividades que mas contribuyen a la variacion del EBE
son: industrias manufactureras 16,6 puntos porcentuales (pp), explotacion de minas y canteras (13,0pp)
y comercio al por mayor y al por menor, reparacion, transporte, alojamiento y servicios de comida
(9,6pp).
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Para la variacion del EBE del sector financiero las actividades financieras y de seguros contribuyen 4,7pp,
en tanto, en el EBE de hogares las actividades con mayor contribucién corresponden a comercio al por
mayor y al por menor, reparacion, transporte, alojamiento y servicios de comida (19,7pp) y agricultura,
ganaderia, caza, silvicultura y pesca (8,2pp).

Tabla 1. Comportamiento del PIB desde el enfoque del ingreso
Tasa de crecimiento
2016-1 - 2021°"-11

Tasa de Crecimiento (%)

Agregado macroeconémico

. 2020 20217

/ transacciones 2016 2017 2018  2019° 2020 | T m v I m

PIB 73 6,6 73 7.4 -5,5 4,6 -16,3 -8,0 -2,2 4,0 27,3
Remuneracién de los asalariados (Hogares) 6,3 7.2 7,6 8,4 0,8 3,5 37 -53 1,6 -0,1 7.2
':Zfoufzt:xsfefc:zferfféﬁf,'fﬁnyo;as mportaciones 33 105 82 97 31 45 330 214 85 47 610
Excedente bruto de explotacion (EBE) total 57 6,2 8,1 6,4 -8,0 33 -24,6 -5,5 -4,6 9,4 40,2
EBE Sociedades No Financieras 6,3 54 8.2 57 -12,1 3,0 -33,2 -9,0 -8,1 10,7 57,6
EBE Sociedades Financieras -5,8 18,8 8,6 14,2 1,7 -6,5 -6,5 6,1 12,9 16,2 7.7
EBE Gobierno General 6,4 2,8 6,9 4,4 16,7 23,0 20,2 17,0 9,6 -1,8 2,7
EBE Hogares 78 57 76 6,7 44 58 4,7 4,0 33 31 31
EBE ISFLSH 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ingreso Mixto(Hogares) 14,8 4,0 49 6,2 -74 8,7 -27,8 -8,7 -1,6 9,0 36,8

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

1.1.2 Renta Nacional

El producto interno bruto (PIB) es la medida estandar de la actividad econdmica; se entiende como la
suma de todos los bienes y servicios producidos por una economia o los ingresos derivados de la
produccion.

El ingreso nacional bruto (INB) es el resultado de sumar al PIB la renta neta de la propiedad con el resto
del mundo. Es una medida de los ingresos que recibe el pais, algunos de los cuales pueden generarse
en el exterior. Por consiguiente, el INB puede ser superior o inferior al PIB en funcién de los flujos de
ingresos transfronterizos.
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Hay dos dimensiones importantes del INB, en primer lugar, representa una medida de poder adquisitivo
nacional y en segundo lugar, permite articular las cuentas por sector institucional.

El ingreso nacional bruto para el segundo trimestre de 2021P" crece 26,3%, explicado principalmente
por el crecimiento del PIB de 27,3%, contrarrestado por un crecimiento de la renta de la propiedad
pagada al resto del mundo de 56,6%, que es mayor al crecimiento de la renta de la propiedad recibida
del resto del mundo de 31,1%.

Tabla 2. Ingreso Nacional Bruto
Tasa de crecimiento
2016-1 - 20217 - 11

Tasa de crecimiento (%)0

pr pr
Concepto 2016 2017 2018 2019 2020" 2020 2021
| 11 1] v | 1
Producto interno bruto 73 6,6 73 74 55 46 163  -80 22 40 273
(+) Remuneracion de los asalariados recibida del resto del mundo 41,0 40,8 15,1 95 -382 -346 -408 -400 -371 33 109
(+) Renta de la propiedad recibida del resto del mundo 34,1 9,4 13,7 146 232 -238 -267 -223 -200 178 31,1
(-) Remuneracion de los asalariados pagada al resto del mundo 67,6 0,0 3,0 14,1 479 63 -61,1 -619 -667 -588 0,0
(-) Renta de la propiedad pagada al resto del mundo 14,0 31,9 29,1 63 -357 -308 -455 -402 -261 194 566
Ingreso nacional bruto 7.7 58 6.5 77 -44 57 -150 -68 -1,5 37 263

