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El PIB-real de los sectores de actividades financieras, empresariales e inmobiliarias:
resultados 2017 y perspectivas

El PIB-real de Colombia se expandié a ritmos del
1.8% en 2017 (como un todo), desacelerandose
frente al 2% de 2016. Dicho crecimiento estuvo li-
derado por el sector de actividades financieras que
crecio al 6.9% (vs. 6.6% de un afo atras), seguido
del sector agropecuario (5.6% en 2017 vs. 2.2% en
2016). Los sectores de actividades empresariales
e inmobiliarias también crecieron por encima del
promedio de la economia (ver Informe Semanal
No. 1401 de marzo de 2018). Ese buen desempefio
de los servicios financieros, empresariales e inmo-
biliarios se mantuvo en el primer trimestre de 2018.
En efecto, el Dane reveld recientemente que, en el
primer trimestre de 2018, la economia se expan-
di6 al 2.2% real (por debajo del 2.5% proyectado
por Anif tres meses atras), donde estos tres sec-
tores volvieron a crecer por encima del promedio
de la economia (los servicios financieros al 6.1%
vs. 6.4% de un afo atras, los empresariales al 5.6%
vs. 4.5% y los inmobiliarios al 2.9% vs. 3.1%).

En el afo 2017, el crecimiento agregado de es-
tos tres sectores (que suman el 21% del PIB to-
tal) llegd al 3.9%, superior al 2% de un afo atras
(ver grafico adjunto). Esto fue explicado por: i) una
estabilizacion del desempefio de las actividades
financieras que pasaron de crecer al 6.6% real en
2016 al 6.9% en 2017 (representando el 5% del
PIB-total); ii) una recuperacion de las actividades
empresariales que se expandieron al 3.5% luego
de contraerse al -2.3% un ano atras (representan-

do el 7% del PIB-total); y iii) una desaceleracion
de las actividades inmobiliarias que crecieron al
2.8% vs. 3.3% de un afo atras (representando el
9% del PIB-total).

La estabilizacién del sector de actividades financie-
ras fue consecuencia de varios efectos encontra-
dos. Por un lado, la cartera corporativa se contrajo
al -1.5% real en 2017, explicando parte de la caida
del -36% en las utilidades bancarias. Pero, por otro
lado, el stock de la modalidad de crédito de consu-
mo se expandio al 7.4% real promedio en 2017. A
esto se sumo el buen resultado de las otras activi-
dades financieras, donde el negocio de las AFPs
mantuvo rentabilidades reales del 8% en 2017 y el
ROE de las aseguradoras alcanzo el 14.5%. Esto
ultimo ocurrié gracias al buen desempeio de las
inversiones en renta variable (el Colcap registro
rentabilidades del 12% en 2017) y al rally en el
mercado de TES que llevd la tasa del bono bench-
mark de 10 afios a niveles cercanos al 6%.

La recuperacién del sector de actividades empre-
sariales ocurrié debido al buen desempefio al final
de 2017 de: i) el sector de hidrocarburos (petréleo y
gas), cuyo valor agregado crecio al 1.5% real en el
segundo semestre de 2017 (vs. -12.3% de un afo
atras y -8.9% del primer semestre de 2017), ante el
mayor precio internacional del petréleo (US$57/ba-
rril en julio-diciembre de 2017 vs. US$44/barril en
2016, en la referencia Brent), ver Comentario Eco-
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nomico del Dia 16 de abril de 2018; y ii) el sector de
comercio, que se expandio al 1.6% en el segundo
semestre de 2017 (vs. 1% en el primer semestre),
mostrando el inicio de la disipacion del efecto ad-
verso de elevacion de la tarifa del IVA del 16% al
19% en enero-febrero de 2017, segun la Ley 1819
de 2016. Los buenos comportamientos de estos
sectores impulsaron la contratacion de actividades
de servicios conexas al cierre de 2017. De hecho,
esto fue ratificado con las cifras publicadas recien-
temente por Supersociedades, que mostraron que
los ingresos de las grandes empresas, las que nor-
malmente contratan servicios empresariales cienti-
ficos y profesionales, crecieron al 6% y sus utilida-
des al 14% en 2017.

Finalmente, la desaceleracion de las actividades
inmobiliarias estuvo en linea con el mal compor-
tamiento del sector de edificaciones en 2017.
Por ejemplo, el area causada de edificaciones
de tipo residencial se contrajo en 2017 (-4.9%
vs. +3.8% en 2016) y, ademas, ocurrié un fuerte
debilitamiento en las ventas de vivienda a nivel
nacional (-7.7% real anual en 2017 vs. +6.5%
un afo atras, segun cifras de Galeria Inmobilia-
ria). Asi, son ya evidentes los efectos del “ras-
gamiento” de la burbuja hipotecaria (afortunada-

mente no apalancada) del periodo 2014-2016.
Ello a pesar de la renovacién de los subsidios
publicos a las tasas de interés, reencauchados
bajo el lamado “Colombia Repunta” (ver RASEC
No. 193 de marzo de 2018).

En sintesis, el PIB-real agregado de los sectores
de actividades financieras, empresariales e inmo-
biliarias se expandié a ritmos del 3.9% durante
2017, superior al 2% de un afo atras, gracias a la
estabilizacion en el crecimiento de las actividades
financieras y a la recuperacion del sector de ac-
tividades empresariales. Para 2018, Anif proyecta
que el PIB-real agregado de los sectores de ac-
tividades financieras, empresariales e inmobilia-
rias crecera al 4.2%. Este buen crecimiento esta-
ria explicado por la mayor expansién proyectada
para la economia (2.3% en 2018 vs. 1.8% en
2017) que empujaria los sectores conexos a las
actividades empresariales e inmobiliarias. Por su
parte, la recuperacion de la cartera corporativa
bancaria llevaria a la cartera total a crecer al
4.5% real en 2018 (vs. 2.2% en 2017) impulsando
el sector de actividades financieras, pero esto
seria compensado por menores rentabilidades
proyectadas para los portafolios de inversion de
las AFPs y las aseguradoras (vs. el afo anterior).
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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