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MAS ALLA DEL PIB: INFORMACION
PARA LA TOMA DE DECISIONES DESDE
LOS SECTORES INSTITUCIONALES

® |as Cuentas Nacionales Trimestrales de Sectores Institucionales (CNTSI)
permiten analizar la economia mas alld del PIB, al mostrar como se gene-
ran, distribuyen y utilizan los ingresos en cada sector institucional, reve-
lando dinamicas que no se evidencian con los indicadores macroecono-
micos tradicionales.

e Ademas del enfoque tradicional del PIB, que también tiene una forma
distinta de medirse en estas cuentas, los sectores institucionales permi-
ten analizar los flujos de recursos entre sectores, identificando cuales son
prestamistas netos y cuales requieren financiamiento externo.

e Algunos de los principales resultados de estas cuentas muestran, por
ejemplo, que la dificil situacion fiscal del gobierno central proviene, en
parte, de un crecimiento sostenido de las transferencias corrientes (76%
trienal) hacia otros sectores, en comparacion con los ingresos provenien-
tes de los impuestos sobre los ingresos (60% trienal).

@ De igual forma, el ahorro de los hogares ha mejorado en los ultimos 3
anos, pasando de 4,3% del PIB en 2021 a 6,0% en 2024.

Las Cuentas Nacionales Trimestrales de Sectores Institucionales (CNTSI) consti-
tuyen una herramienta fundamental en la medicién econémica colombiana. Se
trata de un sistema integrado de cuentas que analiza la evolucion de la econo-
mia en términos de ingreso, consumo, ahorro e inversion mediante la medicion
de los flujos financieros y no financieros. Este sistema se basa en la interaccién
de diferentes sectores econdmicos: gobierno general, sociedades financieras, so-
ciedades no financieras, hogares, instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogaresy el resto del mundo.

A diferencia de otras cuentas del sistema nacional que se centran en actividades
productivas o en el destino del gasto, las CNTSI priorizan la clasificacion de agen-
tes econdmicos segun su funcidn principal y comportamiento institucional.

Sectores institucionales

El Sistema de Cuentas Nacionales clasifica a las unidades econémicas en cinco sec-
tores institucionales principales, de acuerdo con la actividad econémica que realizan:
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1. Sociedades no financieras: empresas dedicadas
principalmente a la producciéon de bienesy servicios
gue venden para obtener utilidades. Representan la
mayor parte del sistema productivo.

2. Sociedades financieras: instituciones cuya acti-
vidad principal es la prestacién de servicios finan-
cieros y la intermediacion financiera.

3. Gobierno general: incluye gobierno central y los
gobiernos locales, se encarga de la provision de bie-
nes y servicios a la comunidad que no se venden
comercialmente y cuya provision se financia con in-
gresos tributarios. A su vez, se encargan de redistri-
buir el ingreso v la riqueza mediante transferencias.

4. Hogares: personas que destinan al consumo par-
te de los recursos que reciben por remuneracion y
rentas de capital. También producen y venden bie-
nesy servicios en el mercado cuando son propieta-
rios de micronegocios.

5. Instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares (ISFLSH): produce vy distribuye bienes y ser-
vicios a la comunidad gratuitamente o a bajo costo.
Sus recursos provienen de contribuciones voluntarias.

La agrupacion de estos cinco sectores conforma
la economia interna. Adicionalmente, se considera
el Resto del mundo como sector externo. Su com-
portamiento refleja el grado de dependencia de la
economia interna con el ahorro externo. Este sec-
tor registra las transacciones con agentes No resi-
dentes, incluyendo el comercio exterior de bienesy
servicios (importaciones y exportaciones), las trans-
ferencias entre residentesy no residentes (como re-
mesas familiares y transferencias empresariales), asi

como los flujos de financiamiento internacional en-
tre gobiernos y otros sectores institucionales.

El PIB desde el enfoque
del ingreso

Asi como podemos descomponer el Producto
Interno Bruto (PIB) desde el punto de vista de la
produccion, analizando la interaccion entre activi-
dades econdmicas; y desde el enfoque del gasto,
observando cual es el destino de esa produccion,
también es posible conocer cOmo se reparte entre
los diferentes sectores institucionales a través del
enfoque del ingreso, el cual corresponde a la suma
de los ingresos primarios generados por las unida-
des de produccion residentes (figura 1).

