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Resumen

Este documento introduce de manera conceptual y aplicada el marco del Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN) como esquema contable internacional para la medicién, el andlisis y la compa-
racion de la actividad econémica. Se presenta la légica de integracién entre los flujos reales —que
recogen los ingresos y gastos generadas en la economia, cuya elaboracion estd a cargo del Departa-
mento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE)— y los flujos financieros —que reflejan la
manera en que los sectores institucionales obtienen y utilizan los recursos para financiar sus ope-
raciones, elaborados por el Banco de la Republica—, destacando su utilidad para comprender la
relacién entre la actividad productiva y su financiamiento dentro de la economia. Adicionalmente,
el documento pone especial énfasis en el proceso estadistico seguido en Colombia para la construc-
cién de las Cuentas Financieras, detallando su metodologia, fuentes de informacién y coherencia
con las recomendaciones internacionales, en el marco de los desarrollos institucionales derivados
del ingreso del pais a la OCDE. Este abordaje metodolégico constituye un punto de partida para
la comprensién y el uso analitico de los principales agregados macroeconémicos derivados del SCN.
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Abstract

This paper provides a conceptual and applied introduction to the System of National Accounts
(SNA) framework as the international accounting standard for the measurement, analysis and
comparison of economic activity. It sets out the integration logic between real flows—which cap-
ture the income and expenditure generated in the economy and are compiled by the National
Administrative Department of Statistics (DANE)—and financial flows, which reflect how institu-
tional sectors obtain and use resources to finance their operations and are compiled by Banco de
la Republica (the Central Bank of Colombia), highlighting their usefulness for understanding the
relationship between production activity and its financing within the economy. In addition, the
paper places particular emphasis on the statistical process followed in Colombia for the compi-
lation of the Financial Accounts, detailing their methodology, data sources and consistency with
international recommendations, within the framework of the institutional developments stemming
from the country’s accession to the OECD. This methodological approach provides a starting point
for the understanding and analytical use of the main macroeconomic aggregates derived from the
SNA.
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1. Introduccion

Tanto en el A&mbito productivo como en el individual, toda actividad econémica converge en un proposi-
to fundamental: satisfacer las necesidades humanas, ya sea mediante la generacion de bienes y servicios
o a través de los ingresos que permiten acceder a ellos. En este proceso, los hogares, las empresas y
las instituciones gubernamentales interactiian de manera constante entre si y con el resto del mundo.
Dichas interacciones pueden comprenderse a partir de cuatro actividades econémicas esenciales: pro-
duccién, consumo, acumulacién y financiacion. Las tres primeras constituyen transacciones reales, en
tanto implican una transferencia de propiedad o de recursos materiales; mientras que la financiacién
corresponde a una transaccion financiera, pues supone el traspaso de derechos u obligaciones entre
agentes econémicos (Lora y Prada (2023)).

Las actividades econémicas de cardcter real conforman lo que suele denominarse el comportamiento
“por encima de la linea”. En Colombia, estas estadisticas son compiladas por el DANE y abarcan
la balanza comercial, el PIB por los enfoques de oferta, demanda y produccién, asi como el ciclo
del ingreso real (produccién bruta, consumo intermedio, ingreso disponible, ahorro e inversién), entre
otros agregados. Por su parte, las actividades econémicas de naturaleza financiera —conocidas como
el comportamiento “por debajo de la linea”— son elaboradas por el Banco de la Reptblica e incluyen
tanto las transacciones como los saldos financieros de los sectores institucionales, ademas de la relacion
financiera con el resto del mundo a través de la Posicién de Inversién Internacional (PII).

La compilaciéon de las estadisticas mencionadas tiene como marco de referencia internacional el Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN), que ofrece un esquema analitico que integra las transacciones reales de
ingreso y gasto con las transacciones financieras asi como los saldos de los distintos sectores institu-
cionales. Esta articulacién es central para comprender fenémenos como los cambios en los patrones de
ahorro, inversion y financiamiento entre hogares, empresas y gobierno, tal como suelen revelarlo los
balances sectoriales construidos a partir de las cuentas reales y las cuentas financieras. Asi, el SCN
permite identificar como se originan y financian los desbalances entre ingresos y gastos, y como estos
se reflejan en la acumulacién o desahorro de los sectores.

En sintesis, el propdsito principal de las cuentas nacionales es brindar una visién completa, coherente
y comparable de la estructura, evolucién y desempeno de la economia. Para ello, el SCN se sustenta en
principios contables estandarizados y clasificaciones armonizadas internacionalmente, lo que garantiza
consistencia estadistica y comparabilidad global, tanto en las cuentas reales como en las financieras.

En el contexto colombiano, el proceso de ingreso a la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE) en 2014 impulsé mejoras significativas en las estadisticas de cuentas naciona-
les. Una de las principales recomendaciones fue la publicaciéon trimestral de estadisticas por sector
institucional, fundamentales para analizar las dindmicas de ahorro e inversién en el corto plazo. En
respuesta, el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y el Banco de la Republi-
ca desarrollaron metodologias conjuntas alineadas con los lineamientos del SCN 2008 y otros manuales
internacionales', consolidando la coherencia y consistencia en la medicién de los flujos y saldos macro-
econémicos.?

IManual de Balanza de Pagos y de Posicién de Inversién Internacional 6 (MBP6), Manual de Estadisticas de Finanzas
Publicas (MEFP 2014) y el Manual de Estadisticas Monetarias y Financieras (MEMF 2016)

2El sistema actual de trabajo conjunto entre el DANE y el Banco de la Reptblica establece que el primero se encarga,
del célculo de las cuentas nacionales en términos reales, mientras que el segundo tiene a su cargo la elaboracién de las



En este marco general, el presente documento busca introducir de manera accesible los elementos
metodologicos que sustentan este sistema estadistico. Para ello, se presenta la integracion del Sistema
de Cuentas Nacionales a partir de las interacciones entre variables econémicas —tanto de stock como
de flujo— y la interaccion entre los distintos agentes agrupados en sectores institucionales.

A partir de las directrices internacionales del SCN, se describe el proceso de produccién estadistica
aplicado en el caso colombiano para las Cuentas Financieras, reconociendo que el DANE documen-
ta oficialmente el proceso equivalente para las Cuentas Reales.? Esta aproximacién metodoldgica se
plantea como un punto de partida para el desarrollo posterior de analisis macroeconémicos integrales,
sustentados en los conceptos y principios aqui presentados. Asimismo, este trabajo no constituye la
documentacién oficial de las Cuentas Financieras,* sino que busca ofrecer una introduccién préactica
y didéctica para el lector menos especializado en las Cuentas Nacionales. Su propésito es facilitar
la comprensién de los principales conceptos y procedimientos metodologicos, manteniendo al mismo

tiempo el rigor técnico y la precisién propios de los manuales oficiales.

Con respecto a la estructura, el documento se compone de cinco secciones, de las cuales esta introduc-
cién es la primera. La segunda secciéon aborda de manera integral el Sistema de Cuentas Nacionales
en tres etapas: (1) caracterizacién de los sectores y subsectores institucionales, (2) articulacién del
sistema a través de las variables flujos y saldos, y (3) la construccién de agregados macroeconémicos
a partir de los flujos, particularmente de las transacciones. La tercera seccion describe el proceso de
calculo de las Cuentas Financieras que trimestralmente presenta el Banco de la Reptblica de manera
integrada con las Cuentas Reales calculadas por el DANE. La cuarta seccién presenta un panorama
general de las estadisticas calculadas de manera conjunta por el DANE y el Banco de la Republica:
el “por encima de la linea” por ingresos y gastos, y el “por debajo de la linea” por activos y pasivos
financieros, asi como la composicién de ambos por sector institucional. Finalmente, la quinta y ltima
seccion del documento presenta algunas conclusiones generales.

cuentas financieras. Esta distribucién de responsabilidades tiene como antecedentes normativos el Decreto 3167 de 1968,
“Por el cual se reorganiza el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica”’, y el documento CONPES de 1975
titulado Las Cuentas Nacionales de Colombia, en el cual se recomienda formalizar la divisién de funciones entre ambas
instituciones, tal como se encuentra vigente en la actualidad.

3El lector interesado en revisar esta documentacién puede encontrarla en el siguiente vinculo:
https://www.dane.gov.co/files/operaciones/CNTSI/met-CNTSI-2024.pdf

4La cual se puede encontrar en el siguiente enlace: https://www.banrep.gov.co/sites/default/files/guia_
metodologica_saldos_flujos.pdf
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2. Sistema de Cuentas Nacionales

Como se menciond, el SCN es un marco contable internacionalmente armonizado que permite estanda-
rizar y hacer comparables las cuentas nacionales de los paises que adoptan sus lineamientos de medicién
y presentacién. El propdsito de esta seccién es introducir al lector en los principios y conceptos funda-
mentales que sustentan este marco, ofreciendo una visién general con enfoque practico y dejando de
lado, en esta etapa, los aspectos operativos y procedimentales que suelen ser tratados en los manuales
técnicos.

La primera parte de esta seccion muestra como se puede segmentar la economia de un pais en distintos
niveles de agregacién y expone su aplicacién concreta en el caso colombiano. En el SCN, la agrupacién
de las unidades institucionales es fundamental para la interpretacion de los agregados macroeconémicos:
permite, por un lado, analizar la economia en su conjunto mediante la agregacién de todas las entidades
residentes y, por otro, concentrar el analisis en sectores especificos —como el Gobierno General—
cuando se requiere estudiar su dindmica particular dentro del sistema.

Una vez definidos y delimitados los agentes institucionales, se examinan sus interacciones tanto con
unidades residentes —relaciones internas— como con unidades no residentes —relaciones con el resto
del mundo—. Al introducir los conceptos de saldos y flujos, distinguiendo dentro de estos ultimos entre
transacciones y otros flujos econémicos, es posible comprender el sistema como una red de relaciones
econdmicas reales y financieras de naturaleza diversa. Finalmente, se presentan los principales agrega-
dos macroeconémicos derivados del registro transaccional asociado al ciclo del ingreso nacional; entre
ellos, el producto interno bruto (PIB), el ingreso disponible, el consumo, el ahorro, la formacién de
capital, el balance en cuenta corriente, entre otros.

2.1. Sectores y Subsectores Institucionales

La economia estd compuesta por un conjunto de entidades con un amplio abanico de funciones y
objetivos. En el SCN 2008, dichas entidades se denominan unidades institucionales.

Una unidad institucional es una entidad economica que tiene capacidad, por derecho propio,
de poseer activos, incurrir en pasivos y realizar actividades economicas y transacciones con
otras entidades (SCN 2008, pg 71)).

Un sector institucional agrupa unidades institucionales de naturaleza similar, de acuerdo con sus
objetivos econdémicos, funciones y comportamientos. De este modo, la economia se divide en cinco sec-
tores institucionales mutuamente excluyentes, a los cuales se asignan todas las unidades institucionales
residentes. Estos sectores son:

Sociedades no financieras.

Sociedades financieras.

« Gobierno general.

« Hogares.

« Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares.’

5En este documento, por su baja participacién en la economia colombiana, este sector se agrupa junto al sector
de hogares. Sin embargo, en las estadisticas publicadas de las Cuentas Financieras este sector se presenta de manera
diferenciada.



A continuacién, se presentan las definiciones de los sectores institucionales junto con los subsectores
que los integran. Asimismo, se incluyen ejemplos de las principales entidades que conforman cada grupo
para el caso colombiano, con el fin de ilustrar su alcance y funciones dentro de la economia.

Cuadro 1: Composicion de las Sociedades No Financieras

Nacional: Ecopetrol, ISA, Cenit, Refineria de Cartagena,
X Industria Militar, ente otros.

Sociedades No o

. . SNF Pablicas R -
Financieras (SNF) Departamentales y Municipales: EPM, ETB, Servicios
Publicos, Hospitales, Empresas de Desarrollo Urbano,entre
otros.

SNF Privadas

g SNF de control extranjero

El sector de las sociedades no financieras esta integrado por las empresas cuya actividad principal
es la produccion de bienes y servicios no financieros de mercado, es decir, aquellos que se ofrecen a
precios econémicamente significativos. En este sector se clasifican todas las empresas no financieras
residentes, independientemente de la nacionalidad de sus propietarios y se clasifican en tres categorias:

o Sociedades no financieras publicas, conformadas por empresas cuyo propietario o propietarios
principales pertenecen al sector ptiblico®.

« Sociedades no financieras privadas, integradas por empresas cuyos propietarios principales no
forman parte del sector publico. Dentro de este subsector se incluyen empresas de la industria
minera, agricola, textil, floricultora, ganadera, de la construccién, extractiva, manufacturera,
entre otras.

o Sociedades no financieras de control extranjero, que corresponden a empresas en las que los
propietarios son no residentes, se incluyen las sucursales extranjeras que se dedican a la industria
extractiva, de la construccién, consultoria, automotriz, entre otros.

El sector de las sociedades financieras comprende todas las unidades institucionales residentes dedi-
cadas principalmente a prestar servicios financieros, que incluyen servicios en materia de intermediacién
financiera, gestién del riesgo financiero, transformacion de la liquidez, financiacién de seguros y fondos
de pensiones y actividades financieras auxiliares, a otras unidades institucionales.

El sector de las sociedades financieras puede subdividirse en nueve subsectores teniendo en cuenta su
actividad en el mercado y la liquidez de sus pasivos.

o Banco Central, es la entidad que ejerce control sobre aspectos claves del sistema financiero. En
este subsector se clasifica al Banco de la Republica.

o Sociedades de depdsito, son las empresas que se dedican a la intermediacién financiera y ge-
neralmente tienen sus pasivos en forma de depdsitos o instrumentos financieros sustitutos de
estos. Aqui se clasifican los bancos, las corporaciones financieras, las entidades oficiales especia-
les (Bancoldex, Findeter y Financiera de Desarrollo Nacional), compaiifas de financiamiento y
las cooperativas financieras.

SEsto implica que entidades del sector piiblico poseen al menos el 50 % + 1 de las participaciones emitidas por dichas
empresas.



Fondos del mercado monetario (FMM), son sistemas de inversién colectiva que captan fondos
mediante la emisién de participaciones o unidades en el puiblico. Los recursos captados se invierten
principalmente en instrumentos del mercado monetario con un vencimiento residual inferior o
igual a un ano.

Fondos de inversion distintos a los del mercado monetario, a diferencia de los FMM, los recursos
captados por estas entidades se invierten predominantemente en activos financieros, distintos de
los de corto plazo, y en activos no financieros (usualmente inmuebles).

En Colombia no es posible diferenciar los fondos del mercado monetario y no monetario, debido a
la mezcla de plazos y la diversificacién de portafolios, asi como a la ausencia de fondos destinados
exclusivamente a corto o largo plazo. Por ello, ambos se agrupan en un tnico subsector denomi-
nado “Fondos de Inversién”, que incluye fondos de inversién colectiva, fideicomisos de inversion
e inmobiliarios, fondos de valores, cooperativas supervisadas por la Supersolidaria, fondos de
cesantias y fondos de pensiones voluntarios (ver cuadro 2).