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

En el segundo trimestre de 2021, todos los sectores, con excepcion de las ISFLSH (-95,5%), presentan
crecimientos positivos en el ingreso primario. Las sociedades no financieras crecen 90,7%, las
sociedades financieras 159,2% el gobierno general 46,3% y los hogares 8,8%. (ver tabla 3)
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Tabla 3. Ingreso Primario por Sector Institucional
Tasa de crecimiento
2016-1 - 2021°"- 1I
Tasa de crecimiento (%)
Sector Institucional 2020°" 2021P"
2016 2017 2018 2019P 2020°" | 1] 1] v | ]
Sociedades No Financieras 27,5 -8,1 10,1 9,9 1,0 31,5 -19,8 -10,6 6,2 2,9 90,7
Sociedades Financieras 32,3 2,2 14,5 -8,0 -15,6  -246,8 -11,3 38,3 -13,3 -83,4 159,2
Gobierno General -3,1 14,5 84 14,9 -14,5 13,4 -45,1 -23,0 -9,2 -74 46,3
Hogares 5,6 74 53 6,2 -3,2 03 -8,0 -37 -1,3 64 88
ISFLSH -168 27,0 3,5 10,1 -41,9 57 -196  -147 -1370  -635  -955
Ingreso Primario Total 7.7 5,8 6,5 7.7 -4,4 5,7 -15,0 -6,8 -1,5 3,7 26,3

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

En el analisis sectorial bienal (2021°" Il — 2019P 1I) del ingreso primario, las sociedades financieras crecen
129,9% que representa la mayor variacion del periodo seialado; las sociedades no financieras crecen
53,0% y los hogares presentan una variaciéon de 0,1%, contrarresta esta dinamica, el sector gobierno
general que decrece 19,7% y las ISFLSH 96,4%.

El ingreso primario del sector gobierno en el segundo trimestre de 20217 es de $28.154 miles de
millones (mm), sin embargo y pese a tener una variacion positiva, no alcanza el nivel del segundo
trimestre de 2019° ($35.062mm). Por su parte el sector institucional de hogares conserva niveles
similares para ambos periodos que corresponden a $172.968mm y $172.860mm respectivamente.

Cuando se analiza la variacion trimestral (2021P" [I — 2021P" 1), el ingreso primario crece 1,1%, explicado
por el comportamiento positivo de las sociedades no financieras (22,4%) y las sociedades financieras
que pasan de $-302mm a $10.722mm con una variacion de 3.650,3%. Este comportamiento se
compensa con el decrecimiento del sector gobierno general (38,4%) y en menor medida por los hogares
(0,4%) (ver tabla 4)
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Tabla 4. Ingreso Primario por Sector Institucional
Tasa de crecimiento anual y bienal
2019P-1 - 2021°"- 11

P o
Valores en miles de millones de pesos Tasa de crecimiento (%)

Sector Institucional 2019° 2020°" 2021°" 2021P" 7 2021°"  2021P" / 2019°
1 ] 1 ] 1 ] -1 I
Sociedades No Financieras ~ 33.431 36.188 43.947 29.038 45.240 55.374 22,4 53,0
Sociedades Financieras 1.241 4.663 -1.822 4.137 -302 10.722 -3.650,3 129,9
Gobierno 43.500 35.062 49.333 19.247 45.668 28.154 -384 -19,7
Hogares 162.829 172.860 163.316  159.030  173.722  172.968 -04 0,1
ISFLSH 70 194 74 156 27 7 -741 -96,4
Ingreso Primario Total 241.071 248.967 254.848 211.608 264.355 267.225 1.1 73

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

1.1.3 Ingreso Nacional Disponible

Dentro de la cuenta de distribucion secundaria del ingreso se encuentra el Ingreso Nacional Disponible
(IND), que es el resultado de sumar al (INB) los pagos de transferencias corrientes netas con el resto del
mundo.

Para la economia nacional o economia interna, el saldo de la cuenta de distribucién secundaria del
ingreso es el ingreso disponible bruto (IDB). Este saldo es equiparable al agregado macroecondmico
ingreso nacional disponible (IND). Sin embargo, mientras que el (IND) muestra la interaccién de la
economia interna con el resto del mundo, el (IDB) muestra las interrelaciones entre los sectores de la
economia interna.

El comportamiento del IND en el segundo trimestre de 2021°" presenta una variaciéon de 26,9%. Se
observa dinamismo en las transferencias pagadas al resto del mundo las cuales crecen 68,5% vy las
recibidas del resto del mundo crecen 48,7%,; sin embargo, los valores recibidos del resto del mundo
superan los desembolsos pagados al resto del mundo, es decir, las remesas enviadas por hogares no
residentes son de $9.681mm, mientras que las remesas pagadas por hogares residentes (Colombia) al
resto del mundo son de $847mm. (ver tabla 5)

10
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Tabla 5. Ingreso Nacional Disponible
Tasa de Crecimiento
2016-1 - 2021°P"- 11

Tasa de crecimiento (%)
Concepto 2020°" 2021°"
2016 2017 2018 20197 2020°" | Il 1] v | 1}

(+) Ingreso Nacional Bruto (INB) 7.7 5.8 6,5 77 - 44 57 - 150 - 68 - 1,5 37 263
(+) Otras transferencias corrientes recibidas del
resto del mundo 18,4 81 15,3 24,8 11,9 335 - 84 146 119 132 487
(-) Otras transferencias corrientes pagadas al
resto del mundo 10,8 49 7.8 13,7 09 16 - 133 - 86 134 120 685
Ingreso Nacional Disponible (IND) 7.9 5.8 6,7 8.1 -3,9 6,4 -14,8 -6,1 -1,1 4,0 26,9

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

En el mismo periodo, la variacién del IDB se ubica en 26,9%, explicado por el comportamiento positivo
de todos los sectores institucionales; las sociedades no financieras crecen 180,2%, las sociedades
financieras 75,7%, el gobierno general 39,3%, los hogares 12,3% y las ISFLSH 5,7%.