En este sentido, las CNTSI integran los elemen-
tos del PIB desde sus tres enfoques con los demas
agregados macroecondmicos, como son el ingreso
nacional bruto, el ahorro nacional, y el préstamo o
endeudamiento. Su objetivo es mostrar cdmo se
generan y usan los ingresos en cada sector, y cOmo
estos ingresos se convierten en ahorro e inversion.
De esta forma, permiten entender mejor el funcio-
namiento de la economia y la relacion entre secto-
res, revelando patrones que No se observan a través
de los agregados macroeconémicos tradicionales.
Al'igual que en los enfoques de produccién y gasto,
donde partimos de agregados basicos y mediante
adiciones y sustracciones llegamos al PIB, el enfo-
gue del ingreso sigue una légica secuencial similar,
pero a través de una cadena de cuentas interconec-
tadas. Un principio fundamental de la contabilidad
nacional establece que los tres enfoques deben
arrojar el mismo resultado.
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Figura 1. Enfoques de calculo del PIB

Enfoque produccion: ;Qué y cuanto ingreso se produce?

PIB =

Valor
agregado +

Impuestos netos a
los productos

Enfoque gasto: ; Como se gasta el ingreso?

P I B - coS:usr?odf?nal + de capital

Formacioén bruta

-l- Exportaciones - Importaciones

Enfoque ingreso: ¢ Como se distribuye el ingreso por agente econémico?

Remuneracion a los _l_ Impuestos

asalariados

PIB =

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Cuentas corrientes
y de acumulacién

Enlas CNTSI, esta misma légica secuencial se mate-
rializa a través de las cuentas corrientes, que com-
prenden siete cuentas principales relacionadas con
la produccion, generacion, distribucion y utilizacion
del ingreso. Cada cuenta tiene un saldo contable o
saldo macroecondmico, que se convierte en el pun-
to de partida de la cuenta siguiente. El Ultimo saldo
contable de estas cuentas es el ahorro.

Elahorro generado en las cuentas corrientes es, a su
vez, el punto de partida del conjunto de las cuentas
de acumulacién, que se compone de la cuenta de
capital y la cuenta financiera. La cuenta de capital
registra las compras y ventas de activos no finan-
cieros (como maquinaria, edificios, software) junto
con las transferencias de capital entre sectores. El

netos sobre la
produccién

_I_ Excedente de

explotacién bruto -I- Ingreso mixto bruto

saldo resultante es el préstamo o endeudamiento
neto, que indica si el sector tiene excedentes para
prestar a otros o necesité endeudarse para financiar
esa inversion.

La cuenta financiera complementa este anélisis
mostrando los medios especificos por los cuales los
fondos se trasladan entre sectores. Es decir, regis-
tra las transacciones de préstamos y endeudamien-
tos a través de instrumentos financieros especificos
(bonos, acciones, depdsitos, créditos, etc.). La dife-
rencia entre estas transacciones genera una segun-
da medida del saldo de préstamo o endeudamien-
to, que debe coincidir con el saldo que se obtuvo en
la cuenta de capital.

En sintesis, mientras la cuenta de capital se enfo-
ca en activos “reales” o fisicos, la cuenta financiera
se concentra en activos “financieros” o monetarios.
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Figura 2. Principales saldos contables y agregados macroeconéomicos del Sistema de Cuentas Nacionales

Sistema de Cuentas Nacionales
&

—
oo

e Cuentas corrientes

Cuentade Cuenta de
Cuenta de i‘:;':;i%‘:‘ asignacion distribucion
produccion g Ehanas del ingreso secundaria
9 primario  del ingreso
Excedente
@ Valor bruto de S‘iﬁgjr%ff l Ingreso
explotacion/ 91 TSt i i
Saldo Agregado Ing?eso o primario Disponible
Contable
Sﬁf Producto
@ Interno Ingreso Ingreso
Bruto/ Nacional Nacional
Agregado Producto (INB/INN)  Disponible

Interno Neto

Macro

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Ambas cuentas de acumulacion parten del ahorro
y convergen en el mismo resultado: el saldo neto de
préstamo o endeudamiento, que determina la posi-
cion financiera de cada sector institucional.

La figura 2 presenta el esquema completo de las
cuentas y los agregados macroecondémicos que
generan.

Las CNTSI permiten dos tipos de
analisis complementarios

El analisis vertical: permite observar el comporta-
miento interno de cada sector institucional, estu-

Cuentas de
acumulacion

Cuenta de Cuenta de
P Cuenta de Py
ricl':)srﬂljg? utilizacion :G::I;:aﬂ:s% Cuenta de Cuenta
: del ingreso gr capital financiera
ingreso SEonE disponible
en especie P ajustado
Ingreso ;
: ; Endeudamiento /
DAI?LE)gthéOJ)e Ahorro Ahorro Préstamo Neto
Ahorro
Nacional

diando la relacidon entre sus ingresos y gastos para
evaluar su situacion financiera individual.