Otros intermediarios financieros excepto sociedades de sequros y fondos de pensiones, son socie-
dades financieras dedicadas a proveer servicios financieros mediante la emisién por cuenta propia
de pasivos financieros que no son dinero legal, ni depdsitos ni sustitutos cercanos de los depdsitos,
con el proposito de adquirir activos financieros mediante transacciones financieras en el mercado.

Auziliares financieros, son entidades dedicadas principalmente a realizar actividades asociadas
con las transacciones de activos financieros y pasivos, o que proveen un marco regulatorio para
estas transacciones, pero en circunstancias que no involucran que el auxiliar asuma la propiedad
de los activos financieros y pasivos objetos de la transaccién

Instituciones financieras cautivas y prestamistas de dinero, son entidades que proveen servicios
financieros, a través de activos o pasivos que en su mayoria no se transan en los mercados
financieros abiertos.

Sociedades de sequros, tienen como objetivo principal, ofrecer seguros de vida, accidentes, enfer-
medad, incendio u otro tipo a las unidades institucionales individuales.

Fondos de pensiones, son entidades cuya finalidad es proporcionar prestaciones de jubilacién a
grupos concretos de asalariados.



Sociedades
Financieras (SF)

Banco Central

Sociedades de depdsito

Fondos de Inversion

Otros intermediarios
financieros

Auxiliares financieros

Instituciones financieras
cautivas y prestamistas
de dinero

Sociedades de seguros

Fondos de pensiones

Cuadro 2: Composicién de las Sociedades Financieras

Banco de la Republica

Bancos publicos y privados, Corporaciones financieras, Compaiiias
de financiamiento comercial, Cooperativas Financieras, Bancoldex,
Findeter, Financiera de Desarrollo Nacional.

Fondos de Cesantias, Fideicomisos de Inversion e inmobiliarios,
Carteras Colectivas, Cooperativas y Fondos de empleados, Fondos
Mutuos de Inversion, entre otros.

Finagro, Universalidades, Capitalizadoras, Camara de Riesgo Central
de Contraparte, Instituciones de Fomento y Desarrollo Regional
(IDEA, Fonade), entre otros.

Corredores de seguros, Comisionistas de Bolsa y
agropecuarios, Sociedades fiduciarias, FOGAFIN, Fondos de
Garantias, Administradoras de pensiones y cesantias, entre otros.

ICETEX, Fideicomisos de Administracion y Garantia, Holdings
Publicos y Privados, entre otros.

Seguros generales, seguros de vida, cooperativas de seguros,
Entidades Promotoras de Salud (EPS), Entidades de Medicina
Prepagada (EMP), entre otras

Fondos de Pensiones Publicos (CAPRECOM, Patrimonio Auténomo
de Pensiones de Ecopetrol) y Privados

El sector del Gobierno General estia conformado por las unidades institucionales residentes que se
crean a través de procedimientos politicos y que cuentan con autoridad legislativa, judicial o ejecutiva

sobre otras unidades institucionales.

Las principales funciones econémicas de estas unidades de gobierno son:

— Proveer bienes y servicios de no mercado a la poblacién.

— Redistribuir el ingreso y la riqueza por medio de transferencias.

— Dedicarse principalmente a la producciéon no de mercado.

— Financiar sus actividades principalmente mediante impuestos u otras transferencias obligatorias.

El Gobierno General se desagrega en tres subsectores:

o Gobierno Central, se caracteriza por ser la autoridad con capacidad para establecer impuestos
tanto a unidades residentes como no residentes que realizan actividades econémicas en el pais.
Sus funciones abarcan la defensa nacional, la preservacion del orden publico, la conduccién de
las relaciones exteriores y la regulacién del sistema social y econémico mediante normas legales
y administrativas. Asimismo, es responsable de proveer servicios colectivos para toda la comuni-
dad, como la defensa y la administracién publica, y de ofrecer servicios destinados al bienestar
de los hogares, principalmente en areas como educacién y salud. Finalmente, puede realizar
transferencias hacia otras unidades institucionales, incluidos los gobiernos de distinto nivel.

« Gobiernos Regionales y Locales / Administradoras piblicas locales, estén conformados por uni-
dades institucionales con potestad fiscal, legislativa y ejecutiva en dreas geograficas limitadas



dentro del pais. Su d&mbito de autoridad es més reducido que el del gobierno central, y aunque
en algunos casos pueden recaudar impuestos, suelen depender en gran medida de transferencias
de niveles superiores de gobierno. Estos gobiernos pueden desempenar funciones propias o ac-
tuar parcialmente como agentes de instancias superiores, siempre que conserven la capacidad de
gestionar recursos y tomar decisiones bajo su propia responsabilidad.

o Seguridad Social, estd compuesto por los fondos y sistemas de seguros sociales establecidos y ad-
ministrados por el gobierno, cuyo propésito es proteger a la poblacién en su conjunto o a amplios
grupos de ella frente a distintos riesgos sociales. Estos sistemas financian y otorgan prestaciones
en dinero o en especie relacionadas con contingencias como vejez, invalidez, enfermedad, mater-
nidad, desempleo o accidentes de trabajo. A diferencia de los seguros privados, no existe una
correspondencia directa entre las contribuciones individuales y los beneficios recibidos, ya que su
objetivo principal es garantizar bienestar y cobertura social de manera colectiva.

Cuadro 3: Composicién del Gobierno General

Ministerios, Departamentos Administrativos, Superintendencias,
Gobierno General (GG) Gobierno Central (GC) Agencias, Fondos Especiales, Corporaciones Auténomas, Institutos,
Consejos Profesionales, Universidades Publicas, entre otros.

Administraciones Departamentos, Municipios, Agencias, Institutos Municipales,
Pablicas Locales (APL) Asociaciones de Municipios, Universidades Locales, entre otros.

Colpensiones, ADRES, FONPRECON, FOMAG, Pensiones de
Antioquia, Fondo de Prevision Social del Congreso, entre otros.

Seguridad Social (SS)

El sector de los hogares esta integrado por las familias residentes del pais, las empresas no constituidas
en sociedad que operan como personas naturales y las instituciones sin fines de lucro que sirven a los
hogares, como es el caso de las cajas de compensacién.” Desde la perspectiva macroeconémica, este
sector se caracteriza por ser, en general, ahorrador y prestamista neto, dado que sus ingresos superan
sus gastos e inversiones, y sus activos financieros son mayores que sus pasivos. En consecuencia, los
hogares contribuyen al financiamiento de la economia, principalmente mediante inversiones en titulos
de deuda y aportes al sistema pensional.

"En el marco del SCN, un hogar se define como un grupo de personas que comparten una misma vivienda, que
combinan total o parcialmente sus ingresos y su riqueza, y que consumen de manera conjunta determinados bienes y
servicios, en particular los relacionados con la alimentacién y el alojamiento (SCN 2008, parrafo 4.149).



2.2. Integracion del Sistema de Cuentas Nacionales

Las unidades que conforman los sectores institucionales llevan a cabo diversas operaciones vincula-
das con la produccién, distribucién, consumo, inversién y financiamiento. Para posibilitar un andlisis
econdmico integral, el SCN organiza estas operaciones dentro de un marco analitico y contable, tal
como se presenta en el cuadro 4, a partir del cual se derivan indicadores econémicos de gran relevancia.

El propésito de esta subseccién es explicar los diferentes componentes que integran dicha estructura y
mostrar como se relacionan entre si, con el fin de proporcionar una comprensién més clara de su légica
interna y de su utilidad para el analisis econémico.

Cuadro 4: Marco analitico del Sistema de Cuentas Nacionales

Saldo Inicial + Flujos Econémicos — Saldo Final
Saldo Inicial + Transacciones + Otros flujos econémicos — Saldo Final
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tenencia volumen "
(Riqueza)
-

Valor Inicial del

Patrimonio Neto
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| ] -
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e | ey M . tenencia en activos no volumen de los activos il
financieros no financieros
- - - -

- -_— -_—
Patrimonio Financiero Préstamo Neto / Variacion del Patrimonio Financiero Neto por Patrimonio Financiero
Neto Inicial Endeudamiento neto g ias/perdidas o variaci en volumen Neto Final
- -

- - -_—

- . . P nancias/perdidas por tras variaciones en el . . .
Activos Financieros Adquisicién neta de e asiperdicas po Wi ACIONes EN e Activos Financieros
[ o - tenencia en activos volumen de los activos Finales

financieros financieros
|

]
. . Incurrimiento neto de Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el . .
Pasivos Iniciales . : . . Pasivos Finales
- WESIS tenencia en pasivos volumen de los pasivos

Las partidas que se registran en el SCN se agrupan en dos grandes categorias: saldos y flujos. Los saldos
corresponden al valor econémico de los activos y pasivos en un momento determinado del tiempo,
mientras que los flujos recogen los eventos econémicos que ocurren durante un periodo determinado

de tiempo.

Como se observa en el cuadro 4, las partidas estan estructuradas de manera que se preserve la coherencia
tanto horizontal como vertical, lo que facilita seguir el vinculo entre los diferentes componentes. En la
primera fila se presentan los balances de apertura y cierre —denominados saldo inicial y saldo final—,
los cuales se articulan a través de la siguiente identidad contable:

—~
—_
~—

Saldo Inicial + Flujos economicos = Saldo Final

donde el Saldo Inicial corresponde al registro contable al inicio del periodo, los Flujos reflejan la
variacién del saldo entre el periodo inicial y final, y el Saldo Final representa el valor contable al cierre
del periodo.

Los agentes econémicos, en el desarrollo de sus funciones —producir, consumir, ahorrar, invertir, entre
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otras—, realizan multiples acciones econdmicas elementales. Estas acciones originan flujos econémi-
cos que, independientemente de su naturaleza, crean, transforman, intercambian, transfieren o extin-
guen valor econémico. Dichos flujos se clasifican en transacciones y en otros flujos econémicos.

Flujo = Transaccién + Otros flujos econdmicos (2)

Una transaccién se define como el intercambio de un bien o servicio acordado entre dos unidades
institucionales, mientras que los otros flujos econdmicos corresponden a variaciones en los saldos que
no derivan de una transaccién directa (Naciones Unidas (2008)). Dichos flujos, por lo general, obedecen
a eventos externos o a circunstancias que se encuentran fuera del control de las unidades institucionales.

Los otros flujos econémicos se pueden clasificar en dos grandes categorias.

= Ganancias o pérdidas por tenencias: corresponden a las variaciones en el valor de los activos
y pasivos como resultado de cambios en los precios de mercado o en los tipos de cambio. Ejemplo:
la revalorizacion de los titulos de deuda externa de un gobierno cuando se deprecia la moneda
local frente al délar, lo que incrementa su valor en moneda nacional sin que exista una transaccion.

= Otras variaciones en el volumen: reflejan cambios en los saldos de activos y pasivos que
no obedecen a transacciones ni a variaciones de precios, sino a hechos extraordinarios o ajustes
contables. Ejemplo: las pérdidas ocasionadas por un desastre natural que destruye infraestructura
publica o la reclasificacién de activos financieros entre sectores institucionales.

Como se indicd, los saldos registran el valor de los activos y pasivos en poder de las unidades o sectores
institucionales al inicio y al final de un periodo. En el cuadro 4, la primera y la dltima columna permiten
calcular el patrimonio neto, definido como la diferencia entre el valor total de los activos y el de los
pasivos, y que puede interpretarse como la riqueza de una unidad institucional o de la economia en su
conjunto.

Patrimonio Neto = ANF + AF — PF (3)

donde ANF corresponde al saldo de los activos no financieros, AF a los activos financieros y PF a los

pasivos.®

En términos generales, los activos constituyen una reserva de valor que genera beneficios para su pro-
pietario, ya sea por su uso o por su tenencia durante un periodo. Estos se dividen en dos grandes
grupos: los activos no financieros y los activos financieros. Los primeros incluyen tanto activos pro-
ducidos —como los activos fijos, las existencias y los objetos de valor—, como activos no producidos,
entre los que se encuentran la tierra, los minerales, los recursos energéticos, otros activos naturales
y ciertos intangibles. Por su parte, los activos financieros se basan en un derecho que una entidad
posee sobre otra para recibir recursos en un momento determinado. En contraposicién, los pasivos
representan la obligacion de una unidad de transferir recursos a otra, usualmente como consecuencia
de haberlos recibido con anterioridad.

Como lo establece la identidad (3), el patrimonio neto —o riqueza— varfa en funcién de los cambios
en los saldos de activos y pasivos. A su vez, al aplicar la identidad (2), se observa que cada uno de
los componentes del patrimonio neto se modifica de un periodo a otro por efecto de las transacciones
y de los otros flujos econémicos, lo que implica que la tenencia de un activo o pasivo puede generar
ganancias o pérdidas derivadas de la variacién en sus precios.

8En el SCN, todos los pasivos se consideran financieros porque representan obligaciones econémicas cuantificables
que las entidades deben a otros.
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En consecuencia, para cada fila del cuadro 4 se cumple que:

ANF,_; + AANF + OFEANT = ANF, (4)
AF, 1+ AAF + OFEAT = AF, (5)
PF,_, + APF + OFETY = pF, (6)

donde el subindice ¢-1 y ¢ indican el saldo inicial y final, respectivamente. AANF' es la variacién de
los activos no financieros, AAF es la variacién de los activos financieros y APF es la variacién de los
pasivos.? OFE son otros flujos econémicos.

Un resultado adicional que se obtiene de la identidad (3) corresponde al Patrimonio Financiero
Neto, definido como la diferencia entre los activos financieros (AF) y los pasivos financieros (PF'):

Patrimonio Financiero Neto = AF — PF (7)

Este agregado constituye una medida de la posicién financiera de la unidad institucional o del sector
considerado, ya que refleja la diferencia neta entre los activos financieros que posee y las obligaciones
que mantiene con terceros. Su utilidad en el marco del SCN radica en que permite identificar si la
unidad es acreedora o deudora neta respecto del resto de la economia o del resto del mundo. En el
caso de que el patrimonio financiero neto sea positivo, ello indica que los activos financieros superan
a los pasivos, lo que se traduce en un excedente de recursos y convierte a la unidad en un proveedor
neto de financiamiento para otros sectores. Por el contrario, un valor negativo revela dependencia del
financiamiento externo y presiones sobre la sostenibilidad financiera.