Tabla 6. Ingreso Disponible Bruto por Sector Institucional
Tasa de crecimiento
2016-1 - 2021°"- 11

Tasa de crecimiento (%)

Sector Institucional 2020 20217
2016 2017 2018 20197 2020 | Il 1] v | Il
Sociedades No Financieras 384 -13,1 14,6 83 57 477 -58 -134 87 35,6 180,2
Sociedades Financieras 98 -11 93 -3,6 -4,3 -36,9 -24,7 29,6 -11,8 22,0 75.7
Gobierno General 37 14,2 09 183 -24,2 11,9 -52,3 -35,2 -19.8 -238 39,3
Hogares 6,6 74 6,8 6,7 -11 1.9 -6,3 0,0 01 6,8 12,3
ISFLSH 85 1.2 83 59 57 10,0 -173 -43 2.2 9,8 57
Ingreso Disponible Bruto (IDB) 79 58 6,7 8,1 -39 6,4 -14,8 -6,1 -1.1 4,0 26,9

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional
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El ingreso disponible bruto de las sociedades no financieras dentro del analisis bienal (2021P" Il - 2019
), presenta una variacién de 164,1% al pasar de 15.226mm a 40.210mm; las sociedades financieras
crecen 32,3% y los hogares presentan una variacion de 5,2%. Por su parte, el gobierno general y las
ISFLSH, contrarrestan esta dinamica al decrecer 33,5% y 12,5%, respectivamente.

En el analisis trimestral (202171 — 2021P'1), el saldo del IDB varia 1,4% que se explica por el
comportamiento positivo de todos los sectores institucionales exceptuando el gobierno general que
presenta una variacion de -20,1%.

Tabla 7. Ingreso Disponible Bruto por Sector Institucional
Tasa de crecimiento anual y bienal
2019P-1 - 2021°"- I

. R — S
Valores en miles de millones de pesos Tasa de crecimiento (%)

Sector Institucional 2019° 2020°" 2021°" 2021°" 7 2021°" 2021°P" / 2019°
1 || 1 1 1 1 -1 1
Sociedades No Financieras 17.683 15.226 26.111 14.349 35.412 40.210 13,5 164,1
Sociedades Financieras 3.489 4.108 2.200 3.093 2.684 5.435 102,5 323
Gobierno General 44.360 45.435 49.643 21.680 37.812 30.202 -20,1 -33,5
Hogares 180.631 190.062  183.974  178.013 196.490  199.931 1,8 5.2
ISFLSH 548 1.304 603 1.079 662 1.141 72,4 -12,5
Ingreso Disponible Bruto  246.711  256.135 262.531 218.214 273.060 276.919 1.4 8,1

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

1.1.4 Ahorro

Para que se lleve a cabo la inversion interna, debe existir una oferta de ahorro. En Colombia, la mayor
parte de este ahorro es nacional, por lo que proviene de los sectores de la economia interna. El ahorro
también fluye hacia la economia de fuentes externas, en el caso de un déficit, desde la cuenta corriente
de la balanza de pagos; en caso de un superavit desde el sector del resto del mundo a través de las
transacciones corrientes (el ahorro bruto del resto del mundo).
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En el segundo trimestre de 20217", el ahorro bruto presenta una variacion de 40,8%, entre los sectores
que explican este comportamiento se encuentran las sociedades no financieras con un crecimiento de
180,2% y las sociedades financieras con 149,2%. Por su parte, los sectores de hogares y gobierno general
presentan variaciones negativas de 96,2% y 18,8% respectivamente.

Tabla 8. Ahorro Bruto por Sector Institucional
Tasa de crecimiento
2016-1 - 2021°"- 11

Tasa de crecimiento (%)

Sector Institucional 2020 20217
2016 2017 2018 20197 2020 | 1 1]l v | 1
Sociedades No Financieras 38,4 -13,1 14,6 83 57 47,7 -5,8 -13,4 8,7 35,6 180,2
Sociedades Financieras 15,4 -12,0 35,9 -8,2 -26,4 -112,8 -5,1 3,8 -43,4 -563,9 149,2
Gobierno General -5397,0 -46,9 249,8 47,4 465,7 234  -4386 9294,9 30,8 -75,0 -18,8
Hogares -101 29,3 2,0 -7.8 354 -59,1 57,2 1973 15.9 108,2 -96,2
ISFLSH -7.9 -1.3 13,5 -12,8 -12,5 22,1 41,4 -8,2 -11.4 10,8 36,2
Ahorro Bruto 8,7 3,5 2,8 6,6 -15,2 4,6 -455 7.4 -19,6 5,6 40,8

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

El ahorro bruto de las sociedades no financieras dentro del analisis bienal (2021P" 1l — 2019P Il) presenta
una variacion de 164,1% al pasar de $15.226mm a $40.210 mm; las sociedades financieras crecen 136,4%,
mientras decreciendo se encuentra el gobierno general 375,0%, hogares 93,9% y las ISFLSH 20,2%.