El analisis horizontal: se enfoca en los flujos econé-
micos intersectoriales, lo que permite comprender
comMo unos sectores financian la formacion de ca-
pital de otrosy como se distribuyen los recursos en
la economia.

Por ejemplo, en el caso de la relacion entre el sec-
tor de los hogares y de gobierno, la figura 3 mues-
tra la relacion bidireccional. Los hogares financian
al gobierno a través de impuestos, mientras que el
gobierno redistribuye recursos mediante salarios
publicos y transferencias. Esta interaccién ilustra
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Figura 3. Flujo entre hogares y gobierno

Hogares Gobierno
( S‘ N Impuesto a la ,\r/leur}tgso al patrimonio : < $ ]
Gastos Ingresos
S' Salarios publicos < $ \
D —— Transferencias monetarias o ¢ ‘
Ingresos en especie Gastos

Fuente: elaboracion ANIF.

el anélisis horizontal de las CNTSI, evidenciando
cdmo los sectores se financian mutuamente y re-
velando las interdependencias econémicas.

Resultados del PIB desde
el enfoque del ingreso

Con lo anterior, vale la pena entonces analizar algu-
nos de los principales resultados de las CNTSI para
el primer trimestre de 2025. El grafico 1 presenta
la descomposicion del PIB por enfoque del ingre-
so, mostrando las contribuciones de cada compo-
nente en puntos porcentuales y la evolucion del
crecimiento total en términos corrientes. Durante

el 2024, la remuneracion a los asalariados percibi-
da por los hogares y el ingreso mixto de los hogares
fueron los componentes con mayor aporte al creci-
miento del PIB. De igual forma, el excedente bruto
de explotacion, que actUa como un proxy de las uti-
lidades a nivel agregado, ha venido incrementando
su aporte al crecimiento del producto, resultado de
mejores condiciones macroecondmicas.

Cabe destacar que los resultados del PIB desde
el enfoque del ingreso solo se publican a precios
corrientes, por lo que el andlisis difiere del que
habitualmente se realiza desde los enfoques de
produccién o gasto, que también se presentan a
precios constantes.
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Grafico 1. Contribucion al PIB por agregado macroeconémico

12,0
10,0
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Contribucién puntos porcentuales
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2024 -1 2024 - 11

H Ingreso mixto (hogares)

Impuestos sobre la produccién y las importaciones (gobierno)

==PIB Ingreso

Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

Resultados por sector institucional

Dadalaactual coyunturafiscal, lascuentasde Sectores
Institucionales permiten una nueva mirada del pro-
blema. Las finanzas del gobierno central presentan
un deterioro significativo entre 2022 y 2024, con su
endeudamiento neto aumentando 42% (de $75,539 a
$107,081 billones). Este deterioro se explica principal-
mente por la disminucion de los ingresos tributarios,
ya gue los impuestos sobre la renta cayeron -155% en
2024, después de crecer 29,4% y 46,4% en 2022 y 2023
respectivamente. Mientras los ingresos se redujeron,
el gasto publico se mantuvo al alza creciendo 42,5%
en 2024, impulsado por el aumento en las transfe-
rencias corrientes, lo que profundizd la brecha fiscal.
En particular, la variacion trienal muestra que mien-
tras los ingresos corrientes que incluyen impuestos
sobre el ingreso han crecido 60% entre 2021 y 2024,

2024 -111

11,2

10,3

2024 -1V 2025 - |

B Excedente Bruto de Explotacion total
B Remuneracién de los asalariados (hogares)

las transferencias corrientes diversas, entre las que se
encuentran las transferencias monetarias, han creci-
do 76%. Este caso muestra como las CNTSI permiten
identificar las causas especificas de los desequilibrios
fiscales mas alla de los agregados tradicionales.