Uno de los indicadores més relevantes en el andlisis econdmico, derivado de la identidad (7), es la Po-
sicién de Inversién Internacional (PII). Este indicador se aplica inicamente cuando se examina la
economia en su conjunto frente al resto del mundo, dado que, al consolidar todos los sectores institu-
cionales internos, los saldos entre ellos se anulan y permanecen Unicamente las posiciones financieras
frente a agentes externos. La PIT mide entonces el valor neto de los activos financieros que los residentes
de una economia poseen en el exterior frente a los pasivos financieros mantenidos con no residentes, lo
que permite identificar si un pais es acreedor o deudor neto a nivel internacional. Su anélisis resulta
fundamental para evaluar la sostenibilidad externa, la vulnerabilidad frente a choques internacionales
y la capacidad de la economia para generar o requerir financiamiento del resto del mundo.

En resumen, una caracteristica fundamental del marco del SCN es la integraciéon completa entre saldos
y flujos. Esta coherencia se refleja en el cuadro 4 tanto en sentido vertical como horizontal. En el
plano vertical, la columna de transacciones asegura que el ingreso, el gasto y la inversion en activos
no financieros se correspondan con la adquisicién neta de activos financieros y pasivos. En el plano
horizontal, la variacién entre el balance de apertura y el balance de cierre se explica por las transacciones
y los otros flujos econémicos.

Esta consistencia contable entre flujos y saldos, y la coherencia vertical y horizontal representada en
las identidades descritas en esta seccién, se sustentan en dos principios bésicos de registro: la partida
doble y la partida cuadruple.

La primera, heredada de la contabilidad tradicional, establece que toda operacién econémica debe
reflejarse en al menos dos cuentas de una misma unidad institucional: una en el Debe y otra en el

9Nétese que, para simplificar la terminologfa, en el cuadro 4 la variacién de los activos no financieros, AANF, se
presenta como “inversién neta en activos no financieros”. De manera andloga, se procede con los demdas rubros. En
esencia, las variaciones de ANF, AF' y PF que se muestran en las identidades (4), (5) y (6) corresponden a efectos de
naturaleza transaccional.
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Haber, con valores iguales y de signo contrario. Este principio garantiza el equilibrio interno de las
cuentas y asegura que toda utilizaciéon de recursos tenga una fuente de financiamiento equivalente,
preservando la integridad del sistema contable.

Por su parte, la partida cuddruple amplia este principio al nivel del sistema econémico en su conjunto.
A diferencia de la partida doble —que garantiza el equilibrio contable dentro de cada unidad institu-
cional—, la partida cuddruple asegura la coherencia entre sectores. Toda transaccion registrada como
un recurso en un agente econémico tiene una contrapartida equivalente registrada como un empleo
en otro. De esta forma, el SCN logra que los flujos financieros y no financieros estén equilibrados si-
multaneamente para el conjunto de la economia, reflejando de manera integrada las interacciones entre
los distintos sectores institucionales.

Para una mejor comprensién de estos principios, en el Recuadro 3 al final de esta seccién, titulado “Del
balance contable al Sistema de Cuentas Nacionales”, se presenta de manera didactica cémo, a partir de
la informacién proveniente de los balances contables de las unidades institucionales, se construyen las
identidades que conforman las partidas reales y financieras del SCN. En otras palabras, se ilustra de
manera general el proceso mediante el cual un balance contable se transforma en un balance econémico
coherente con los lineamientos del sistema.

Transacciones

Como se indicd, la columna 2 del cuadro 4 recoge el componente transaccional de las operaciones
econdémicas realizadas por las unidades institucionales. El andlisis de estas transacciones resulta funda-
mental, pues a partir de ellas se derivan indicadores centrales para comprender la dindmica econémi-
ca, tales como el crecimiento, el consumo, el ahorro, la inversiéon y sus fuentes de financiamiento.
Asimismo, el estudio detallado de estas variables permite identificar los equilibrios y desequilibrios
macroeconomicos, evaluar la sostenibilidad de las politicas publicas y comprender los vinculos entre
los distintos sectores institucionales y el resto del mundo. Con este propésito, el SCN establece una
secuencia de cuentas que describe de manera sistematica el ciclo del ingreso nacional, lo que a su vez
facilita la construccién de multiples indicadores destinados a ofrecer un diagndstico de la situacién
macroeconémica de un pais.

Como se ilustra en el cuadro 5, el ciclo del ingreso nacional puede subdividirse en distintas etapas
o fases, cada una de las cuales aborda un aspecto particular del funcionamiento econémico. En una
primera instancia, el SCN describe cémo se genera y distribuye el ingreso a través de las cuentas de
produccién y de distribucién. Posteriormente, muestra como dicho ingreso se utiliza, ya sea para el
consumo —a través de las cuentas de utilizacién— o para la acumulacién de activos y la cancelacién
de pasivos —mediante las cuentas de acumulacién. La linea verde horizontal establece una divisién
entre estos dos grandes bloques de cuentas, tal como ocurre en el cuadro 4: por un lado, las cuentas
reales o no financieras, que abarcan la generacion, distribucion y utilizacién del ingreso; y, por otro, las
cuentas financieras, que registran los movimientos de activos financieros y pasivos. En este sentido,
es comun referirse a las primeras como las cuentas “por encima de la linea” y a las segundas como las

cuentas “por debajo de la linea” .19

101,a separacién entre cuentas reales y financieras constituye un principio metodolégico clave en el SCN, pues per-
mite identificar con claridad los vinculos entre las decisiones de gasto y acumulacién de los agentes econémicos y su
correspondiente financiamiento en los mercados financieros.
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Cuadro 5: Secuencia del Sistema de Cuentas Nacionales en el componente transaccional
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Antes de avanzar, es preciso distinguir entre las transacciones reales y las financieras, ya que esta
diferenciacion resulta clave para entender la estructura y secuencia de las cuentas nacionales. Las
transacciones reales se producen cuando hay un traspaso de propiedad o dominio sobre factores de
produccién y/o bienes y servicios, ya sean intermedios o finales. En cambio, una transaccidn financiera
ocurre cuando se transfiere la propiedad o el dominio de derechos u obligaciones financieras, tales como
depésitos, préstamos, titulos o participaciones de capital (Lora y Prada (2023)). De esta tltima surge
necesariamente una actividad complementaria: la financiacién, entendida como el mecanismo mediante
el cual los agentes econémicos cubren la brecha entre sus ingresos y gastos, canalizando recursos desde
las unidades con capacidad de ahorro hacia aquellas con necesidad de financiamiento.

A continuacién, cada una de las actividades econémicas mencionadas serd analizada considerando la
secuencia de cuentas que describe el ciclo del ingreso nacional.

El sistema comienza con las cuentas de produccién cuya finalidad principal es medir la produccién
(Y) a precios bésicos, es decir, sin incluir impuestos y subvenciones, y el consumo intermedio (CI)
generado en el proceso productivo. A partir de estas cuentas, se estima el valor agregado bruto de la

economia (VAB).
VAB=Y —CI 8)

Al considerar el equilibrio macroeconémico determinado por la igualdad entre la oferta y demanda
total de bienes y servicios, se deriva uno de los principales agregados macroeconémicos, el Producto

Interno Bruto (PIB).

Oferta total de bienes y servicios = Demanda total de bienes y servicios

Y+M+Imp—Sub=CI+C+I1+X (9)

donde C es el consumo final tanto publico como privado, I la inversién, X las exportaciones, M las
importaciones, siendo (X - M) el balance de la cuenta de bienes y servicios, Imp los impuestos sobre los
bienes y servicios y Sub las subvenciones. Nétese que los impuestos y las subvenciones se incluyeron en
el lado izquierdo de la identidad como un ajuste contable, con el fin de obtener el nivel de produccién
a precios de mercado, en correspondencia con la forma en que estan expresadas las variables en el lado

derecho de la ecuacién.
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Al reordenar los componentes e incluir la identidad (8), se obtiene que:

Y-CI+Imp—Sub=C+I1+ (X —-M) (10)
VAB+Imp— Sub=C+1+ (X — M) (11)
PIB=C+I+(X—M) (12)

El segundo grupo de cuentas son las cuentas de distribucién del ingreso, las cuales permiten
estimar el ingreso disponible para todos los niveles de agregacion de las unidades institucionales.
Este grupo de cuentas se subdivide en cuentas asociadas a las rentas neta de factores (RF) y las
transferencias externas netas (TEN).

El primer grupo de cuentas determina la forma como se distribuye el valor generado en el proceso
productivo entre los duenos de los factores de produccion, es decir, considera los salarios pagados a
los empleados, los intereses, dividendos o beneficios pagados a los duenos del capital, que incluye el
capital financiero y no financiero y el capital producido y no producido. De manera similar, comprende
los impuestos sobre la produccién y sobre las importaciones pagados al gobierno.

Al agregar la RF para toda la economfa y sumarlo al PIB se obtiene el Ingreso Nacional Bruto (INB).
Para mayor claridad, el proceso de agregacién se explica en la subseccion 2.2.

INB = PIB + RF (13)

donde RF es la diferencia entre las rentas por cobrar del resto del mundo y las rentas por pagar al
resto del mundo. Este término es también llamado cuenta de ingresos primarios.

Las transferencias netas por su parte registran la redistribucién del ingreso entre los diferentes sectores
y subsectores institucionales por medio del pago de transferencias corrientes!!, las prestaciones y
contribuciones sociales recibidas y pagadas por los hogares y los impuestos sobre la renta y patrimonio
pagados por los sectores institucionales al gobierno.

Al consolidar todas las transferencias realizadas por los sectores institucionales se obtiene las transfe-
rencias netas con el resto del mundo. Asi mismo, cuando se introduce esta partida al INB se obtiene
el Ingreso Nacional Bruto Disponible (INBD).

INBD = PIB + RF + TEN (14)

donde TEN se calcula como la diferencia entre las transferencias corrientes recibidas del resto del
mundo y las transferencias corrientes a no residentes. Este término es también llamado cuenta de
ingresos secundarios.

En tercer lugar, se encuentran las cuentas de utilizacién del ingreso, las cuales muestran cémo
los hogares y el gobierno destinan su ingreso disponible entre el consumo final y el ahorro. De estas
cuentas se deriva un agregado macroeconémico central: el ahorro bruto, que constituye el principal
resultado de esta etapa del ciclo del ingreso (ver cuadro 2).

S=INBD -C (15)
donde S es el ahorro bruto.

Para el caso de los hogares y las sociedades financieras, la identidad (15) incluye un componente

1Segiin el SCN, una transferencia corriente se define como una transaccién mediante la cual una unidad institucional
suministra a otra un bien, un servicio o un activo sin recibir a cambio ningin bien, servicio o activo como contrapartida.
Tal es el caso de las contribuciones sociales, las remesas, los subsidios, entre otros.
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adicional correspondiente a los Ajuste por la variacion de la participacion neta de los hogares en los
fondos de pensiones. Este rubro refleja la diferencia entre los aportes o contribuciones que los hogares
hacen a los fondos privados y las prestaciones o pensiones que reciben. Este resultado termina por
aumentar el ahorro de los hogares, pero no representan recursos que los hogares pueden utilizar para
actividades de consumo.

S =INBD — C + Ajuste por la variacion de los derechos de pension (16)

Es importante destacar que, al agregar el rubro de ajuste por la variacién de la participacion de los
hogares en los fondos de pensiones en una economia, el resultado es cero. Esto se debe a que los montos
registrados por los hogares se compensan con los de los fondos de pensiones privados.

Por 1ltimo, se encuentran las cuentas de acumulacion, las cuales muestran el destino del ahorro
bruto identificado en la identidad (15). Dicho ahorro puede emplearse en la adquisicién de activos no
financieros o bien en la acumulacién o reduccién de activos financieros y pasivos.

S = AANF + (AAF — APF) (17)

donde AANF es la variacién de los activos no financieros, AAF es la variacién de los activos financieros
y APF es la variacién de los pasivos.'?

Como se senalé anteriormente, la caracteristica esencial que distingue a los activos financieros de los no
financieros es la existencia de un pasivo de contrapartida. En otras palabras, todo derecho financiero
adquirido por una unidad econémica implica, al mismo tiempo, una obligacién equivalente para otra.'3
En contraste, los activos de capital como la tierra o las maquinas son bienes econémicos que no tienen
un pasivo asociado, motivo por el cual se clasifican como activos no financieros.

Cabe mencionar que las transacciones de activos financieros y pasivos se registran a los precios a los
que se adquieren o enajenan, excluyendo cualquier comisién, pago e impuesto. El motivo es que tanto
los deudores como los acreedores deben anotar el mismo monto para el mismo instrumento financiero.
Las comisiones, pagos e impuestos se registraran separadamente de la transaccion en activos financieros
y pasivos, dentro de las categorfas del ingreso disponible donde aplique (Naciones Unidas (2008))

Las cuentas de capital que hacen parte de las cuentas de acumulacién, tienen como finalidad hacer
una descripcién detallada de la composicién de los activos no financieros, desagregados entre activos
producidos y no producidos. Los primeros estdn formados por (i) los activos fijos conocidos como
formacién bruta de capital fijo que incluyen las edificaciones, la maquinaria y los equipos, (ii) las
existencias y (iii) los objetos valiosos. El segundo grupo comprende los activos que no se encuentran
en los procesos de produccion, como es el caso de los recursos naturales.

La variacion de los ANF para el total de la economia es equivalente al rubro de la inversién incluida
en la identidad (10). Por tanto, podemos reescribir la identidad (17) como

S =1+ (AAF — APF) (18)
Reorganizan términos, tenemos que:
S —1=AAF — APF (19)

El balance ahorro—inversién resulta positivo cuando el ahorro supera a la inversién, y negativo en el caso

12En el SCN, todos los pasivos se consideran financieros porque representan obligaciones econémicas cuantificables
que las entidades deben a otros.

13Un activo financiero siempre tiene como contrapartida un pasivo financiero, salvo el caso del oro que se utiliza como
moneda o de los derechos especiales de giro (DEG) emitidos por el Fondo Monetario Internacional.
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contrario. En términos del SCN, un balance positivo indica que la economia o el sector institucional
analizado actia como prestamista neto de recursos frente a otros sectores o al resto del mundo. Por el
contrario, un balance negativo refleja que dicho sector se encuentra en condicién de deudor neto.

Adicionalmente, la identidad (19) muestra que el balance ahorro—inversién puede obtenerse también a
partir de las transacciones de activos y pasivos financieros registradas en la Cuenta Financiera.

Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-)
= adquisicion neta de activos financieros — emision neta de pasivos

Para la economia total, si la adquisicién neta de activos no financieros (inversién) excede el ahorro,
entonces los fondos deben tomarse prestados del exterior o se deben desmontar activos financieros
externos para compensar la diferencia. Por el contrario, si el ahorro excede la adquisicién neta de
activos no financieros, los fondos excedentes estan disponibles para préstamos al resto del mundo.

