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El PIB-real de los Servicios Financieros y Empresariales:
resultados del primer semestre de 2014

El Dane revel6 recientemente que el PIB-real de Colombia se expandié a una tasa del 5.4% anual durante
el primer semestre de 2014 (vs. el 3.7% de un afio atras). Este crecimiento estuvo liderado por el sector
de la construccion (+14.2% anual), ver Informe Semanal No. 1239 de octubre de 2014. No obstante, los
sectores de prestacion de servicios también tuvieron un buen comportamiento. Por ejemplo, el PIB-real
del sector de establecimientos financieros y servicios empresariales crecié al 6.1% anual durante el primer
semestre de 2014 (vs. 4.2% un afo atras). Dicho sector representa el 20% de la ponderacion del PIB-real
y fue el segundo mas dinamico de la economia.

Este sector de establecimientos financieros y servicios empresariales esta compuesto por tres ramas de
actividad: i) la intermediacion financiera; ii) las actividades inmobiliarias y de alquiler de vivienda; y iii) las
actividades empresariales propiamente dichas. La intermediacion financiera pasé de una expansion del
6.5% anual en el primer semestre de 2013 al 8.4% en el primer semestre de 2014 (ver grafico adjunto). Esto
se explica por el aumento en el margen de intermediacion de los establecimientos de crédito del 6.7% al
6.8% (niveles promedio). Ademas, la cartera crediticia continud creciendo a tasas del 10%-11% real al corte
de junio de 2014, aun después de los excesos de 2011-2012 (llegando a picos del 20% real).

Aqui es importante destacar que aunque se dio una reduccion de las utilidades del sistema financiero en
el ultimo afo (-7.9% real anual en los primeros seis meses de 2014), esto fue mas consecuencia de la
pérdida de valor de los TES (donde los bancos poseen cerca del 50% del total de TES) durante mayo de
2013-febrero de 2014, que del margen de intermediacion. Dichas desvalorizaciones ocurrieron debido a
la elevada incertidumbre internacional (que afectd los activos de los paises emergentes) y a los choques
macro-financieros provenientes del cambio en el paradigma de la politica monetaria del Fed.

Por su parte, la rama de actividades inmobiliarias y de alquiler de vivienda pasé de una expansion del 2.9%
anual en el primer semestre de 2013 al 3% en el mismo periodo de 2014. Este resultado se puede explicar
por el aumento en el area en proceso de construccidon de tipo residencial, que pasé de una variacién
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promedio del 9% al 10.7% en el mismo periodo. Esto fue producto de las politicas gubernamentales para
estimular el sector, como el PIPE y las 100.000 viviendas gratuitas (ver RASEC No.158 de mayo de 2014).
A su vez, segun cifras de Galeria Inmobiliaria, la variacion en el nimero de viviendas vendidas a nivel
nacional se incremento al 8.5% al corte de junio de 2014.

Finalmente, el rubro de actividades empresariales y de alquiler se expandié al 8% en el primer semestre
de 2014, superior al 3.7% del primer semestre de 2013. Este comportamiento va en linea con el buen
desempefio empresarial del pais, en donde, por ejemplo, la implementacién del TLC con Estados Unidos
aumento la negociacion con empresarios extranjeros. De esta manera, el area en proceso de construccion
de oficinas mantuvo altos niveles de crecimiento, expandiéndose al 56.9% al corte de junio de 2014.
Ademas, diferentes encuestas confirman este buen momento para los empresarios del pais. Por ejemplo,
segun la Encuesta de Opinién Empresarial de Fedesarrollo, la situacién actual de los empresarios mejoro.
En promedio, el balance de respuestas para los comerciantes paso de 28 en el primer semestre de 2013
a 41 en el mismo semestre de 2014 y el de los industriales pasé de 29 a 40 en igual periodo. Asimismo,
la Gran Encuesta Pyme de Anif muestra que la percepcion de los empresarios de este segmento repunto
en materia de situacion actual y expectativas para el cierre del afio 2014. En efecto, el Indicador Pyme
Anif (IPA) paso de 57 en 2013-1 a 71 en 2014-1, manteniendo niveles de buen desempefio (ver Comentario
Econémico del Dia 4 de agosto de 2014).

En sintesis, el PIB-real del sector de establecimientos financieros y servicios empresariales se expandio al
6.1% enel primersemestre de 2014 (vs. 4.2% de un afio atras). Este comportamiento se explica principalmente
por los crecimientos de los rubros de intermediacion financiera (8.4% anual) y las actividades empresariales
(8% anual). Para el segundo semestre de 2014, las proyecciones de Anif indican que este sector creceria
al 4.8% anual, en linea con la moderacién esperada del crecimiento crediticio a tasas cercanas al 9%-10%
real. Asi, el crecimiento esperado para el sector de servicios financieros y empresariales llegaria al 5.4%
en 2014 (como un todo), superando el 4.6% real esperado para toda la economia.

PIB-real del sector de establecimientos financieros y servicios empresariales
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Fuente: calculos Anif con base en Dane.
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