El gobierno general sigue presentando un ahorro negativo en 20217~ ($-16.197mm); Los hogares
disminuyen su ahorro ($957mm) en comparacioén con los niveles alcanzados durante los dos ultimos
ahos del mismo periodo y las sociedades no financieras registran un nivel mas alto en el Ultimo trimestre
($4.972mm). (Ver tabla 9)

En el analisis con enfoque trimestral (2021°" Il — 2021P"-1), el ahorro bruto decrece 43,2%, explicado
principalmente por el comportamiento del gobierno general que pasa de tener un ahorro en el primer
trimestre de 2021°" de $4.539mm a -16.197mm en el segundo trimestre de 2021"", seguido de los
hogares que reducen sus niveles de ahorro en 92,1% para el mismo periodo.
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Tabla 9. Ahorro Bruto por Sector Institucional

Tasa de crecimiento anual y bienal

2019°P-| - 2021°P"- 11

Valores en miles de millones de pesos

Tasa de crecimiento (%)

Sector Institucional 2019° 2020°" 2021P" 2021°" 7 2021°" 2021P" / 2019
| ] 1 I | I -1 Il
Sociedades No Financieras 17.683 15.226 26.111 14.349 35.412 40.210 13,5 164,1
Sociedades Financieras 1.148 2.103 -147 1.995 682 4972 629,0 136,4
Gobierno General 14.739 5.890 18.184  -19.946 4.539 -16.197 -456,8 -375,0
Hogares 14.217 15.816 5.819 24.865 12.117 957 -92,1 -93,9
ISFLSH 68 99 83 58 92 79 -14,1 -20,2
Ahorro Bruto 47.855 39.134 50.050 21.321 52.842 30.021 -43,2 -23,3

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

La tasa de ahorro bruto de la economia en términos de PIB es de 11,1% durante el segundo trimestre

del afio 2021"", comparado con el mismo periodo del afio 2020 crece en 1.1pp.

Grafico 2. Tasa de ahorro bruto trimestral expresada en términos de PIB
Porcentaje del PIB
2016-1 - 2021°"- 11
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1.1.5 Préstamo Neto o Endeudamiento Neto

La tasa de endeudamiento neto expresado en términos del PIB, se ubica en 5,2% para el segundo
trimestre del afio 2020°" y en 7,5% para el mismo periodo del afio 2021""; es decir, aumenta 2,3pp

Grafico 3. Tasa de endeudamiento neto expresado en términos de PIB
Porcentaje del PIB
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El endeudamiento neto registra niveles de $-11.033mm y $-20.381mm en el segundo trimestre de 20207
y 2021P" respectivamente, con una variacion de 84,7%. Por sector institucional, durante este periodo, los
hogares pasan de préstamo a endeudamiento neto con niveles de $17.648mm a $-9.534 mm vy el

gobierno general presenta un endeudamiento de $-19.499mm.

Tabla 10. Endeudamiento/préstamo Neto por Sector Institucional

miles millones de pesos
2016-1 - 20217 11

Valores en miles de millones de pesos

Sector Institucional 2020° 20217
2016 2017 2018 2019° 2020 | I m v I Il
Sociedades No Financieras ~ -23.749 -34.487 -21.931 -33.262 -11.310 -21.508 -5.549 -5.675 21422 -14.368 5.764
Sociedades Financieras 7.181 6.419 9.920 7.351 7111 -2.351 28 6.048 3.386 -1.082 2.886
Gobierno General -39.348  -34946  -51.803 -43.303 -87.506 15.279 23166 -26.993 -52.626 231 -19.499
Hogares 6.110 19.753 14.305 11.302 45.494 -3.961 17.648 16.342 15.465 922 -9.534
ISFLSH 23 4 9 20 10 1 6 8 -5 7

Endeudamiento Neto (-) -49.783  -43.257  -49.500  -57.892  -46.201 -12.540 -11.033  -10.270  -12.358  -14.290  -20.381

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

*Los valores que se presentan con saldo negativo, corresponden a endeudamiento neto; por su parte, los valores que se presentan con saldo
positivo corresponden a préstamo neto.