Si bien el préstamo neto o endeudamiento neto puede calcularse por dos vias, tal como se indic6 en
la identidad (19), en la practica suelen presentarse discrepancias estadisticas. La primera via como se
mostro, corresponde a la diferencia entre el ahorro y la inversion, es decir, entre el ingreso total y el gasto
total. La segunda se obtiene como la diferencia entre la adquisicion neta de activos financieros y pasivos.
Sin embargo, dado que ambos calculos se apoyan en distintas fuentes de informacién y metodologias,
es comun que se presenten diferencias. En el caso colombiano, el primer calculo es elaborado por el
Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), mientras que el segundo le corresponde
al Banco de la Republica.

Ahora bien, una tercera forma de analizar el balance externo consiste en examinar los flujos comerciales,
el pago y cobro de rentas de la propiedad y las transferencias externas netas. Esta perspectiva se obtiene
al integrar las identidades (12), (14) y (15) y al reorganizar sus términos, de manera que se llega a la
siguiente expresion:

INBD—C—1=(X—M)+RF+TEN (20)
S—I=(X—M)+RF+TEN (21)
S —1I=BCC (22)

donde BCC es el balance en cuenta corriente.

La identidad (22) que muestra la relacién entre el balance ahorro—inversién y la cuenta corriente cons-
tituye un principio fundamental de la macroeconomia abierta y del SCN, al garantizar la consistencia
contable entre los flujos internos y externos de la economia. Cuando el ahorro interno es inferior a la
inversion, el déficit resultante se refleja necesariamente en un saldo negativo de la cuenta corriente, el
cual se puede manifestar en términos de un déficit comercial, mayores pagos netos de rentas factoriales
o transferencias externas netas enviadas al resto del mundo. Por el contrario, un superavit en el balan-
ce ahorro—inversion se traduce en un superavit en la cuenta corriente, lo que indica que la economia
estd generando recursos excedentes que se materializan en exportaciones netas positivas, ingresos por
rentas factoriales o transferencias externas netas recibidas.

De manera més detallada, la identidad (22) se puede descomponer entre piblico y privado, o por sector
institucional.

(S — D) pup + (S — D) priw = BCC (23)
(S—=Dsnr+ (S —Isp+(S—1)gop + (S —1I)Hog = BCC (24)

donde SN F son las Sociedades No Financieras, SF' las Sociedades Financieras, Gob el Gobierno Gene-
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ral y Hog los hogares. La suma de los cuatro sectores anteriormente mencionados conforma la Economia
Interna'? y su contraparte es el Sector Externo.

Andlogamente, el componente derecho de la identidad (19) que contiene la variacién de activos fi-
nancieros y pasivos de la economia agregada se puede dividir entre publico y privado o por sector
institucional.

S —I=(AAF — APF)py + (AAF — APF)pri  (25)
S —1=(AAF — APF)snr + (AAF — APF)sp + (AAF — APF)gop + (AAF — APF) o5 (26)

Dado que cada sector institucional puede realizar transacciones con otros sectores de la economia
nacional y también con el resto del mundo, las identidades (25) y (26) pueden expresarse de la siguiente
manera;

S—1I=(AAIN + AAEN)pu, + (AAIN + AAEN)priy  (27)
S —I=(AAIN + AAEN)gnF + (AAIN + AAEN) s + (AAIN + AAEN ) Gop
H(AAIN + AAEN) 110, (28)

donde AAIN representa el cambio en los Activos Internos Netos, definidos como la diferencia entre
los activos financieros y pasivos que un sector mantiene frente a otros sectores institucionales dentro
de la economia doméstica. Por su parte, AAEN corresponde a la variaciéon en los Activos Externos
Netos, calculados como la diferencia entre activos financieros y pasivos frente a agentes del resto del
mundo.

Al agregar la economia interna, los flujos financieros entre los sectores institucionales se cancelan entre
si, es decir:

> AAIN =0 (29)

Es importante senialar que el proceso de agregacion descrito, que implica la eliminacion de los flujos
financieros entre las unidades institucionales residentes, puede aplicarse en distintos niveles de analisis,
incluyendo los sectores y subsectores mencionados en la seccién anterior. Ademds, este procedimiento
no se limita exclusivamente a la cuenta financiera; en las cuentas reales también puede realizarse un
proceso equivalente denominado consolidacién, mediante el cual se eliminan las transacciones internas
entre unidades de un mismo sector institucional. El Recuadro 1 presenta una descripcion més detallada
de este procedimiento.

Por tanto, las identidades (27) y (28) para la economia total se reducen a:

S —T=AAENpu, + AAENp,, (30)
S—I=AAENgsnr +AAENgr + AAENgo, + AAENHOg (31)
S — I = AEN7om (32)

14Para este documento el termino economia colombiana y economia interna hace referencia al mismo concepto.
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Recuadro 1: Partidas consolidadas y no consolidadas

Un resultado adicional que se obtiene del proceso de agregacion y de la identificacion de las
contrapartidas derivadas de la partida cuddruple es la posibilidad de elaborar tanto cifras con-
solidadas como no consolidadas.

En términos generales, la consolidacion es un procedimiento que permite presentar la infor-
macién estadistica de un conjunto de unidades institucionales como si constituyeran una sola
entidad. En otras palabras, dentro de un mismo sector institucional, la consolidacién implica
eliminar los flujos y saldos financieros que representan transacciones entre las unidades que lo
conforman; por lo tanto, los valores resultantes reflejan tiinicamente las operaciones que ese sec-
tor mantiene con los demads sectores institucionales de la economia.

Por ejemplo, si una unidad del gobierno nacional —como el Ministerio de Hacienda— otorga un
préstamo a una unidad de gobierno regional, como la ciudad de Bogotéa, y ambas pertenecen al
mismo sector de Gobierno General, al consolidar la informacién de dicho sector se eliminan tanto
el activo registrado por el Ministerio (el préstamo otorgado) como el pasivo registrado por la
ciudad de Bogot4 (el préstamo recibido). Esto se debe a que se trata de una transaccién interna
dentro del mismo agregado institucional y, por tanto, no representa una relacién financiera con

otros sectores de la economia.
g J

La identidad (32) muestra que, cuando el ahorro interno es insuficiente para financiar la inversién, la
diferencia debe cubrirse con recursos externos, lo que implica una disminucién de los AEN —es decir, un
mayor endeudamiento o desinversién de activos frente al exterior—. Por el contrario, cuando el ahorro
supera a la inversion, el excedente se canaliza hacia el resto del mundo mediante la acumulacién
de activos externos o la reduccién de pasivos. De esta manera, esta igualdad expresa el equilibrio
macroeconémico bésico entre el financiamiento interno y externo, y permite comprender cémo las
decisiones de gasto, ahorro e inversiéon de los distintos sectores se reflejan en los flujos financieros de
un pais.

En consecuencia, la cuenta financiera se encarga de registrar las transacciones de activos y pasivos
financieros que se realizan tanto entre las unidades institucionales residentes como entre éstas y el resto
del mundo. Dichas cuentas ofrecen una visién integral de la estructura financiera de la economia, al
permitir identificar los flujos de capital, las relaciones de endeudamiento y los patrones de inversion
de los distintos sectores institucionales y agentes econdémicos.

Por tanto, de las identidades (19), (22) y (32) el balance ahorro-inversién de la economia total cumple
la siguiente condicién:

S—1I=BCC = AAF — APF = AAEN7 o, (33)

donde, como se mostro, varios de los componentes se pueden desagregar por sector institucional.

Sin embargo, el balance ahorro—inversién no se restringe unicamente a la economia en su conjunto,
como se ha mostrado previamente a través de las identidades desarrolladas. La misma légica contable
puede aplicarse a cada sector o subsector econémico de manera individual; en otras palabras, también
se cumple que:
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(S — Dsnr = (AAF — APF)gnp = (AAIN + AAEN) sy
(S — Dsp = (AAF — APF)sp = (AAIN + AAEN)gp
(S = Doy = (AAF — APF)go, = (AAIN + AAEN)Gop
(S = D) tog = (AAF — APF) 0y = (AAIN + AAEN) f10q

Con el objetivo de detallar los mecanismos a través de los cuales la economia total o los sectores
econdmicos financian sus excesos de gasto o canalizan sus excedentes de recursos, las cuentas financieras
discriminan los activos financieros y pasivos en una serie de instrumentos financieros. Cabe mencionar
que, dada la simetria de los activos y pasivos financieros se usa la misma clasificacién para reflejar
tanto activos como pasivos. En el cuadro 10 se presenta el listado de instrumentos financieros junto
con algunos ejemplos de las operaciones que los conforman. La nomenclatura empleada por el SCN
para las operaciones reales se muestra en el cuadro 24 de los anexos.

En el Recuadro 2, se presentan varios ejemplos practicos que ilustran la forma de registro y la manera
en que se ven afectadas las partidas mencionadas.
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Recuadro 2: Ejemplos del Sistema de Cuentas Nacionales

Modificacién del préstamo netos o endeudamiento neto por aumentos del ingreso

El gobierno recauda $100.000 en efectivo por concepto de impuesto sobre la renta pagado por
las empresas y los hogares. Este flujo es el resultado de un mutuo acuerdo entre dos unidades. Y,
por lo tanto, es una transaccién. En la cuenta de ingresos y gastos, el monto recibido se clasifica
como transferencias netas que incrementan el ingreso disponible y, en consecuencia, elevan el
ahorro del gobierno.

El asiento de contrapartida se refleja en la cuenta financiera, donde se registra un aumento de
los activos financieros en la partida de dinero legal y depésitos por el mismo valor. Suponiendo
que las deméds partidas permanecen constantes, este proceso se traduce en un incremento del
préstamo neto o, equivalentemente, en una reduccién del endeudamiento neto del gobierno.

Cuadro 6: Modificacién del préstamo/endeudamiento neto por cambios del ingreso

REIINITE + Transacciones + Otros flujos econdmicos — Saldo Finales

Valor Final del
Ahorro Patrimonio Neto
(Riqueza)
Inversion neta en Activos No Financieros
activos no financieros Finales
Patrimonio Financiero Préstamo Neto / Variacion del Patrimonio Financiero Neto por Patrimonio Financiero
Neto Inicial Endeudamiento neto g ias/perdidas o variaci en vol Neto Final

Activos Financieros
Finales

Adquisicion neta de
activos financieros

Incurrimiento neto de : -
. Pasivos Finales
pasivos

Modificaciéon del préstamo netos o endeudamiento neto por aumentos de la
inversion neta de activos no financieros

Supongamos que una empresa eléctrica adquiere dos generadores por un valor total de $50,000.
La operacién se financia mediante un préstamo por $45,000 y con recursos propios por $5,000,
provenientes de los depdsitos de la empresa.

Dado que se trata de la adquisiciéon de un activo fijo, la transaccién se clasifica como un activo no
financiero. En consecuencia, debe registrarse un aumento de $50,000 en la partida de activos no
financieros, especificamente en maquinaria y equipo. El asiento de contrapartida corresponde,
por un lado, a un incremento en los pasivos por préstamos por $45,000 y, por otro, a una
reduccién de los activos financieros en depdsitos por $5,000.

Desde la perspectiva del financiamiento, el préstamo neto/endeudamiento neto de la empresa
se reduce en $50,000, dado que el préstamo incrementa los pasivos en $45,000 y la utilizacién de
depdsitos disminuye los activos financieros en $5,000, lo que en conjunto reduce el patrimonio
financiero neto en el mismo monto. Sin embargo, este efecto se compensa con el aumento equiva-
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lente de los activos no financieros, de modo que el patrimonio neto total de la empresa no

presenta variaciones al cierre del periodo.

Cuadro 7: Modificacién del préstamo/endeudamiento neto por cambios de
la inversién neta de activos no financieros

Saldo Inicial + Transacciones + Otros flujos econémicos — Saldo Finales

Valor Inicial del
Patrimonio Neto
(Riqueza)

Activos No Financieros
Iniciales

Patrimonio Financiero
Neto Inicial

Activos Financieros
Iniciales

Pasivos Iniciales

Inversion neta en
activos no financieros

Préstamo Neto /
Endeudamiento neto

Adquisicion neta de
activos financieros

Incurrimiento neto de
pasivos

Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el
tenencia volumen
-_—

Ganancias/perdidas por
tenencia en activos no
financieros

Otras variaciones en el
volumen de los activos
no financieros

Variacion del Patrimonio Financiero Neto por
ias/perdidas o variaci envol

Otras variaciones en el
volumen de los activos
financieros

Ganancias/perdidas por
tenencia en activos
financieros

-_—
Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el
tenencia en pasivos volumen de los pasivos

Valor Final del
Patrimonio Neto
(Riqueza)

Activos No Financieros
Finales

Patrimonio Financiero
Neto Final

Activos Financieros
Finales

Pasivos Finales

Modificacién de las partidas financieras que no alteran el préstamo netos o
endeudamiento neto

Una entidad bancaria emite bonos a cinco anos, denominados en moneda extranjera, en el
mercado de capitales internacional por un valor total de $150,000. Lo recaudado por esta emisién

se hace en efectivo.

Cuadro 8: Modificacién de las partidas financieras que no
modifican el préstamo/endeudamiento neto

Saldo Inicial + Transacciones + Otros flujos econémicos —] Saldo Finales

Valor Inicial del
Patrimonio Neto
(Riqueza)

Activos No Financieros
Iniciales

Patrimonio Financiero
Neto Inicial

Activos Financieros
Iniciales

Pasivos Iniciales

Inversion neta en
activos no financieros

Préstamo Neto /
Endeudamiento neto

Adquisicion neta de
activos financieros

Incurrimiento neto de
pasivos

Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el
tenencia volumen
-_—

Ganancias/perdidas por
tenencia en activos no
financieros

Otras variaciones en el
volumen de los activos
no financieros

Variacion del Patrimonio Financiero Neto por
ias/perdidas o variaci envol

Otras variaciones en el
volumen de los activos
financieros

Ganancias/perdidas por
tenencia en activos
financieros

|
Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el
tenencia en pasivos volumen de los pasivos

Valor Final del
Patrimonio Neto
(Riqueza)

Activos No Financieros
Finales

Patrimonio Financiero
Neto Final

Activos Financieros
Finales

Pasivos Finales
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En el registro contable del sistema de cuentas nacionales, debe anotarse un incremento de
$150,000 en los activos financieros bajo la partida de dinero legal y depésitos, con su contrapar-
tida en los pasivos, especificamente en bonos o titulos de deuda, por el mismo monto.

Dado que el aumento en los activos financieros se compensa exactamente con el incremento
en los pasivos, el préstamo neto/endeudamiento neto de la entidad no presenta variacién. En
consecuencia, tanto el patrimonio financiero neto como el patrimonio neto total permanecen
inalterados.

Siempre que un activo financiero se intercambie por otro, o cuando un pasivo se reembolsa con un
activo financiero, las transacciones se registran sélo en la cuenta financiera. Estas transacciones
cambian la distribucién del portafolio de activos y pasivos financieros, y pueden cambiar los
totales tanto de los activos como de los pasivos financieros, pero no cambian la diferencia entre
el total de activos y pasivos financieros (Naciones Unidas (2008)).