Por otra parte, se observa un comportamiento va-
riable del ahorro de los hogares entre 2021y 2024.
En 2021, el ahorro se desplomd -59,8% mientras el
consumo crecid fuertemente (22,8%), reflejando la
recuperacion del gasto represado durante la pan-
demia. En 2022 hubo una normalizacién con el
ahorro creciendo 9,0%, aunque el consumo siguioé
expandiéndose (25,1%). El 2023 fue excepcional con
un crecimiento del ahorro de 120,7%, reflejando un
comportamiento mas cauteloso de los hogares y
una moderacion de su consumo (7,5%) mientras
sus ingresos aumentaron (14,1%). Finalmente, 2024
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Grafico 2. Sector gobierno central: variacion anual
del gasto, ingresos tributarios y endeudamiento neto
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B Impuestos corrientes sobre el ingreso, la riqueza, etc

Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.

muestra una estabilizacion con el ahorro crecien-
do 23,0% y tanto el consumo (6,9%) como los ingre-
s0s (9,9%) en niveles mas moderados. Esta evolu-
cion refleja el ajuste gradual de los hogares tras los
choques econdmicos de la pandemia hacia patro-
nes de consumo y ahorro mas estables. De hecho,
luego de esas variaciones, el ahorro de los hogares
paso de representar 4,3% del PIB en 2021 a 6,0% en
2024, fungiendo como un importante financiador
para el resto de la economia.

Conclusiones

Las CNTSI constituyen una herramienta analitica
gue trasciende la medicion tradicional del PIB al re-

Grafico 3. Sector hogares: variacion anual del
consumo, ingresos y ahorro bruto

150
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S
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g
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.

velar las dindmicas intersectoriales de la economia
colombiana. Su enfoque institucional permite iden-
tificar no solo qué sectores generan o consumen re-
Cursos, sino como se financian mutuamente.

Los resultados analizados muestran el deterioro fis-
cal del gobierno central, caracterizado por la insos-
tenibilidad de ingresos, asi como la volatilidad del
ahorro de los hogares evidencia los ajustes post-
pandémicos hacia patrones mas estables. Estos
hallazgos, invisibles en los indicadores agregados
tradicionales, muestran que las CNTSI permiten un
analisis mas detallado del comportamiento eco-
noémico de cada sector, aportando evidencia clave
para el disefo de politicas publicas y la evaluacion
de riesgos fiscales.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

Julio 14 al 18 de 2025
$MM(1) CAMBIO PORCEN LUNES 14

Argentina: inflacion, junio.
Ala Un IES un China: PIB, segundo semestre.
altima mes meses afio China: Produccién industrial, junio.
fecha atras atras atras MARTES 15

Colombia: Encuesta mensual de
1. Medios de pago (M1) 205.349 16,0 15,5 16,0 47 comercio, servicios y alojamiento, mayo.

2. Base monetaria (B) 171042 14,9 14,0 155 59 EE.UU: inflacion, junio. .
Zona Euro: Produccion industrial, mayo.

3. Efectivo 134.642 21,6 20,5 19,4 74 Espaﬁa: i_nflac[én, j‘uni.o.
4. Cuentas corrientes 70.707 6,6 72 10,5 0,6 Canada: inflacion, junio.
OP: Reporte mensual de la OPEC.
5. Cuasidineros 673.802 10,6 9,5 8,7 10,0 M|ERCOLES 16
6. Total ahorro bancos comerciales 330.218 99 74 8,4 10,7
7.CDTs 343584 1,3 4 9] 94 EE.UU: Precios al productor,junio,
Zona Euro: Balanza comercial, mayo.
8. Bonos 19719 239 24,0 253 146 Japén: Balanza comercial, junio.
9. M3 925741 10,7 106 94 81 JUEVEST7
EE.UU: Indice del mercado de vivienda
10. Cartera total 663.925 52 4,7 39 15 de NAHB. ; o
11. Cartera moneda legal 648292 55 47 36 17 Zona Euro: inflacion, junio.
: Argentina: Balanza comercial, junio.
12. Cartera moneda extranjera 15.634 -51 6,0 16,5 -7,5 Japén: Inflacion, junio.
13.TES®  4-Jul-25 636.629 156 16,3 15,4 14,4 VIERNES 18
Colombia: Indicador de Seguimiento
14.1PC.  Jun 4,82 5,05 509 718 a la Economia (ISE), mayo.
15. IPC sin alimentos ~ Jun 494 513 519 764 Zona Euro: Cuenta corriente, mayo.
: Alemania: Precios al productor, junio.
16. IPC de alimentos  Jun 4.3] 471 4,67 527
17.TRM ($/US$)  Jul4  4.003,90 149 097 12,25 -3,83
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 65.096 64.592 63.792 60.901
19. Saldo de TES ($MM) 633.679 621.665 593.848 548988
20. Unidad de Valor Real (UVR)  Jul4 $392,7 $ 3914 $386,8 $ 3738
21. DTF efectiva anual  14-jul/20-jul 8,92 8,94 9,16 10,21
22. Tasa interbancaria efectiva  JullO 9,25 9,25 9,50 1,25

(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de ddlares.

Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 4 de julio, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.

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