1.2 Transacciones y posiciones con el resto del mundo

El sector Resto del mundo (RM) es la cuenta de balanza de pagos (BDP) internacional, vista desde la
perspectiva de los no residentes. La BDP esta integrada en las transacciones y posiciones de cada sector
institucional. Sin embargo, en las cuentas del sector, el RM debe mostrarse explicitamente para sefialar
las interconexiones y para contabilizar la contraparte de todas las transacciones y posiciones. Por
ejemplo, segun la balanza de pagos, las exportaciones de Colombia son importaciones para el sector
RM; y, las importaciones de Colombia se igualan con las exportaciones del sector RM.
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Otro ejemplo, es el caso de un préstamo de sociedades no financieras de no residentes (ambos
mostrados como pasivo en el sector de la balanza de pagos y sociedades no financieras) que debe
equipararse con un activo de préstamo para el sector RM en el sistema de cuentas sectoriales. Como tal,
el sector RM invierte los ingresos y gastos, asi como los activos y pasivos de la balanza de pagos.

El sector RM difiere en dos formas principales de los resultados actuales de la balanza de pagos. En
primer lugar, en los flujos de comercio internacional estan las importaciones y exportaciones de
productos ilegales (contrabando! y enclave 2?) y los flujos de la renta de la propiedad originados en este
ultimo. En segundo lugar, para la elaboracion de la cuenta financiera del resto del mundo se utiliza como
fuente la informacion de la balanza de pagos, en donde se presenta una diferencia denominada errores
y omisiones.

Como resultado, los calculos difieren entre los dos conjuntos de estadisticas y se generaran diferentes
saldos para el sector resto del mundo entre la cuenta real (no financiera) producida por el DANE y la
cuenta financiera elaborada por el Banco de la Republica. De acuerdo con los trabajos que se vienen
elaborando entre las dos entidades se tiene como objetivo minimizar estas diferencias en el tiempo.

No obstante, con el fin de revisar a mayor nivel de detalle las diferencias entre las dos entidades, en los
anexos técnicos de esta publicacion, se incluye el cuadro de conciliacion entre las cuentas no financieras
producidas por el DANE y las cuentas financieras elaboradas por el Banco de la Repubilica.

Es importante mencionar, que, para la nueva version publicada de la balanza de pagos, se realizaron
actualizaciones relacionadas con los registros que provienen directamente de las zonas francas.

Ahora bien, dentro del analisis del resto del mundo, el saldo del intercambio externo de bienes y
servicios presenta variaciones de 4,8% y 62,2% en el segundo trimestre de 2020°"y 2021"".

Durante este periodo, las utilidades reinvertidas de la inversion extranjera directa netas, es decir las
recibidas menos las pagadas pasan de -$856mm a $976mm respectivamente. (ver gréafico 4)

" El DANE incluye la medicién de contrabando de acuerdo con las investigaciones y estimaciones realizadas por el sistema de cuentas

nacionales, se incorporan los productos objeto de importaciéon de contrabando.

2 E| DANE incluye la medicion del enclave de cultivos ilicitos en el calculo de las cuentas nacionales. El enclave de cultivos ilicitos, definido
como el espacio extraterritorial en el que se tienen en cuenta todas las transacciones asociadas a la medicion de las actividades de cultivos
de marihuana y amapola y hoja de coca y produccién de sus derivados.
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Grafico 4. Utilidades reinvertidas netas de la inversién extranjera directa
miles de millones
2016-1 - 20217 11
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

Las transferencias corrientes netas entre hogares residentes y no residentes pasan de $-4.950mm a $-
7.616mm, lo que quiere decir que las transferencias pagadas son mayores que las transferencias
recibidas. Para el segundo trimestre de 20217 se registra una variacién de 57,0% por concepto de
remesas pagadas, lo cual deriva en un crecimiento de 53,9% en las transferencias netas.

Grafico 5. Transferencias corrientes netas entre hogares residentes y no residentes
miles de millones
2016-1 - 2021°"- 11
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2. RESULTADOS POR SECTOR INSTITUCIONAL 2021P" I

2.1 Gobierno General

El saldo del ingreso primario del sector gobierno general crece 46,3%; explicado por un aumento en el
recaudo de impuestos sobre la produccion y las importaciones de 46,1% y la renta de la propiedad
pagada con una variacion de 20,7%.

En lo relacionado con el saldo de ingreso disponible bruto, durante el segundo trimestre del 2021, el
gobierno general percibe mayores ingresos por concepto de impuestos corrientes sobre el ingreso y la
riqueza cuya variacion es de 24,5% e incrementa las contribuciones sociales y transferencias corrientes
recibidas en 7,0% y 37,1% respectivamente.

Por su parte, el ahorro bruto decrece 18,8%, relacionado con el aumento en el gasto de consumo final
de 11,5%, pasando de $41.626mm a $46.399mm en el segundo trimestre de 2020P"y 2021"".