Modificacién de los otros flujos econémicos

Considerando el ejemplo anterior, supongamos que se presenta una depreciacion en el tipo de
cambio y que, como consecuencia, el valor de los bonos emitidos por la entidad bancaria asciende
a $185,000 al cierre del ano.

A diferencia del registro inicial de la emisién, este fenémeno no obedece a una transaccién entre
unidades institucionales, sino a una variacién en el precio de los pasivos financieros. Por lo
tanto, se clasifica como una pérdida por tenencia, es decir, otro flujo econémico distinto de las
transacciones.

En el registro, debe reconocerse un aumento de $35,000 en los pasivos por bonos o titulos de
deuda, con contrapartida en la variaciéon del patrimonio neto, que se reduce en el mismo valor
al tratarse de una pérdida por tenencia.

En la columna de balance de cierre, el efecto se traduce en un incremento de $35,000 en los
pasivos, lo que implica una disminucién equivalente en el patrimonio financiero neto y, en con-
secuencia, en el patrimonio neto total.

Cuadro 9: Modificacién de los otros flujos econémicos

Saldo Inicial e Transacciones C Otros flujos econémicos — Saldo Finales
Valor Inicial del G . . -
Patrimonio Neto A anancuas/perpudas por Otras variaciones en el
. tenencia volumen
(Riqueza)

Valor Final del
Patrimonio Neto
(Riqueza)

| -_— | |
Activos No Financieros Inversion neta en Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el Activos No Financieros
et ey e tenencia en activos no vqumsr! de Io_s activos Fioeltes
financieros no financieros.
e -_— _— _—

-_— _— | -_—
Patrimonio Financiero Préstamo Neto / Variacion del Patrimonio Financiero Neto por Patrimonio Financiero
Neto Inicial Endeudamiento neto ias/perdidas o variacil en voll Neto Final
-_— _— -_—
| -_— |

) - 9 A, Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el . - o
A Financii Adquisicion neta de : : Activos Financieri
c““::icia?:: S aclt]ivos financieros tenencia en activos volumen de los activos ¢ 0:. la CIET0S
financieros financieros inaies

Incurrimiento neto de
pasivos

Ganancias/perdidas por Otras variaciones en el

Pasivos Iniciales Pasivos Finales

tenencia en pasivos volumen de los pasivos
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Cuadro 10: Descripcién de los instrumentos financieros

Instrumento financiero

Descripcién

F1. Oro monetario y Derechos
especiales de giro (DEGs)

El oro monetario es el oro propiedad de las autoridades monetarias y que se mantiene
como activo de reserva. Los DEGs son activos de reserva internacional creado por el
Fondo Monetario Internacional y son asignados a sus miembros para complementar
sus activos de reserva.

Ejemplo: En este grupo se incluye el oro monetario, derechos especiales de giro y
pesos andinos.

F2. Dinero legal y depdsitos

El dinero legal comprende todos los billetes y monedas en su valor nominal tanto
en moneda nacional como en moneda extranjera. Los depédsitos se subdividen en:
depdsitos transferibles y otros depdsitos. Los depdsitos transferibles estdn compuestos
por todos los depdsitos negociables a la vista por billetes y monedas utilizados para
efectuar pagos mediante cheque, letra de cambio, orden de giro, cargo/abono directo
u otro mecanismo de pago directo.

Ejemplo: En este grupo se incluye el dinero legal, las reservas bancarias, las cuentas
corrientes, los fondos interbancarios, los depdsitos de ahorro, tanto en moneda na-
ctonal como en moneda extranjera, las cesantias, los fondos de pensiones voluntarios
y los depdsitos mo monetarios, que contiene a los recursos entregados en adminis-
tracion, entre otros.

F3. Titulos de Deuda

Los titulos de deuda son instrumentos negociables que sirven como prueba de la exis-
tencia de una deuda y se definen como valores que le otorgan al tenedor el derecho a
pagos fijos o a pagos variables determinados contractualmente. Este tipo de instru-
mento incluye bonos, certificados de depdsito negociables, papeles comerciales, entre
otros.

Ejemplo: En este grupo se incluye los titulos de tesoreria (TES), titulos de desa-
rrollo agropecuario, papeles comerciales, bonos convertibles en acciones, certificados
de depdsito a término a corto y largo plazo, bonos subordinados y otros.

F4. Préstamos

Los préstamos son activos financieros que se crean cuando los acreedores prestan
fondos directamente a los deudores y se ponen de manifiesto en documentos no ne-
gociables. En esta se incluyen los sobregiros, los préstamos reembolsables a plazo, los
créditos por compras a plazo y los préstamos para financiar créditos comerciales.
Ejemplo: Créditos de consumo, créditos comerciales, créditos hipotecarios, mi-
crocréditos, préstamos a los empleados, operaciones repo, operaciones interbanca-
rias, arrendamientos financieros (leasing) y otros.

F5. Participaciones de capital
y en fondos de inversién:

Las participaciones de capital son activos financieros en donde los tenedores poseen un
derecho sobre el valor residual de las sociedades o cuasisociedades, una vez satisfechos
los derechos de todos los acreedores. Los fondos de inversién son instituciones de
inversién colectiva a través de los cuales los inversionistas agrupan fondos con el fin
de invertirlos en activos financieros o no financieros. Aquellas unidades que adquieren
participaciones en los fondos distribuyen su riesgo a través de todos los instrumentos
del fondo.

Ejemplo: En este grupo se incluye las acciones emitidas en bolsa, acciones no emi-
tidas en bolsa, cuotas o partes de interés social, participaciones o unidades de fondos
de inversion, encargos fiduciarios, participaciones o unidades de los fondos del mer-
cado monetario y participaciones en organismos internacionales.

F6. Sistemas de seguros, de
pensiones y garantas
estandarizadas

En este instrumento se clasifican los activos financieros que funcionan con base en
unas primas o tarifas pagadas por el beneficiario, el empleador o un fondo designado
por el empleador, a instituciones financieras con el objetivo de obtener una cobertura
contra diversos eventos o accidentes.

Ejemplo: En este grupo se incluye la reservas técnicas, reservas matemdticas, be-
neficios econdémicos periddicos (BEPs), reservas de sequros de vida, cuentas indi-
viduales de ahorro pensional, fondo de solidaridad pensional, fondo de garantia de
pension minima y otros.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales 2008.
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Continuacion de la descripcién de los instrumentos financieros

Instrumento financiero

Descripcién

F7. Derivados financieros y
opciones sobre acciones
asignadas a los asalariados

Un derivado es un instrumento financiero cuyo valor depende del valor otro activo
subyacente, como es el caso de un instrumento o indicador financiero o una mercancia,
en términos generales, un derivado es un acuerdo de compra o venta de un activo
determinado, en una fecha futura especifica y a un precio definido 1°. Una opcién sobre
acciones asignadas a los asalariados es un contrato suscrito en una fecha determinada
en virtud de la cual un asalariado puede adquirir un nimero dado de acciones de
la empresa empleadora a un precio estipulado ya sea en un momento determinado o
dentro de un perfodo de tiempo, inmediatamente después de la fecha de adquisicién.

F8. Cuentas por pagar y
cuentas por cobrar

Esta categoria comprende los créditos comerciales por bienes y servicios generados a
las sociedades, el gobierno, los hogares y el resto del mundo y los anticipos por trabajos
en curso o en etapas previas a su ejecucién. En este grupo también se incluyen los
montos relacionados con impuestos, dividendos, compra y venta de valores, rentas,
sueldos y salarios y contribuciones sociales que la entidad econémica debe pagar o
cobrar.

Ejemplo: Comisiones, arrendamientos por cobrar/pagar, anticipos a contratos y
proveedores, pagos por cuentas de clientes, primas por recaudar, cuotas partes,
depdsitos judiciales, contribucion sobre tramsacciones, retenciones y aportes labo-
rales, multas y sanciones, obligaciones laborales, ingresos anticipados y otros.

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales 2008.

En el cuadro 11 se presenta la desagregacién de los instrumentos financieros utilizada por la seccion de
Cuentas Financieras del Banco de la Republica en sus andlisis de los activos y pasivos, tanto para la
economia total como para los distintos sectores y subsectores que la conforman. Si bien la clasificacion
sigue los lineamientos establecidos en el Manual de Cuentas Nacionales 2008 (SCN 2008), en el banco
se emplea una nomenclatura mas amplia, que permite un mayor nivel de detalle y adaptabilidad a las

necesidades especificas del anédlisis nacional.

Cada operacién financiera contiene informacién tanto de los tenedores como de los emisores, la cual
se encuentra desagregada, como se mencioné en la primera seccién, en sectores, subsectores y agentes
econémicos. Ademds, estas operaciones se clasifican segun el plazo y la moneda, lo que permite obtener

una caracterizacion mas detallada de la estructura y dindmica de los flujos financieros.

16En Colombia este instrumento financiero tiene restricciones en cuanto a las fuentes de informacién, por lo cual
actualmente no se cuenta con un registro que permita construir una matriz que integre los emisores y tenedores de dicho
instrumento. Aun asi, el monto total de esta operacién es incluido en la operacién F8.
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Cuadro 11: Clasificacién de Instrumentos Financieros

Instrumento financiero

Operaciones financieras

F1 Oro monetario y DEG

F2 Dinero legal y depésitos

F3 Titulos de deuda

F4 Préstamos

F'5 Participaciones de capital y fondos
de inversién

F6 Sistemas de seguros, pensiones y
garantias

F8 Otras cuentas por cobrar/por pagar

F110 Oro Monetario
F120 DEGs

F210 Dinero Legal

F220 Depésitos Monetarios M/Nal

F221 Dep6sitos Monetarios M/Ext

F240 Depésitos de Ahorro M/Nal

F250 Depésitos de Ahorro en las Cooperativas y Fondos de Empleados
F230 Fondos Interbancarios M/Nal

F231 Fondos Interbancarios M/Ext

F260 Cesantias y Fondos de Pensiones Voluntarias

F270 Depésitos no Monetarios M/Nal

F271 Dep6sitos no Monetarios M /Ext

F310 Titulos a Corto Plazo M/Nal

F311 Titulos a Corto Plazo M/Ext

F330 Certificados de Depdsito a Término M/Nal Corto plazo
F320 Titulos a Largo Plazo M/Nal

F321 Titulos y Bonos a Largo Plazo M/Ext

F331 Certificados de Depésito a Término M/Ext Corto plazo
F340 Certificados de Depésito a Término M/Nal Largo plazo
F341 Certificados de Depésito a Término M/Ext Largo Plazo

F410 Préstamos a Corto Plazo M /Nal

F411 Préstamos a Corto Plazo M/Ext

F430 Repos M/Nal

F431 Repos M/Ext

F440 Simultédneas M/Nal

F441 Simultdneas M/Ext

F420 Préstamos a Largo Plazo M/Nal

F421 Préstamos a Largo Plazo M/Ext

F450 Arrendamiento Financiero M/Nal
F451 Arrendamiento Financiero M/Ex

F510 Acciones cotizadas

F511 Derechos de los Propietarios en las Cuasisociedades
F520 Otras Participaciones de Capital M/Nal

F540 Depdsitos en organismos internacionales M/Nal
F541 Dep6sitos en organismos internacionales M/Ext
F530 Aportes de Capital en Carteras Colectivas M/Nal
F531 Aportes de Capital en Carteras Colectivas M/Ext

F610 Seguros No de Vida y Garantias Estandarizadas

F611 Pago Anticipado de Primas y Reservas e Indemnizaciones M/Ext
F620 Derechos de seguros de vida y rentas vitalicias

F630 Pensiones

F810 Créditos Comerciales M/Nal

F811 Créditos Comerciales M/Ext

F820 Otras cuentas por cobrar y pagar M/Nal
F821 Otras cuentas por cobrar y pagar M/Ext
F840 Cuotas partes de bonos pensionales
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Recuadro 3: Del balance contable al Sistema de Contabilidad Nacional

El Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), como marco de referencia internacional, adopta los
principios basicos de la contabilidad, lo que permite realizar una agregacion desde el nivel
microeconémico —representado por los balances contables— hacia el nivel macroeconémico.
En este contexto, el presente apartado expone el proceso de transicién desde la informacion
contable de las unidades institucionales hasta su integracién en las cuentas macroecondmicas.

Uno de los principios esenciales de la contabilidad tradicional es que el balance contable —deno-
minado mas recientemente estado de situacién financiera— se compone de tres tipos de cuentas
de saldo: activos, pasivos y patrimonio. La relacion entre ellas se expresa mediante la identidad
contable fundamental, sustentada en el principio de la partida doble:

Activos = Pasivos + Patrimonio (34)

A partir de la identidad anterior, es posible desagregar sus componentes en elementos financieros
y no financieros, con el fin de establecer una correspondencia méas directa con la estructura del
SCN. Los activos pueden dividirse entre aquellos de naturaleza no financiera —como edifica-
ciones, maquinaria, infraestructura o existencias— y los de cardcter financiero, que representan
derechos sobre otros agentes econémicos. De igual forma, los pasivos corresponden exclusiva-
mente a instrumentos financieros que reflejan obligaciones frente a terceros.

AF 4+ ANF = PF + PatF + PatNF + PyG
_ =~

Activos Pasivos Patrimonio

donde AF representa los activos financieros, ANF los activos no financieros y PF los pasivos
financieros. El patrimonio, a su vez, se descompone en dos componentes: el financiero (PatF) y
el no financiero (PatNF). El primero incluye partidas como la prima en colocacién de acciones,
el capital social suscrito y pagado en efectivo, las reservas, las utilidades retenidas, entre otras.
El segundo componente, aunque menos frecuente, puede reflejar aportes en especie realizados
por los socios, asi como reservas derivadas de la revalorizacién de activos no financieros que ain
no se han materializado en efectivo.

Las cuentas del balance general —o estado de situacion financiera, como se denomina en la
contabilidad moderna— son cuentas de tipo stock, pues reflejan los recursos productivos (acti-
vos), tanto financieros como no financieros, que posee un agente en un momento determinado,
asi como las fuentes de financiacién de dichos recursos (pasivos y patrimonio). A partir de esta
estructura es posible determinar la posicién financiera y no financiera del agente econémico,
reorganizando los elementos del balance de manera que los componentes reales queden de un
lado y los financieros del otro, obteniendo la siguiente expresion:

AF — PF — PatF = PatNF + PyG — ANF

De esta identidad se destaca la inclusién del resultado de pérdidas y ganancias (PyG) dentro
del estado de situacién financiera. Esto se debe a que la utilidad o pérdida del ejercicio —resul-
tado final del estado de resultados— se incorpora al patrimonio al cierre del periodo contable.
Dicho estado de resultados constituye, ademds, una fuente fundamental de informacién para el
SCN, pues de él se derivan los flujos de ingresos y gastos no financieros del agente econémico,
vinculados con las actividades reales previamente descritas, como la produccién, el consumo
intermedio y la acumulacién. En el marco del SCN, este estado también se formaliza mediante
una identidad contable:

27



Ingresos = Gastos — Costos (35)

Para que esta identidad se cumpla, la utilidad del ejercicio se incorpora al sistema como una
cuenta de gasto en el proceso de recopilacién y reorganizacién de la informacién contable. Este
tratamiento contable permite cerrar el resultado del periodo y mantener la coherencia entre los
flujos registrados en el estado de resultados y las posiciones reflejadas en el balance general,

garantizando asi la correspondencia entre las cuentas reales y financieras dentro del marco del
SCN.

