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EDITORIAL

Editorial: Perspectivas econdmicas para 2023

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de César Pabon, Gabriela Navarro, Alejandra Gonzéalez, Sebastian
Bernal, Jesus Sarmiento e Isabella Garcia.

El afo 2022 significo la consolidacion de la reactivacion en la economia colombiana,
respaldada por una vigorosa demanda interna, tras los estragos sufridos en el afio 2020
por la pandemia del COVID-19. De hecho, en la ediciéon de diciembre de Prospectiva
Econdmica (Fedesarrollo, 2022) revisamos al alza el crecimiento esperado del PIB para
2022 a 7,7%, con lo que el nivel de la actividad productiva se ubicaria cerca de 11% por
encima del nivel prepandemia, muy superior a todos los pares de la region (Grafico 1).

Gréfico 1.
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Este crecimiento de la economia colombiana en 2022 ha conducido a que la inversion
supere en gran medida al ahorro de la economia, con efectos positivos en empleo y su-
peracion de pobreza. Sin embargo, también ha significado unos importantes desbalan-



ces macroeconémicos. De hecho, estimamos que el indi-
ce de déficit gemelos del pals, la suma del déficit fiscal y
el déficit externo fue de 13,7% del PIB en 2022, siendo
el segundo nivel mas alto entre las principales economias
emergentes y poniendo de manifiesto una alta vulnerabi-
lidad de la economia ante nuevos choqgues. No en vano,
el peso colombiano presentd una de las depreciaciones
mas pronunciadas de la regién en 2022, conjugado con
un aumento relativo en la prima de riesgo y en las tasas
de financiamiento de la deuda publica.

En 2023 anticipamos un crecimiento de 1,5%, coherente
con un enfriamiento de la demanda interna y proyectan-
do asi un afio de estabilizacion y ajuste macroeconémico.
Estimamos también una correccion del déficit fiscal y en
cuenta corriente, acompafiado de un alivio en las pre-
siones inflacionarias, con una inflacidon que cerraria en
7,6% en diciembre de 2023.

A continuacioén, esbhozamos los principales elementos de
andlisis del contexto internacional, el crecimiento econo-
mico, el sector externo, la politica fiscal, la politica mone-
taria y la economia regional para el proximo afo.

Contexto internacional: bajo crecimiento econémico en
medio de un entorno de alta incertidumbre

A pesar de los mejores resultados exhibidos en las dos
grandes economias del mundo (Estados Unidos y China)
recientemente, para el cierre de 2022 y 2023 se espera
qgue el crecimiento mundial contindie con una senda de
crecimiento a la baja debido a la incertidumbre en torno
a: i) los efectos indirectos negativos que se mantienen de
la guerra en Ucrania y Rusia sobre la economia mundial,
las cadenas de suministro globales y la demanda ener-
gética mundial; y ii) el aumento de tasas de interés de
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las principales economias para controlar las altas tasas
de inflacion.

Para octubre de 2022, el Fondo Monetario Internacional
(FMI) pronosticé que el ritmo de crecimiento de la eco-
nomia mundial se veria reducido a 3,2% y 2,7% para
2022 y 2023, respectivamente. Dichas cifras evidencian
un mayor pesimismo para el siguiente afio, explicado
principalmente por la desaceleracion para las economias
avanzadas. Cabe sefialar que, el FMI estima que si la
crisis energética, la inflacion y las condiciones financieras
empeoran, el crecimiento estimado caeria a 2,0% para
2022y 1,1% para 2023.

En este contexto, revisamos los supuestos econémicos
frente a los de la edicién pasada de Prospectiva Econo-
mica. Particularmente, modificamos a la baja los pronds-
ticos de crecimiento de la demanda externa debido a la
desaceleracion de los principales socios comerciales.
Adicionalmente, ajustamos a la baja los prondsticos de
precios de petrdleo y carbon, considerando la mode-
racion de los precios en los ultimos meses. En cuanto
a las sendas de produccion de petréleo, ajustamos las
proyecciones levemente a la baja, consecuencia de los
efectos de la reforma tributaria sobre la rentabilidad del
sector. Por otro lado, se revisaron al alza las sendas de
produccion del carbdn gracias a los altos preciosy a la re-
activacion de titulos de produccion. Ademas, se reviso al
alza la senda de depreciacion en el corto y mediano pla-
zo considerando el comportamiento reciente de la tasa
de cambio, conjugado con la incertidumbre tanto a nivel
nacional como internacional, el aumento de las primas
de riesgo de los paises emergentes y el fortalecimiento a
nivel global del délar (los pronésticos se pueden conocer
en detalle en Fedesarrollo, 2022).



Actividad productiva: Colombia mantiene liderazgo en
recuperaciéon econémica

En el tercer trimestre de 2022, la economia colombia-
na registrd un crecimiento de 7,1% real anual, segun la
serie corregida por efectos estacionales y de calendario,
superior a nuestras expectativas de crecimiento que se
ubicaban en 6,5%. En detalle, la totalidad de los prin-
cipales sectores aportaron positivamente al crecimiento
econdmico, con excepcion del sector de agricultura. Los
sectores de actividades artisticas y de entretenimiento, el
comercio, asi como las industrias manufactureras fueron
los que mas aportaron al crecimiento. Desde el enfoque
de gasto, la demanda interna aumentd 9,7% anual en el
tercer trimestre, explicada principalmente por la contri-
bucién de la formaciéon bruta de capital y del consumo
total. Por otra parte, la balanza comercial continla regis-
trando un déficit creciente debido al mayor crecimiento
de las importaciones (23,2%) frente a las exportaciones
(14,4%). Con este resultado, junto con el anélisis de
riesgos al crecimiento econémico y los resultados de los
modelos de andlisis, aumentamos nuestro prondstico de
crecimiento de 6,5% a 7,7%.