Por ultimo, el gobierno general presenta una reduccién en su endeudamiento neto pasando de $-23.166
mm en el segundo trimestre del 2020°" a $-19.499mm en el mismo periodo del 20217 con una variacién
de -15,8%, debido a la disminucion en la adquisicion de formacién bruta de capital de 22,9% y a una
recuperacion en el déficit de ahorro que tiene el sector (ver tabla 11).
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Tabla 11. Principales saldos macroeconémicos del Gobierno General
Tasa de crecimiento
2020°"-11 - 2021°"- 11

Miles de millones de pesos Tasa de crecimiento (%)
Gobierno General

2020711 2021711 20211
Excedente bruto de explotacién 2412 2477 2,7
Ingreso primario 19.247 28.154 46,3
Ingreso disponible bruto 21.680 30.202 39,3
Ahorro bruto -19.946 -16.197 -18,8
Endeudamiento (-) / Préstamo neto (+) -23.166 -19.499 -15,8

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

*Los valores que se presentan con saldo negativo, corresponden a endeudamiento neto; por su parte, los valores que se presentan con saldo
positivo corresponden a préstamo neto.

2.2 Hogares

El ingreso mixto de los hogares presenta una variacion de 36,8% explicado en primer lugar por el
incremento de la produccion en actividades de comercio al por mayor y al por menor, reparacion,
transporte, alojamiento y servicios de comida (19,7pp); y en segundo lugar por las actividades de
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (8,2pp).

El ingreso primario de los hogares presenta una variacion de 8,8% en el segundo trimestre de 2021,
debido al aumento en la remuneracion a los asalariados recibida en 7,2% al pasar de $91.918mm a $
98.558mm.

El ingreso disponible bruto registra un aumento de 12,3%, que se explica principalmente por las otras
transferencias corrientes recibidas cuya variacion es de 23,9%, resultado del aumento en las
indemnizaciones de seguros de no vida pagadas al sector por parte de las sociedades financieras y del
comportamiento positivo que presentan las remesas recibidas (57,0%). De otro lado las contribuciones
sociales pagadas por los hogares contribuyen de forma negativa a la variacion del saldo con un
crecimiento de 9,2%.
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El ahorro bruto disminuye en 96,2%, explicado por un aumento en el gasto de consumo final de 29,3%,
en el que se refleja el aumento del gasto en bienes durables, semidurables, no durables y servicios.

Finalmente, el endeudamiento neto de los hogares tiene una variacion de -154,0%, que pasa de
$17.648mm a $-9.534 mm, debido a un aumento de la formaciéon bruta de capital de 46,9%,
especificamente por adquisicion de vivienda.

Tabla 12. Principales saldos macroeconémicos de los Hogares
Tasa de crecimiento
2020°-11 - 20217 11

Miles de millones de pesos Tasas de crecimiento (%)
Hogares

2020""-11 2021°" -1l 20217 -1l
Excedente bruto de explotacidon 13.637 14.060 3,1
Ingreso Mixto 35.596 48.693 36,8
Ingreso primario 159.030 172.968 838
Ingreso disponible bruto 178.013 199.931 12,3
Ahorro bruto 24.865 957 -96,2
Endeudamiento (-) / Préstamo neto (+) 17.648 -9.534 -154,0

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

2.3 Sociedades no Financieras

El excedente bruto de explotacion de las sociedades no financieras presenta un crecimiento de 57,6%
en donde se destaca el comportamiento positivo de las industrias manufactureras con 87,0%,
explotaciéon de minas y canteras con 173,8% y actividades de comercio al por mayor y al por menor con
54,6%.

El pago de la remuneracion a los asalariados presenta una variacion de 9,1%. Las actividades
profesionales cientificas y técnicas; actividades de servicios administrativos y de apoyo contribuyen en
2,4pp y tienen una variacién de 12,5%; seguido de actividades de atencién a la salud humana y servicios
sociales que contribuye en 1,9pp y tiene una variacion de 9,7%; y en tercer lugar las actividades de
comercio al por mayor y al por menor; reparacién, transporte, alojamiento y servicios de comida
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presentan una contribucion de 1,3pp y una variacion de 6,8%. El incremento de la produccién de estas
actividades econdémicas y el uso del factor trabajo, favorecié la dinamica positiva de esta transaccion.

El ingreso primario de las sociedades no financieras crece 90,7% debido al comportamiento del
excedente bruto de explotacion de 57,6%, este comportamiento es positivo aun cuando la renta de la
propiedad recibida y pagada presenta variaciones negativas de -21,4%y -6,3%.

Para el segundo trimestre de 2021"" las sociedades no financieras no recibieron subvenciones a la
producciéon debido al vencimiento de los programas de apoyo al sector.

Tabla 13. Principales saldos macroeconémicos de las Sociedades no Financieras
Tasa de crecimiento
2020°"-11 - 2021°"- 11

. . . Miles de millones de pesos Tasas de crecimiento (%)
Sociedades No Financieras

2020""-11 2021°" -1l 20217 -1l
Excedente bruto de explotacion 45352 71474 57,6
Ingreso primario 29.038 55.374 90,7
Ahorro bruto 14.349 40.210 180,2
Endeudamiento (-) / Préstamo neto (+) -5.549 5.764 -203,9

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

Para el segundo trimestre de 2021" el ahorro bruto del sector excede la formacion bruta de capital en
$6.728mm, reflejandose en un préstamo neto de $5.764 mm, contrario al segundo trimestre de 2020,
donde se presenta un endeudamiento neto de $-5.549mm.