A partir de la conceptualizaciéon desarrollada en este recuadro, la presente seccién tiene como
proposito ilustrar el proceso mediante el cual la informacion contable se transforma en las
cuentas nacionales de saldos y flujos. Con este fin, se empleard como ejemplo la informacién
financiera de una entidad del sector de las Sociedades no Financieras. Las cifras se registran en
billones de pesos colombianos

Cuadro 12: Estado de Situacién Financiera

Activos Financieros (AF) Activos No Financieros (ANF)

Efectivo y equivalentes Inventarios

Propiedad, Planta y Equipo
Inversiones en instrumentos y
derivados

Otros activos no financieros

Cuentas por cobrar financieras

Préstamos por cobrar Procesos activos no financieros

Otros activos financieros

Procesos activos financieros

Total

Pasivos Financieros (PF) Patrimonio

Emision y colocacién de titulos de Capital Suscrito y Pagado
deuda

; Prima en colocacion de acciones
Préstamos por pagar

X . Reservas
Cuentas por pagar financieras

Resultado de Ejercicios Anteriores
- Resultados del Ejercicio

Beneficios a los empleados
Ganancias y perdidas

Otros pasivos financieros

Procesos pasivos financieros
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Este proceso puede dividirse en tres grandes etapas:

1. Clasificacién de las cuentas de los estados financieros segiin su correspondencia con las
operaciones reales y financieras definidas en el SCN.

2. Agregacién de la informacién segin la estructura del SCN.

3. Estimacién de las transacciones derivadas de los flujos y variaciones entre periodos.

El cuadro 12 presenta la informacion del balance de la entidad correspondiente a sus activos,
pasivos y patrimonio. Los activos se clasificaron en financieros y no financieros, y a cada cuenta
del balance se le asigné su equivalencia aproximada en las cuentas nacionales, ya sea real o
financiera.” Por ejemplo, el rubro de efectivo y equivalentes al efectivo se asocia con el instru-
mento financiero F2 — Efectivo y depédsitos, mientras que las partidas de propiedad, planta y
equipo e inventarios se corresponden con P5 — Adquisiciones menos disposiciones de activos no
producidos. La nomenclatura de las cuentas reales estan disponibles en cuadro 17 de los anexos.

Como se observa, en cada componente del balance aparece un monto identificado como procesos,
el cual representa otros flujos econdémicos, tal como se indicé en la identidad (2). Un caso
ilustrativo de estas partidas es la depreciaciéon acumulada, aplicada a edificaciones y demaés
activos fijos depreciables. En el marco de las cuentas nacionales, estos procesos reciben un
tratamiento particular: no se considera directamente su saldo, sino la variacion del mismo entre
periodos, la cual se incorpora como flujo que afecta el saldo de un activo o pasivo, segin
corresponda. En el caso del patrimonio, todas las partidas que no tienen una clasificacién directa
dentro del marco de las cuentas nacionales se registran como procesos. Esto se debe a que, en la
mayoria de los casos, estas partidas representan ajustes contables o acumulaciones de resultados
de ejercicios anteriores, los cuales no constituyen transacciones propiamente dichas, sino otros
flujos econémicos que explican las variaciones entre los saldos de apertura y cierre del patrimonio.

Cuadro 13: Ingresos y Gastos Totales

Ingresos Gastos

Venta de bienes Gastos administrativos

Ventas de servicios

Otros ingresos

Gastos de ventas

Procesos de Ingresos

Otros gastos

Procesos de Gastos

Total

%En la préctica, este procedimiento implica clasificar todas las cuentas del balance de las entidades en su
equivalente dentro del marco de las cuentas nacionales. En el presente ejemplo, con el fin de simplificar la
exposicion, se consideraron las cuentas del balance a un nivel de dos digitos, agrupando asi las partidas maés
detalladas en categorias contables més amplias.
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Los cuadros 13 y 14 presentan la informacién de los ingresos, gastos y costos de la entidad,
estructurada conforme a la identidad (35). Tal como se mencioné anteriormente, la fila denomi-
nada “procesos” corresponde a los otros flujos econémicos, los cuales se derivan de cada partida
del estado de resultados. De manera andloga a la etapa anterior, cada cuenta se clasifica segiin
su naturaleza en operaciones reales o financieras, permitiendo asi establecer su correspondencia
con las categorias definidas en el marco del SCN.

Cuadro 14: Costos Totales

Costos

Otros servicios

Procesos de Costos

Total

En la segunda etapa, una vez clasificadas las cuentas del balance segtun las operaciones definidas
en el SCN, se procede a agrupar las partidas de acuerdo con dicha nomenclatura. La siguiente
tabla presenta los resultados de la extraccién de la informacion financiera proveniente del balance
y del estado de resultados, correspondientes a las cuentas financieras.®

Cuadro 15: Clasificacién del balance en nomenclatura Cuentas Financieras

Activos Financieros Pasivos Financieros

F2 Efectivo y depdsitos 3,86 F2 Efectivo y depdsitos 0,42
F3 Titulos de deuda y CDTs 2,54 F3 Titulos de deuda y CDTs 51,39
F4 Préstamos 0,56 F4 Préstamos 22,18
F5 Participaciones de capital 85,02 F5 Participaciones de capital 31,65
F6 Seguros y fondos de pensiones 0,12 F6 Seguros y fondos de pensiones 15,48
F8 Cuentas por cobrar y pagar 26,44 F8 Cuentas por cobrar y pagar 16,75

Total 118,55 Total 137,88

A partir de la informacién anterior, es posible estimar la posicién financiera de la entidad
conforme a la identidad (7).

Patrimonio Financiero Neto = 118.6 — 137.9 = -19.8

Finalmente, en la tercera etapa se estiman las transacciones y se reconstruye el ciclo del ingreso
nacional, integrando la informacién real y financiera obtenida en las etapas previas.

%Es preciso recordar que en esta agrupacién no se incluyen las cuentas clasificadas como procesos, ya que,
como se mencioné anteriormente, estas se utilizan para el cdlculo de las transacciones.
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Tal como se explicé en la seccion 2.2, las transacciones financieras se estiman aplicando las
identidades (1) y (2), que permiten diferenciar los cambios en los saldos derivados de operaciones
financieras de aquellos que corresponden a otros flujos econémicos. A continuacién, se presenta
el procedimiento correspondiente:

Saldo Inicial — Saldo Final = Flujos Bruto (36)

Flujos Bruto — Otros flujos econdmicos = Transaccion (37)

La informacion obtenida en la etapa anterior corresponde a los Saldos Finales, mientras que los
Saldos Iniciales se determinan aplicando el mismo procedimiento al trimestre inmediatamente
anterior. Estos dos valores permiten estimar las variaciones netas de los saldos, insumo funda-
mental para el cdlculo de las transacciones financieras conforme a las identidades mencionadas.

Con base en estos saldos iniciales y finales, es posible avanzar hacia la estimacion de las tran-
sacciones, las cuales se calculan como un residuo una vez se eliminan los otros flujos econémicos
(OFE) del flujo bruto. Para calcular los OFE, se utiliza la informacién correspondiente a los
procesos identificados en el balance y en el estado de resultados presentados en los cuadros 9,
10 y 11. La siguiente tabla resume esta informacion, mostrando la variacién de dichas partidas
entre los dos trimestres de referencia y clasificindolas segin su aplicacién a la cuenta financiera
o a la cuenta real.

Cuadro 16: OFE calculado para cada una de las cuentas reales y financieras

Saldo Variacién

Financiera No financiera

Activos Financieros 1.2 -0.0 0.0
Activos No Financieros 85.2 0.0 3.9
Pasivos Financieros 12.9 0.0 3.2
Patrimonio 46.7 -0.8 1.1
Ingresos 55.1 10.5 0.4
Gastos -63.5 -10.1 -4.7
Costos -97.6 0.0 -24.2
Total 40.0 -0.4 -20.3

Una vez identificados todos los OFE y segmentados entre la cuenta financiera y la no financiera,
se procede a aplicarlos a las operaciones correspondientes dentro de cada grupo. En el caso
particular de las entidad, el monto total aplicado a la cuenta financiera asciende a $0.5 billones,
mientras que en la cuenta no financiera o real alcanza los $20.3 billones.

El siguiente cuadro presenta el resultado de aplicar el procedimiento descrito en esta tltima
parte. Como puede observarse, la tiltima columna corresponde a los Saldos Finales, cuyos valores
provienen de la tabla obtenida en la etapa 2, mientras que la primera columna, denominada
“Saldo t-1”, contiene los Saldos Iniciales. La suma total de los OFE asciende a $0.4 billones,
cifra que coincide con el resultado agregado de la tabla anterior. La distribucién de este monto
entre las distintas operaciones financieras, tanto activas como pasivas, se realiza a partir de
calculos y ponderaciones basados en los saldos y en la naturaleza especifica de las cuentas que
componen los OFE.
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e ™
En resumen, se tiene que:

Saldo Inicial — Saldo Final — Otros flujos economicos = Transaccion
~19,3 — (=11,2) — (=0,4) = —7,7

Cuadro 17: Resultados de las Cuentas Financieras

Saldo t-1 Trans OFE Saldo t

Activos Financieros

F2 Efectivo y depdsitos 3.3 0.7 -0.2 3.9
F3 Titulos de deuda y CDTs 3.2 -0.4 0.2 2.5
F4 Préstamos 0.6 -0.0 -0.0 0.6
F5 Participaciones de capital 86.2 0.0 -1.2 85.0
F6 Seguros y fondos de pensiones 0.2 -0.0 0.0 0.1
F8 Cuentas por cobrar y pagar 33.5 -9.6 2.6 26.4
Total 127.0 -9.4 1.0 118.5
Pasivos Financieros
F2 Efectivo y depdsitos 0.4 0.0 0.0 0.4
F3 Titulos de deuda y CDTs 54.5 -2.2 -0.9 51.4
F4 Préstamos 23.8 -1.3 -0.3 22.2
F5 Participaciones de capital 31.6 0.0 0.0 31.6
F6 Seguros y fondos de pensiones 10.0 2.8 2.6 15.5
F8 Cuentas por cobrar y pagar 17.8 -1.1 0.0 16.8
Total 138.2 -1.7 14 137.9
Resultado -11.2 -7.7 -04 -19.3

Los resultados anteriores muestran que la entidad mantuvo una posicién financiera deficitaria
—es decir, sus pasivos superaron a sus activos financieros— durante los periodos analizados.
En el cuarto trimestre de 2023, este déficit se amplié en $8.1 billones, de los cuales $0.4 billo-
nes correspondieron a otros flujos econémicos (OFE) y $7.7 billones a transacciones. En otras
palabras, la entidad registré un endeudamiento neto en el trimestre, reflejando que sus gastos
superaron sus ingresos, situacién que se traduce en una necesidad de financiamiento adicional.

El dltimo cuadro presenta, a partir de la informacion de los estados financieros obtenida en la
etapa inicial y de la aplicacién de los otros flujos econémicos (OFE) a la cuenta no financiera, los
resultados correspondientes a las partidas reales. Siguiendo la estructura descrita en la seccion
2.2, los valores se expresan en términos netos, es decir, representan la diferencia entre ingresos
y gastos. En consecuencia, un valor negativo indica que los gastos superaron a los ingresos en la
partida correspondiente. En el cuadro 24 del anexo se muestra la nomenclatura de las cuentas
reales segun el SCN.

Noétese que el resultado de la cuenta no financiera corresponde al balance ahorro—inversién, el
cual es equivalente al obtenido en la cuenta financiera. En otras palabras, el SCN refleja el
ciclo completo del ingreso, ofreciendo una visién integral de cémo los ingresos y gastos de los
agentes econdmicos se vinculan con sus fuentes de financiamiento, destacando los instrumentos
financieros empleados para atender sus requerimientos de recursos y sostener sus niveles de gasto

e inversion.
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Cuadro 18: Resultados de las Cuentas Reales

Cédigo Concepto Valor
P1 Produccién 25.5
P2 Consumo intermedio 18.1
Bi1b Valor agregado bruto 7.4
Rentas factoriales y transferencias netas

D1 Salarios -0.7
D2 Impuestos indirectos 1.0
D4 Dividendos, intereses y arrendamientos -7.3
D5 Impuestos directos -4.2
D6 Contribuciones y prestaciones sociales -0.7
D7 Otras transferencias -0.2
Ingreso disponible/ahorro -4.7
Inversién

P5 Adquisiciones menos disposiciones de activos no producidos 3.0
Balance ahorro inversiéon -7.7

N\ J

2.3. Agregaciéon Macroeconomica

Como se senialé en la subseccién anterior, varios agregados macroeconémicos se obtienen a partir de
un proceso de agregacién de las cuentas de los distintos sectores institucionales. Esta subseccién tiene
como proposito explicar con mayor claridad dicho proceso y mostrar cémo, a partir de la integracién
sectorial, se construyen los principales indicadores de la economia en su conjunto.

En el cuadro 19 presenta el calculo del balance ahorro—inversién a partir de la informacién de los sectores
institucionales. En la parte superior se reportan los principales agregados junto con las partidas que
los conforman, mientras que cada fila detalla los valores correspondientes a cada sector institucional.
En la parte inferior, después de la linea divisoria, se muestra la suma de las partidas, lo que permite
obtener el resultado consolidado para la economia total. El signo de cada variable refleja el resultado
neto derivado de confrontar los ingresos con los gastos asociados a cada partida. Por ejemplo, en el
caso de los salarios del sector hogares, el valor aparece con signo positivo debido a que los hogares
reciben més remuneraciones de las que pagan.
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Cuadro 19: Agregacién de las Cuentas macroeconémicas reales

Inversion

S-1 | Ingreso Disponible ” Consumo Final |

(S—I)Hog Y — CI +W —-— TI + RP — TD + TN = CFhog — AANF
(S = Dsnr Y — cI -W — TI — RP — TD + TN —  AANF
(S = Dsr Y — CI -W — TI — RP — TD — TN —  AANF
(S = Dgop Y — CI -W + TI — RP + TD — TN —  CFsp —  AANF
(S = Drotal Y — ¢l +W + TI — RP + TEN -  CFrom — ADANF
S = Drotar Y —Cl + TI +W — RP + TEN — CFroem — ADANF
(S = Drotar PIB + RF + TEN —  CFromy — AANF

donde

CF = consumo final T D = impuestos directos

C1I = consumo intermedio T1 = impuestos indirectos

AANF = variacién de activos no financieros TN = transferencias netas

RF = renta de factores W = remuneracién asalariada

RP = renta de la propiedad Y = produccién

RF=W+TI+ RP

La RP se compone de intereses, utilidades, dividendos, entre otros, mientras que las T'N incluyen
principalmente las contribuciones y prestaciones sociales, asi como las transferencias corrientes.

