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Mas alla del PIB: informacién para la toma de
decisiones desde los sectores institucionales

El Producto Interno Bruto (PIB) puede
calcularse desde tres enfoques: produc-
cion, gasto e ingreso. El enfoque del ingre-
so permite conocer como se distribuyen
los ingresos generados por las unidades
de produccion residentes entre los diferen-
tes sectores institucionales, lo que revela
dinamicas que no se observan en los en-
foques tradicionales. Desde este enfoque,
el PIB se descompone en remuneracion
a los asalariados, ingreso mixto bruto, ex-
cedente de explotacion bruto e impuestos
netos sobre la produccion.

A partir del
SO surgen

enfoque del ingre-
las Cuentas Nacionales

Trimestrales de Sectores Institucionales
(CNTSI), que integran los tres enfoques
del PIB con otros agregados macro-
economicos como el ingreso nacional,
el ahorro nacional y el endeudamiento
neto. Estas cuentas permiten analizar
coémo se generan, distribuyen y utilizan
los ingresos en cada sector institucio-
nal, y cémo estos se transforman en
ahorro e inversion.

Los sectores institucionales definidos

por el sistema de cuentas nacionales son:
1. Sociedades no financieras: em-
presas productoras de bienes y ser-
vicios con fines de lucro .

Grafico 1. Contribucion al PIB por agregado macroeconomico
11,2

12,0
10,0
8,0 7,0
60
s
=40

Contribucion puntos porcentuales

20 2024 - |

2024 - 11

| Ingreso mixto (hogares)

Impuestos sobre la produccion y las importaciones (gobierno)

==PIB Ingreso
Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Equipo de Investigaciones de ANIF

10,3

8,4

3,8
0,0

2024 - 11l 2024 -1V 2025 -

B Excedente Bruto de Explotacion total
® Remuneracion de los asalariados (hogares)

2. Sociedades financieras: institucio-
nes que prestan servicios financieros.
3. Gobierno general: central y local.
4. Hogares: incluye personas y mi-
cronegocios .

5. Instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares (ISFLSH) .

6. Resto del mundo: sector externo
que incluye comercio internacional,
remesas Y flujos financieros con no
residentes.

Las CNTSI se estructuran en cuen-
tas corrientes y cuentas de acumu-
lacion. Las corrientes incluyen siete
cuentas que van desde la produccion
hasta el ahorro, mientras que las de
acumulacién registran las transaccio-
nes de capital y financieras, permi-
tiendo identificar si un sector es pres-
tamista o deudor neto. Estas cuentas
generan saldos contables clave como
el ingreso disponible, el ahorro o el
préstamo neto.

En conclusion, las CNTSI ofrecen
una vision detallada del funcionamien-
to de la economia. Permiten identificar
no solo qué sectores generan o con-
sumen recursos, sino también como
interactuan entre si y se financian mu-
tuamente. Por ejemplo, los hogares fi-
nancian al Gobierno via impuestos, y
éste redistribuye recursos a los hoga-
res mediante salarios y transferencias.
Esto revela dinamicas que el PIB por si
solo no muestra.
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¢ Por qué el peso colombiano
se fortalece frente al dolar?

En lo corrido de 2025, el peso colombiano se ha apreciado
10,2% frente al ddlar, a pesar de un deterioro en el panorama
fiscal local. Esta apreciacion no se debe a mejoras estructurales
en la economia colombiana, sino a factores externos que han
debilitado al ddlar estadounidense.

1. Debilidad global del délar

El principal factor detras de la apreciacion del peso colom-
biano ha sido la caida del délar en los mercados internacionales.
Durante el primer semestre de 2025, el indice DXY, que mide
el valor del délar frente a una canasta de monedas de econo-
mias desarrolladas, se ha reducido 9,9%. Este debilitamiento ha
sido impulsado por la politica arancelaria y fiscal adoptada en
Estados Unidos, a partir del anuncio de nuevos aranceles por
parte de Trump el 2 de abril, que generd una fuerte aversion al
riesgo en los mercados. A esto se suman las tensiones geopoli-
ticas que han deteriorado la confianza de los inversionistas en el
ddélar como activo refugio.

2. Caida en los bonos del Tesoro de EE. UU.
La pérdida de confianza en el ddlar también se ha re-
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flejado en el mercado de bonos. El rendimiento del Tesoro
a 10 afios, tradicionalmente un activo libre de riesgo, ha
caido 8,7% en lo que va del afio. Esto ha roto la correla-
ciéon positiva que usualmente mantiene con el indice DXY,
lo cual refuerza la sefal de debilidad del délar como divisa
de reserva.

3. Factores locales ya descontados por el mercado

Aunque el escenario fiscal en Colombia ha generado in-
certidumbre, ésta ya habia sido incorporada por el mercado
desde la publicacion del Plan Financiero 2025. En conse-
cuencia, la publicacion del Marco Fiscal de Mediano Plazo
no provoco una depreciacion del tipo de cambio. Sin embar-
go, la percepcion de riesgo si se manifesté en otros activos,
como el EMBI, que ha aumentado 7,0% en lo corrido del
afio, y la deuda publica, donde los TES a 10 afios han per-
dido 39 puntos basicos, equivalentes a una caida del 3,4%.

4. Incentivos por el diferencial de tasas de interés

(carry trade)

Otro factor que podria estar impulsando la apreciacion
del peso es el interés de los inversionistas internacionales
en aprovechar el diferencial entre las tasas de interés loca-
les y las de economias desarrolladas. Lo que aumenta el
atractivo del peso colombiano frente a otras monedas.

Grafico 1. indice DXY y rendimiento del tesoro de 10 afios de Estados Unidos
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Fuente: elaborado por ANIF con base en Investig.
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Indicadores

SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
4 Ala Un Tres Un
julio ultima mes meses afo

025 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 208.806 15,0 13,9 154 6,7
2. Base monetaria (B) 173.735 124 12,7 10,8 9,6
3. Efectivo 136.955 20,8 20,3 21,2 81
4. Cuentas corrientes 71851 54 34 59 46
5. Cuasidineros 671.278 104 10,1 9,4 9,6
6. Total ahorro bancos comerciales 327.462 9,6 8,2 8,8 10,2
7. CDT 343.817 113 119 10,0 8,9
8. Bonos 19.716 -23,5 -234 -26,1 -15,2
9. M3 925.276 10,5 10,0 9,7 76
10. Cartera total 661.400 54 55 4.4 11
11. Cartera moneda legal 646.138 57 5,6 41 13
12. Cartera moneda extranjera 15.263 -6,1 3,2 16,1 -84
13.TES®@ 11Jul 639.609 15,6 16,5 15,0 145
14.1.P.C. Jun 4,82 5,05 5,09 718
15.1.P.C. sin alimentos Jun 4,94 513 5,19 7,64
16.1.P.C. de alimentos Jun 431 471 4,67 5,27
17.TRM($/USS) Jul2l 4.000,61 -0,98 -2,30 9,38 151

VALORES ABSOLUTOS

18.Reservas internacionales* (USSM®) 65.136 64.589 64.176 61.121
19.Unidad de Valor Real (UVR) Jul21 $392,8 $391,8 $387,3 $374,1
20.DTF efectiva anual 21/27jul 8,93 8,92 9,15 10,08
21.Tasa interbancaria efectiva Jull7 9,24 9,25 9,49 11,27

W Miles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de dolares.

*Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 11 de juLio, tltimo corte disponible.
Latasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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