El ahorro del sector representa un 133,9% del total de la economia en comparacién con el 67,3%
alcanzado durante el mismo periodo del afio anterior (ver gréafico 6).
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Grafico 6. Ahorro bruto de las sociedades no financieras expresados en términos del ahorro total
Porcentaje del ahorro total
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Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional

2.4 Sociedades Financieras

En su excedente de explotacidn bruto, las sociedades financieras presentan una variacién de 7,7%. La
remuneracion pagada crece 15,9%, sustentado en el aumento de gastos de personal por parte de las
sociedades de deposito 15,4%, sociedades de seguros 8,7% y auxiliares financieros 13,2%, cada uno con
participaciones de 58,6%, 20,5% y 10,2% respectivamente.

El ingreso primario de las sociedades financieras para el segundo trimestre de 2021 se ubica en
$10.722mm y en el 2020°" en $4.137mm, lo que refleja una variacion de 159,2%. Este comportamiento
se explica por la dinamica de la renta de propiedad recibida la cual crece en 35,5%. Por otro parte, la
renta de la propiedad pagada decrece 15,9%.

El saldo del ingreso disponible bruto presenta un crecimiento de 75,7%, que se explica principalmente
por las transferencias corrientes recibidas cuya variacion es de 25,2% y, en forma de empleos, como el
caso de las transferencias corrientes pagadas que presentan una variacién de 39,5%. La contraccidn que
presenta el sector entre el IDB frente al Ingreso primario tiene que ver con el aumento en el pago de
indemnizaciones debido a la causaciéon de siniestros durante el segundo trimestre 20217".
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El ahorro bruto crece 149,2% debido a la dinamica del ajuste por la variacién de la participacion neta de
los hogares en los fondos de pensiones, que para el segundo trimestre de 2021 decrece 57,8% asociado
a la contraccion de los rendimientos de las aseguradoras y administradoras de fondos de pensiones que
representa un menor nivel de gasto e impactan el resultado positivo del ahorro bruto.

Finalmente, el préstamo neto de las sociedades financieras registra un crecimiento de 10.207,1%
asociado a la dinamica explicada anteriormente y a los efectos de menores transferencias de capital neto
-7,3% y a un mayor nivel de formacion bruta de capital 38,2%.

Tabla 14. Principales saldos macroeconémicos de las Sociedades Financieras
Tasa de crecimiento
2020°"-11 - 2021°"- 11

. . Tasas de
Miles de millones de pesos L.

Sociedades Financieras crecimiento (%)

20207"-11 2021P" -1l 2021P" -1l
Excedente bruto de explotacién 6.028 6.494 7,7
Ingreso primario 4137 10.722 159,2
Ingreso disponible bruto 3.093 5435 757
Ahorro bruto 1.995 4972 149,2
Endeudamiento (-) / Préstamo neto (+) 28 2.886 10.207,1

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional
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2.5 Instituciones Sin Fines de Lucro que Sirven a los Hogares (ISFLSH)

El ingreso primario de las ISFLSH tiene un comportamiento negativo de 95,5% explicado principalmente

por la disminucion en la renta de la propiedad recibida por concepto de intereses de 73,3%.

El ingreso disponible bruto crece 5,7%, explicado por el menor decrecimiento de las transferencias

corrientes recibidas (-2,7%) en comparacién con las transferencias corrientes pagadas (-38,5%).

Por su parte, el crecimiento del ahorro bruto de las ISFLSH de 36,2% se debe a que el ingreso disponible

bruto fue mayor al gasto de consumo final del sector.

El préstamo neto del sector pasa de $6mm a $2mm entre el segundo trimestre del 2020"y 2021"", dicho

comportamiento se sustenta en el incremento de la formacién bruta de capital, cuya variacién es de

48,9%.

Tabla 15. Principales saldos macroeconémicos de las ISFLSH

Tasa de crecimiento
2020F"-11 - 2021°P"- 11

Miles de millones de pesos

Tasas de

ISFLSH crecimiento (%)
2020°"-11 20217 -1l 20217 -
Ingreso primario 156 7 -95,5
Ingreso disponible bruto 1.079 1.141 57
Ahorro bruto 58 79 36,2
Endeudamiento (-) / Préstamo neto (+) 6 2 -66,7

Fuente: DANE, Cuentas Nacionales
Prpreliminar
Pprovisional
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GLOSARIO

Contabilidad por partida cuadruple: La aplicacion simultanea de la contabilidad vertical y horizontal
por partida doble da como resultado una contabilidad por partida cuadruple, que es el sistema contable
subyacente en los registros del SCN. Asi se trata de una forma coherente el caso de los agentes multiples
o grupos de agentes, cada uno de los cuales lleva su propia contabilidad vertical por partida doble. De
este modo, cada transaccidn entre dos partes genera cuatro asientos (Par 3.116-SCN 2008).