Del cuadro se obtiene el ingreso disponible de cada sector y el de la economia total, de acuerdo
con lo establecido en la identidad (14), junto con el ahorro y la inversién sectorial. Esta forma de
representacién facilita identificar, entre otros aspectos, qué sector realiza la mayor contribucién al
valor agregado, cudl concentra la mayor parte de la inversién, qué sector registra los niveles mas altos
de ahorro, cudl percibe las mayores rentas de la propiedad y cual soporta la mayor carga tributaria,
tanto en impuestos directos como indirectos, entre otros.

El proceso de agregacion consiste en sumar las partidas de ingreso, consumo e inversiéon de todos los
sectores institucionales. Como es natural, varios flujos se compensan entre si, dado que corresponden
a transacciones realizadas entre los propios sectores residentes. El resultado neto de esta suma refleja,
por tanto, inicamente las operaciones efectuadas con el resto del mundo. Un ejemplo ilustrativo son los
impuestos: aunque son pagados por los hogares y las empresas y recibidos por el gobierno, al agregarlos
no constituyen un ingreso adicional para la economia, sino una redistribucién interna del ingreso entre
los distintos agentes. De esta manera, la agregacion anula las transacciones internas y deja explicitas
unicamente aquellas que corresponden a los impuestos efectivamente recaudados del resto del mundo.

El cuadro 20 muestra con informacién anual del 2024 un resumen del valor reportado por el DANE

34



de las partidas reales.'® Si bien el cuadro presenta tinicamente las partidas més agregadas, es posible
identificar varios hechos econdémicos relevantes. Las sociedades no financieras (SNF) concentran el
grueso de la produccién y de la inversién, con participaciones del 51 % y 56 %, respectivamente, lo
que evidencia su papel central como nicleo de la actividad productiva. Este sector, ademas, es el
principal generador de redistribuciéon del ingreso a través de la remuneracién a los asalariados, el
pago de rentas de la propiedad —que incluyen intereses, dividendos y utilidades—, los desembolsos
por alquiler asociados al uso de terrenos y yacimientos, asi como el cumplimiento de la mayor carga
tributaria dentro de la economia. A pesar de estas erogaciones, en 2024 el sector registré un balance
positivo de $27b (1.6 % del PIB), resultado de que su ahorro —que alcanzé $194b (11.4 % del PIB)—
super6 el nivel de inversién realizado.

Cuadro 20: Agregacién de las Cuentas macroeconémicas reales

Inversion

I Ingreso Disponible ” Consumo Final |

Y — CI + W — TI + RP — TD + TN = CIF — AANF =5-1
(S — Drog + 546 + 496 — 18 + 179 — 39 + 167 — 1.247 - 70 + 27
(S —Dsnr + 780 — 346 — 26 — 167 — 75 + 28 — 166 A 27
(S —Dsr + 69 - 25 — 2 — 42 - 11 + 20 - 14 —-17
(S = Dgon + 145 — 122 +209 — 7 + 126 — 151 — 254 - 35 -90
(S = Drotar + 1.544 2 A 62 = 37 + 63 — 1.501 — 287
S = Drotar + 1.706 F X = &7 + 63 — 1.501 — 287 = 53

Nota: Los datos corresponden al afio 2024 a precios corrientes en miles de millones de pesos.

Fuente: Célculos de los autores con base en informacién de las Cuentas Nacionales del DANE.

Los hogares, al igual que las sociedades no financieras, registraron un superdvit en su balance aho-
rro—inversion, resultado de que su ingreso disponible superé las necesidades de consumo e inversién.
Este ingreso proviene, en primer lugar, de la actividad productiva, que aporté el 35 % del valor agrega-
do de la economia y explicé el 41 % del ingreso disponible del sector, participacién elevada dado que en
este agregado se incluyen tanto los hogares consumidores como los hogares productores. A diferencia
de otros sectores, los hogares se caracterizan por ser los receptores de la remuneracién salarial, que
represent6 el 38 % de su ingreso disponible, ademds de captar rentas de la propiedad —concentradas en
dividendos e intereses— y la mayor parte de las transferencias corrientes, dentro de las cuales destacan
las remesas provenientes del exterior y las contribuciones y prestaciones sociales.

En contraste, el sector del Gobierno General registré en 2014 un déficit en su balance ingresos—gastos
equivalente al 5.3 % del PIB. Su fuente principal de recursos provino de los impuestos recaudados a
los demds agentes de la economia, que constituyen la base del financiamiento de sus operaciones. Del
lado de los egresos, se destacan la remuneracién a asalariados, donde el Gobierno General se ubica
como el segundo mayor pagador dentro de la economia, el consumo publico de bienes y servicios, y

16F] lector puede consultar la pagina web del DANE para obtener un mayor detalle de las partidas que conforman el
ahorro y la inversién de los distintos sectores institucionales.
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las transferencias corrientes, principalmente dirigidas a los hogares, destacando su papel como agente
redistribuidor del ingreso.

Este déficit del Gobierno General contrasta con los superavits observados en hogares y sociedades no
financieras, y se traduce en una necesidad de financiamiento neto que, en el marco de la contabilidad
nacional, encuentra su contrapartida en el ahorro excedente de otros sectores internos y, en tltima
instancia, en el financiamiento proveniente del resto del mundo.

En el caso de las sociedades financieras, si bien este sector suele registrar superavits gracias a los
ingresos derivados de sus actividades de intermediacién, administracién de activos y gestién del riesgo,
en 2024 presenté un déficit en su balance ahorro—inversién. Como se senalé en la primera seccion,
las sociedades financieras abarcan un amplio conjunto de instituciones que incluyen al banco central,
los bancos comerciales, los fondos de pensiones, las companias de seguros, entre otros, cada uno con
funciones especificas dentro del sistema financiero. En este sentido, comprender las causas de dicho
resultado exige un andlisis desagregado de los distintos agentes que lo integran. Un estudio detallado
de estas dindmicas se plantea como un ejercicio para investigaciones futuras.

Finalmente, como se observa en las dos tltimas lineas, todas las partidas entre los sectores instituciona-
les se encuentran consolidadas. La primera columna recoge el valor agregado generado por cada sector
y, al adicionarle los impuestos indirectos (TI), se obtiene el PIB, tal como se senalé en la identidad
(11). Para el resto de las partidas que conforman el ingreso disponible, el resultado total refleja las
transacciones con el resto del mundo.'” Con base en los datos, se concluye que persiste un déficit en la
cuenta de rentas de factores frente al exterior, compensado por un superavit en transferencias netas.

17La suma de los impuestos directos (TD) es cero, lo que indica que no existen transacciones con el resto del mundo
por este concepto.
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3. Metodologia de construccién de las Cuentas Financieras

Las cuentas nacionales en Colombia son elaboradas por dos entidades independientes: las cuentas reales
estdn a cargo del equipo técnico de Cuentas Nacionales del Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE) y las cuentas financieras son construidas por la seccién de Cuentas Financieras
del Banco de la Reprblica. Para su construccién, las cuentas financieras siguen las pautas metodol6gi-
cas sugeridas por diferentes manuales internacionales tales como: el Manual del Sistema de Cuentas
Nacionales (SCN 2008), Manual de Balanza de Pagos y de Posicién Internacional (MBP6), Manual de
Estadisticas de Finanzas Publicas (MEFP 2014) y la Guia de compilacién y manual de Estadisticas
Monetarias y Financieras (MEMF 2016).

La elaboracién de las cuentas financieras, tanto para saldos como para flujos, sigue una periodicidad
anual y abarca el periodo desde 1996 hasta 2024 para los saldos, y desde 1997 hasta 2024 para los flujos.
A partir del ano 2016, las cuentas financieras experimentaron un cambio metodoldgico significativo con
la implementacién del Manual de Cuentas Nacionales de 2008 (SCN 2008). Este cambio se caracteriza
por la utilizaciéon de precios de mercado y la trimestralizaciéon de las cifras.

El objetivo de la trimestralizacion es ofrecer una vision integral del ciclo econémico, al articular los
principales agregados macroeconémicos con los saldos contables que estos generan. Asimismo, propor-
cionan indicadores de corto plazo que permiten monitorear la evolucién de la economia, facilitando a
los tomadores de decisiones y a los distintos sectores institucionales el diseno de politicas y respuestas
oportunas frente a los acontecimientos de cada trimestre.

Cuadro 21: Fases del Sistema de Cuentas Financieras

Recepcion y validacion

: o Super-Balances
de la informacién

- @@

Trasformacion del
Balance contable al

SCN

Procesamiento de la
Informacién

Estimacion de los .
. Operaciones
saldos y flujos de las ; X
Financieras

cuentas Financieras

Boletin Técnico y
bases de datos.
- @@

Resultados y Reportes

En la actualidad, la divulgacion de las cuentas financieras se realiza en dos fases. En una primera etapa,
se elabora una estimacién provisional 75 dias después del cierre de cada trimestre. Esta estimacién
se presenta a nivel de subsector institucional para saldos y flujos, sin incluir las contrapartes, dado
que en ese momento no se cuenta con la totalidad de la informacién requerida.'® Posteriormente, se
efectiia un cdlculo mas exhaustivo a 5 meses que incorpora fuentes adicionales de informacién, asi como
anexos y formatos que permiten, por un lado, estimar las diferentes contrapartes asociadas a cada uno

18L.a contraparte hace referencia a una entidad o individuo que asume el papel opuesto o complementario en una
transaccién financiera o contractual.
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de los instrumentos financieros y, por otro lado, desagregar la economia en 46 agentes, los cuales se
utilizan para obtener los 16 subsectores y 6 sectores econémicos (ver cuadro 23 del anexo). En suma,
esta metodologia permite lograr una mayor precision, oportunidad y cobertura en la presentacién de
los datos financieros de Colombia.

A continuacidn, se describe el procedimiento de construccién de las Cuentas Financieras, en el cual se
precisan su cobertura, las fuentes de informacién utilizadas, los periodos de referencia y las unidades
estadisticas consideradas; y que, a su vez, puede organizarse en cuatro grandes fases.

Fase 1: Recepcidén y validacién de la informacion.

Las cuentas financieras se elaboran a partir de la informacién proveniente de balances individuales,
registros administrativos y los formatos y anexos que las entidades reportan a distintas instituciones de
supervisién en el d&mbito nacional. En el cuadro 22 se presentan las principales fuentes de informacién
utilizadas, junto con un estimado del ntiimero de entidades que reportaron datos en 2024.

Cuadro 22: Fuentes de informacién y nimero de entidades

Fuente de Informacién Entidades
Superintendencia Financiera de Colombia 664
Superintendencia de la Economia Solidaria 3.834
Superintendencia de Sociedades 32.000
Contaduria General de la Nacién 3.974
Superintendencia del Subsidio Familiar 42
Superintendencia de Salud 31
Banco de la Repiiblica 1
Sector Externo - Banco de la Republica 1

El proceso inicia con la recepcion de la informaciéon contable, que incluye tanto los balances como
anexos disenados para detallar con mayor precision ciertas partidas. Posteriormente, el equipo técnico
de la seccién de cuentas financieras valida estos datos y los integra mediante herramientas de ciencia
de datos, combinando los balances tradicionales con los formatos complementarios.

De esta integracién surge un “super-balance”, caracterizado por un nivel de desagregaciéon superior
al de los registros contables habituales, pues permite identificar la contraparte de las operaciones
financieras asi como su plazo correspondiente. Como se menciond, la estimacién de 75 dias carece de
los anexos y, por tanto, centra su atencién tinicamente en los balances contables provisionales.

Fase 2: Procesamiento de la Informacién.

En la segunda etapa, se procesa la informacién contenida en los super-balances siguiendo las direc-
trices del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), tal como se expone en el recuadro 3. En este paso,
cada entidad se clasifica dentro de los sectores y subsectores descritos en la seccién 1, mientras que
las partidas de los balances financieros se organizan segun su naturaleza en ingresos, gastos, activos
financieros o pasivos. El propdsito de esta transformacién es identificar la posicion y el préstamo neto
o endeudamiento neto financiero de cada sector, subsector y agente de la economia colombiana. Asi-
mismo, este andlisis permite determinar los instrumentos financieros empleados por los agentes para
canalizar sus inversiones o atender sus necesidades de financiamiento.

El resultado de esta fase es entonces, una base de datos construida a partir de la informacién contable
y financiera de cada entidad, que incorpora todas las transformaciones y célculos propios del SCN.
Esta base permite obtener, de manera detallada, los componentes del balance ahorro—inversiéon y su
financiamiento para cada entidad, subsector y sector institucional.

38



Fase 3: Estimacion de los saldos y flujos de las cuentas financieras.

Con el fin de obtener los resultados descritos en la identidad (1), el proceso inicia con la “sintesis” de
saldos. Esta etapa consiste en conciliar la informacién de los activos de cada agente, en cada operacién
financiera, con los pasivos correspondientes. En otras palabras, se busca, mediante un analisis riguroso,
igualar los montos registrados como activos por los agentes tenedores con los pasivos de los agentes
emisores. Para ello, la informaciéon obtenida en la fase 2 se organiza y segmenta en 43 operaciones
financieras, cada una de las cuales se equilibra y se cierra en el proceso de sintesis.

En este punto es preciso senalar que, en el caso de los agentes que no cuentan con registros admi-
nistrativos —como ocurre con los hogares—, los resultados de sus operaciones financieras se obtienen
principalmente a partir de reportes externos y, en mayor medida, por informacién de contraparte. Un
ejemplo ilustrativo es el de los créditos financieros, cuya informacién proviene de los registros de las en-
tidades financieras. Estos, junto con los formatos complementarios, permiten discriminar los préstamos
por tipo de tenedor, incluyendo a los hogares dentro de dicha clasificacién.

Una vez concluida la sintesis de saldos, se obtiene el flujo bruto, con el cual inicia el proceso de
sintesis de flujos. Esta etapa se orienta en depurar el flujo bruto mediante la exclusién de los otros
flujos econdémicos, con el propdsito de obtener las transacciones (véase identidad (2)). Al igual que
en la etapa anterior, este procedimiento requiere equilibrar las matrices que contienen los otros flujos
econdémicos, tales como depreciaciones, valorizaciones, ajustes por tipo de cambio, entre otros.

Finalmente, los resultados obtenidos se consolidan en una base de datos que incorpora todas las ca-
racteristicas necesarias para realizar distintos tipos de andlisis sobre los sectores, subsectores y agentes
de la economia. Al igual que en las fases previas, este proceso incluye mecanismos de revision y valida-
cién; en caso de detectarse inconsistencias o errores en el sistema, se procede a repetir la Fase 3 para
garantizar la coherencia y la calidad de la informacién.

Fase 4: Resultados y Reportes.

Como se menciond, una vez finalizado el proceso de sintesis todas las matrices correspondientes a
cada una de las operaciones financieras estaran equilibradas. En otras palabras, los activos totales de
cada operacién seran iguales a sus pasivos, lo que determina la coherencia y consistencia de los flujos
financieros. A partir de esta informacién, existen una serie de informes, documentos y matrices que
son generados para fines de revision, publicacién y anélisis.

Dentro de los reportes e informes derivados de la construccion de las cuentas financieras se encuentran:

o Una base de datos que compila integralmente los saldos y flujos financieros para cada sector,
subsector y agente econémico a 75 dias y 5 meses.

« Formatos enviados a la OCDE y el FMI.
. Las matrices que son publicadas en conjunto con el DANE en la pagina Web.

« Un tablero dindmico con la informacién de los saldos y flujos, trimestrales y anuales de los sectores
y subsectores econdmicos a nivel de instrumento financiero publicado en la pagina Web.

« Un boletin técnico de los principales resultados del trimestre por sector institucional.

« Documentos especificos disenados a partir de la informacion procesada para explicar el compor-
tamiento de algun agente, sector o subsector en especifico.

A partir de los reportes generados, los usuarios pueden:

= Identificar el préstamo neto o endeudamiento neto de la economia interna, asi como de los
sectores, subsectores y agentes que la conforman (ver identidad 26).
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= Detallar los instrumentos financieros utilizados por los agentes para financiar sus actividades de
inversién y consumo.

= Realizar un andlisis histérico del cambio en la composicién de los activos financieros y pasivos
de los diferentes agentes de la economia.

4. Balance ahorro - inversion en Colombia

Esta seccién tiene como propdsito presentar de manera descriptiva el comportamiento de las principales
variables analizadas en este documento para el caso colombiano. Un examen mas riguroso de los factores
subyacentes, del contexto econémico y de las medidas adoptadas por las autoridades serd abordado en
un trabajo posterior. Aqui, el objetivo es Unicamente ofrecer una caracterizacién general de las series
asociadas al balance ahorro—inversién y su financiamiento.

Los datos utilizados se construyeron a partir de una suma maovil de orden cuatro, con el fin de aproximar
el comportamiento anual de las variables y atenuar las fluctuaciones de corto plazo.

El gréfico 1 muestra la evolucién del balance ahorro-inversién y sus componentes, con base en la
informacién del DANE. Se observa un déficit persistente, que en promedio se ubica alrededor del 5%
del PIB, resultado de un ahorro cercano al 14.8 % del PIB frente a una inversién del 19.8 % del PIB.
Este patron se vio alterado posterior a la pandemia de la COVID-19, cuando el déficit alcanzé un
méximo del 7.4 % del PIB en 2022, explicado principalmente por la caida del ahorro, mientras que
la inversién permanecié relativamente estable. En los afios posteriores, el déficit se redujo a 5.2% en
2023 y 3.3% en 2024, impulsado por una recuperacién del ahorro y una disminucién en los niveles de
inversion, alcanzando los 16.4 % del PIB.

Grafico 1: Ahorro e inversién nacional

Ahorro M Inversién — Balance Ahorro-Inversién (eje derecho)
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Fuente: Célculos de los autores con base en informacién de las Cuentas Nacionales del DANE.

Como se mostré en la identidad (19), el préstamo neto o endeudamiento neto puede estimarse por
dos vias: a partir de las cuentas reales o a partir de las cuentas financieras. Sin embargo, dado que
cada enfoque utiliza fuentes de informacién y metodologias estadisticas distintas, es habitual que
se presenten discrepancias entre ambos resultados. El grafico 2 presenta el endeudamiento neto de
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Colombia calculado por el Banco de la Republica a partir de la diferencia entre los activos y los
pasivos financieros. Aunque ambas series exhiben una trayectoria similar, se mantiene una brecha
persistente entre ellas. Segun este 1ltimo método, el endeudamiento neto promedio fue de 3.7 % del
PIB, con activos financieros equivalentes al 3.2 % del PIB y pasivos del 6.9 % del PIB. Al igual que en
el gréfico anterior, el periodo posterior a la pandemia registré el mayor déficit del intervalo analizado,
alcanzando cerca del 6 % del PIB, financiado principalmente mediante un aumento de los pasivos, que
llegaron a niveles cercanos al 10 % del PIB.

Gréfico 2: Cuenta Financiera

Activos financieros B Pasivos — Balance Ahorro-Inversién (eje derecho)
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Fuente: Célculos de los autores con base en informacién de las Cuentas Financieras del Banco de la Republica.

Los graficos 3 y 4 presentan el balance ahorro-inversién desagregado por sector institucional, el primero
construido con la informaciéon del DANE y el segundo con la del Banco de la Republica. En linea con
los resultados documentados por Rincon-Castro y Moreno-Barrera (2022), los hogares y las sociedades
financieras han sido tradicionalmente sectores con exceso de ahorro, mientras que el gobierno general
y las sociedades no financieras suelen registrar déficits persistentes.

Este patrén, sin embargo, se modificé en el periodo pospandemia. A partir del tercer trimestre de 2021,
las sociedades no financieras —histéricamente deficitarias debido a sus elevados niveles de inversion—
comenzaron a mostrar superavits, resultado de una caida més pronunciada en la inversiéon que en el
ahorro. En contraste, los hogares, que durante la pandemia habian acumulado un volumen significativo
de ahorro, pasaron a una posicién deficitaria impulsados por el repunte del consumo tras el levanta-
miento de las restricciones. Por su parte, el gobierno general profundizé su déficit durante la pandemia,
explicado por un aumento considerable del gasto que mantuvo el ahorro en terreno negativo, mientras
la inversién se mantuvo précticamente estable.
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Grafico 3: Balance Ahorro e inversién por sector institucional en Colombia

¥l Gobierno General ™ Hogares ™ Sociedades Financieras
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Fuente: Célculos de los autores con base en informacién de las Cuentas Nacionales del DANE.

Gréafico 4: Endeudamiento Neto por sector institucional en Colombia

¥l Gobierno General ™ Hogares ™ Sociedades Financieras
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Fuente: Célculos de los autores con base en informacién de las Cuentas Financieras del Banco de la Republica.
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5. Conclusion

Las Cuentas Nacionales, elaboradas bajo los lineamientos metodolégicos del Sistema de Cuentas Na-
cionales (SCN), constituyen una herramienta esencial para el andlisis macroeconémico. Su estructu-
ra permite representar de forma integral, coherente y estandarizada los principales componentes y
dindmicas de la actividad econémica. Este marco metodolégico no solo ofrece una visién sistemética
del funcionamiento interno de la economia, sino que también facilita la comparacién internacional y la
evaluacién de politicas econémicas en diferentes contextos.

El andlisis detallado de las cuentas se logra gracias a un marco conceptual y contable robusto, que ar-
ticula los flujos y saldos reales y financieros entre los distintos sectores institucionales. Esta integracion
es clave para comprender la forma en que hogares, empresas, gobierno y resto del mundo generan, dis-
tribuyen, utilizan y financian el ingreso dentro de la economia. A través de clasificaciones armonizadas
y conceptos normalizados, el SCN permite rastrear de manera precisa la secuencia del ahorro, tanto
en su dimension sectorial como agregada, identificando los mecanismos que equilibran o desequilibran
las relaciones entre ahorro e inversion.

La disponibilidad de informacién tanto real como financiera —producida de manera coordinada por el
DANE y el Banco de la Repiblica— fortalece el analisis del balance ahorro-inversion y hace posible
identificar cambios estructurales y coyunturales en el comportamiento de los sectores. Esto resulta es-
pecialmente relevante para interpretar episodios como los observados en el periodo pospandemia, donde
las dindmicas de ahorro, consumo e inversion cambiaron significativamente entre hogares, sociedades
no financieras, instituciones financieras y gobierno.

En conjunto, el marco del SCN y la produccion estadistica nacional permiten avanzar hacia un entendi-
miento mas completo de la economia colombiana. Al ofrecer una representacién integrada de los flujos
reales y financieros, las cuentas nacionales se consolidan como una base indispensable para el diseno,
la evaluacién y el seguimiento de politicas publicas, asi como para la construccion de diagnosticos
macroeconémicos que reflejen con mayor precisién la realidad econémica del pafis.

El proceso de elaboracién de las cuentas financieras de Colombia comprende cuatro fases principales.
Primero, se recopila informacién contable y financiera de multiples entidades publicas y privadas,
la cual pasa por un proceso de validacién para asegurar su calidad y coherencia. Luego, los datos se
integran y clasifican conforme a los lineamientos del Sistema de Cuentas Nacionales (SCN), permitiendo
su organizacion estandarizada.

En la etapa de “sintesis”, se estiman los saldos y flujos financieros mediante la comparacién y armoni-
zacion de los registros de activos y pasivos entre cada agente econémico y su contraparte, garantizando
la consistencia interna de las cuentas. Finalmente, los resultados obtenidos se utilizan para elaborar
productos analiticos y documentos metodolégicos que respaldan la validacién, difusién y uso de la in-
formacion por parte de investigadores, analistas, autoridades econémicas y organismos internacionales.
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6. Anexos

Cuadro 23: Clasificacién de las Unidades Institucionales

SUBSECTOR AGENTE

S121 - Banco central

0201 - Banco central

S122 - Sociedades monetarias de depdsito

0301 - Bancos piiblicos

0302 - Bancos privados

0402 - Corporaciones financieras

0501 - Banco de desarrollo empresarial y comercio exterior de Colombia
0601 - Financiera de desarrollo nacional

0701 - Financiera de desarrollo territorial

0802 - Companfas de financiamiento comercial

0902 - Cooperativas financieras (Superfinanciera)

S123/124 - Fondos del mercado monetario y fondos de inversién distintos a los del mercado monetario

S12 - Sociedades Financieras

1001 - Fondos de cesantias piblicos

1002 - Fondos de cesantias privados

1101 - Fideicomisos publicos

1102 - Fideicomisos privados

1201 - Fideicomisos inmobiliarios piiblicos
1202 - Fideicomisos inmobiliarios privados
1302 - Carteras colectivas

1402 - Otros fondos de inversién

S125 - Otros intermediarios financieros, excepto sociedades de seguros y cajas de pensiones

1501 - Fondo para el financiamiento del sector agropecuario
1601 - Otros intermediarios financieros publicos
1602 - Otros intermediarios financieros privados

5126 - Auxiliares financieros

1701 - Auxiliares financieros ptblicos
1702 - Auxiliares financieros privados
1801 - Fondos de garantias piblicos

S127 - Instituciones financieras cautivas y prestamistas de dinero

1901 - Cautivas y prestamistas de dinero piblicas
1902 - Cautivas y prestamistas de dinero privadas
2001 - Holdings piblicos

2002 - Holdings privados

2101 - Fideicomisos cautivos publicos

2102 - Fideicomisos cautivos privados

$128 - Sociedades de seguros

2201 - Sociedades de seguros publicos
2202 - Sociedades de seguros privados
2301 - Empresas promotoras de salud piiblicas
2302 - Empresas promotoras de salud privadas

S$129 - Fondos de pensiones

2401 - Fondos de pensiones piiblicos
2402 - Fondos de pensiones privados

S1311 - Gobierno central
S13 - Gobierno General

2501 - Gobierno nacional
2601 - Otras administradoras ptblicas

centrales

S1313 - Gobierno local

2701 - Administradoras ptblicas locales

S1314 - Seguridad social

2801 - Seguridad social

S111 - Sociedades no financieras publicas

2901 - Sociedades no financieras puiblicas nacionales
3001 - Sociedades no financieras piiblicas departamentales y municipales

S11 - Sociedades no financieras

S112 -Sociedades no financieras privadas

3102 - Sociedades no financieras privadas con informacién
3202 - Sociedades no financieras privadas sin informacién
3302 - Sociedades no financieras privadas extranjeras

S14 - Hogares

3402 - Hogares

S15 - Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)

3502 - Instituciones sin fines de lucro que sirven a los hogares (ISFLSH)

S2 - Resto del mundo

3602 - Resto del mundo

Fuente: Seccién Cuentas Financieras, Banco de la Republica.



Cuadro 24: Clasificacion de las Cuentas Reales

Cuenta

Transaccién - Concepto

Cuenta de produccién

Cuenta de generacién del ingreso

Cuenta de las rentas de los factores

Cuenta de distribucién secundaria del
ingreso

Cuenta de redistribuccién del ingreso
en especie

Cuenta de utilizacién del ingreso
disponible ajustado

Cuenta de capital

P1 - Produccién

P2 - Consumo Intermedio

B1b - Valor agregado bruto (P1-P2)

P6 - Exportaciones de bienes y servicios

P7 - Importaciones de bienes y servicios

B11 - Saldo externo de bienes y servicios (P7-P6)

D1 - Remuneracién a los asalariados

D29 - Otros impuestos sobre la produccién

D39 - Otras subvenciones a la produccién

B3 - Ingreso mixto (Actividad inmobiliaria)

B2 - Excedente bruto de explotacion (B1b-D1-D29-D39-B3)

D1 - Remuneracién a los asalariados

D2 - Impuesto sobre la produccién y las importaciones

D3 - Subvenciones

D4 - Renta de la propiedad neta

B5b - Saldo de ingresos primarios brutos / Ingreso nacional
bruto (B2+D1+D2+D3+D4)

D5 - Impuestos corrientes netos sobre el ingreso, la riqueza, etc

D61 - Contribuciones sociales netas

D62 - Prestaciones sociales netas distintas de las transferencias socia-
les en especie

D7 - Otras transferencias corrientes netas

B6Db - Ingreso disponible bruto (B5b+D5+D61+D62+DT)

D631 - Transferencias sociales netas en especie - produccién no de
mercado

D632 - Transferencias sociales netas en especie - produccién de mer-
cado adquirida

D63 - Transferencias sociales netas en especie (D631+D632)

B7b - Ingreso disponible ajustado bruto (B6b+D63)

P4 - Consumo final efectivo

P3 - Gasto de consumo final (D631+D632+4P4)

D8 - Ajuste por la variacién de la participacién neta de los hogares
en los fondos de pensiones

B8b - Ahorro bruto (B6b+D8-P3)

D9 - Transferencias de capital netas

B101 - Variaciones del valor neto debidas al ahorro y a las
transferencias de capital (B8b+D9)

P5g - Formacién bruta de capital

B9 - Préstamo neto (+) / endeudamiento neto (-) (B101-
P5g)

B12 - Saldo corriente con el exterior (B114+D1+D4+DT7)
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