Cuentas corrientes: Las cuentas corrientes estan relacionadas con la produccién, generacion,
distribucion y utilizacion del ingreso. Cada cuenta sucesiva comienza con el saldo contable de la anterior,
registrado como recursos. El Gltimo saldo contable es el ahorro, que en el contexto del SCN consiste en
la parte del ingreso generado en la produccién, interna o exterior, que no se destina al consumo final
(Par 2.83 - SCN, 2008).

Cuenta de capital: La cuenta de capital registra las transacciones ligadas a las adquisiciones de activos
no financieros y a las transferencias de capital que comportan una redistribucion de riqueza (Par 2.110
- SCN, 2008).

Cuenta financiera: En esta cuenta se contabilizan las transacciones relativas a los activos y a los pasivos
financieros que tienen lugar entre las unidades institucionales residentes y entre éstas y el resto del
mundo (Par 11.2- SCN, 2008). La establece el Banco de la Republica.

Saldos contables/saldos macroeconémicos: Un saldo contable es una construccién contable que se
obtiene restando el valor total de los asientos de uno de los lados de una cuenta, del valor total del otro
lado. No puede medirse independientemente de los demas asientos contables; al ser un asiento
derivado, refleja la aplicacién de las reglas contables generales a los asientos especificos en los dos lados
de la cuenta. Se suelen utilizar como indicadores macroeconémicos clave para evaluar los resultados
econémicos.

Contienen una abundante informacion e incluyen algunos de los asientos mas importantes de las
cuentas, segun puede comprobarse con los ejemplos de saldos contables de las cuentas de flujos
enumerados a continuacion.
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a. Valor agregado

b. Excedente de explotacién

c. Ingreso disponible

d. Ahorro

e. Préstamo/endeudamiento neto
f. Saldo corriente con el exterior

Sector institucional: Los sectores institucionales se conforman de acuerdo a la actividad econdmica
que realizan las unidades institucionales que lo conforman, la cual se puede definir de acuerdo a la
produccidn de bienes y servicios que produce, o el consumo que realizan para satisfacer las necesidades
de la poblacion o la acumulacion de varias formas de capital. El sector al que pertenecen las unidades
institucionales es excluyente entre si, es decir una unidad institucional solo puede pertenecer a un sector
economico. Existen 5 sectores institucionales en la economia interna a saber:

Sociedades no financieras: Las sociedades o cuasi sociedades no financieras son las unidades
institucionales residentes cuya principal actividad es la produccion de bienes o servicios no
financieros de mercado (Par. 4.94- SCN, 2008).

Sociedades financieras: son todas las unidades institucionales residentes dedicadas principalmente
a prestar servicios financieros, que incluyen servicios en materia de intermediacién financiera,
gestion del riesgo financiero, transformacion de la liquidez, financiacion de seguros y fondos de
pensiones y actividades financieras auxiliares, a otras unidades institucionales (Par. 4.98- SCN, 2008).

Sector gobierno general: |as unidades del gobierno, constituyen clases Unicas de entidades juridicas
creadas mediante procedimientos politicos y, dotadas de poder legislativo, judicial o ejecutivo sobre
otras unidades institucionales en un area determinada. Sus principales funciones consisten en asumir
la responsabilidad de la provisién de bienes y servicios a la comunidad o a hogares individuales y
financiar dicha provisién con ingresos tributarios o de otra clase, redistribuir el ingreso y la riqueza
mediante transferencias, y dedicarse a la produccién de no mercado (Par. 4.9- SCN, 2008) (Par.
22.17- SCN, 2008).

Sector hogares: un grupo de personas que comparten la misma vivienda, que juntan total o
parcialmente su ingreso y su riqueza y que consumen colectivamente cierto tipo de bienes y
servicios, sobre todo los relativos a la alimentacion y el alojamiento (Par. 4.149- SCN, 2008).
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V.  Sector Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares: Las instituciones sin fines de lucro
que sirven a los hogares (ISFLH) son ISFL de no mercado que son financiadas mayoritariamente por
unidades distintas al gobierno general, que suministran bienes y servicios gratuitamente o a precios
econdmicamente no significativos a los hogares. La mayor parte de estos bienes y servicios
representan gastos individuales de consumo, pero es posible que también produzcan servicios
colectivos (Par. 4.93- SCN, 2008).

Adicionalmente se encuentra el sector “Resto del mundo” el cual se constituye en el reflejo de las
transacciones realizadas por unidades residentes con unidades no residentes.

Transaccion: Flujo econdmico que consiste en una interaccion entre unidades institucionales por mutuo
acuerdo, o bien en una accion dentro de una unidad institucional que a efectos analiticos conviene tratar
como una transaccion, frecuentemente debido a que la unidad esta operando en dos capacidades
diferentes (Par 3.51- SCN, 2008).

Unidad institucional: Entidad econdmica que tiene capacidad, por derecho propio, de poseer activos,
contraer pasivos y realizar actividades econdmicas y transacciones con otras entidades (Par 4.2 - SCN,
2008).
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