Para 2023, proyectamos un crecimiento de 1,5% co-
herente con un enfriamiento de la demanda interna.
Desde el enfoque de produccion, el menor crecimiento
se presentaria en los sectores de comercio e industrias
manufactureras (0,8% y 0,9%, respectivamente), como
resultado de las altas tasas de interés que afectarian el
consumo de los hogares y la alta base de comparacion
para estos dos sectores. Se destacaria el crecimiento
del sector de agricultura, ganaderia, caza, silvicultura
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(2,3%), ante una eventual normalizaciéon en las condicio-
nes climaticas. De igual manera, la dindmica del sector
de construccion (2,2%) estaria condicionada al grado de
importancia que se le dé a la inversion en infraestructura
en las discusiones de politica econdémica y al compor-
tamiento del costo de los insumos. Las actividades de
explotacién de minas y canteras (1,3%) se verian favo-
recidas por un entorno de precios favorables, aunque
sujeto a las politicas de transicion energética del pais y al
impacto de la reforma tributaria sobre el sector.

Desde el enfoque de gasto, el menor dinamismo de la
economia estaria inducido principalmente por la ralen-
tizacion del consumo, consecuencia del aumento en las
tasas de interés, que pretende reducir los excesos de
demanda para controlar la inflacién. En cuanto a los pro-
noésticos en la formacion bruta de capital (1,5%), espera-
mos una menor disposicion a invertir por la disminucion
en la demanda de vivienda a raiz de menores subsidios,
los aumentos en las tasas de interés, el alza de precios de
los bienes de capital importados y el aumento en la car-
ga tributaria. A su vez, estimamos que las exportaciones
crezcan 1,3%, por la desaceleracion de nuestros princi-
pales socios comerciales, mientras que las importacio-
nes crecerfan apenas un 0,9%, por una mayor deprecia-
cion en la moneda local y la moderacion en la demanda
interna.

Las expectativas de crecimiento para 2023 contemplan
riesgos a la baja y al alza, que de materializarse podrian
afectar la dindmica productiva y nuestras proyecciones
de crecimiento (Tabla 1).
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Tabla 1.
Balance de riesgos para 2022 y 2023

Factores de riesgo A la baja

Conflicto Rusia-Ucrania

El conflicto internacional incrementarfa las presiones inflacionarias sobre los insumos productivos

Recesion econdmica mundial

Una recesion en Europa y Estados Unidos y la reduccion esperada en el crecimiento de los paises de la

region deteriorarian la demanda externa del pais

Politica minero-energética

Politicas restrictivas desincentivarian la inversion en el sector, afectarian las finanzas publicas y la balanza
comercial a través de la disminucién de exportaciones

Reforma laboral, pensional y de salud

Eventuales impactos en formalidad y crecimiento econémico (laboral), en ahorro privado y déficit fiscal
(pensiones) y en calidad del servicio y déficit fiscal (salud)

Factores de riesgo Al alza

Aterrizaje suave

Estabilidad de precios y recuperacién de la actividad econémica

Relacién Colombia-Venezuela

El restablecimiento de las relaciones diplomaticas y comerciales entre Colombia y Venezuela representa

una importante oportunidad econémica para ambos paises

Ley de Paz Total

De ser exitosa, se podria materializar un dividendo de la paz a través de un aumento de la inversién priva-

day del consumo de los hogares, asi como una mejora en el comercio via exportaciones

Fuente: Fedesarrollo.

Vulnerabilidad externa: indice de déficit gemelos

Uno de los principales termémetros de la vulnerabilidad
externa de una economia es el nivel de déficit gemelos,
definido como la suma del déficit fiscal y el déficit en
cuenta corriente. Al analizar el indice de déficits gemelos
de la economia colombiana, encontramos que para 2022
presentaria un nivel de 13,7% del PIB, por la suma de
un déficit fiscal de 7,6% (5,7% de déficit del Gobierno
nacional y 1,9% de déficit en el Fondo de Estabilizacion
de Precios de los Combustibles, FEPC) y 6,1% de déficit
de en la cuenta corriente. Este nivel se encuentra muy
por encima del promedio emergentes (6,1%) y del pro-
medio de América Latina (5,9%), y ubica a Colombia en
la segunda posicién mas alta entre todas las principales
economias emergentes (Gréfico 2).

En el frente externo, para el tercer trimestre de 2022, el
déficit de cuenta corriente alcanz6 un 7,2% del PIB, el
valor mas alto para un trimestre de su historia reciente.
Esto, como resultado de la ampliacion del déficit en la
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renta factorial y la moderacién en la recuperacion de la
balanza comercial tras la reduccion de los precios inter-
nacionales de exportaciones tradicionales (principalmen-
te petrdleo). Este déficit ha estado financiado en gran
medida por inversion extranjera directa, concentrada en
los sectores financiero y petrolero. Con estos resultados,
aumentamos nuestro prondéstico de déficit en cuenta co-
rriente para 2022 a 6,1% del PIB, lo que corresponderia
a su nivel mas alto de la historia reciente y, por consi-
guiente, un alto grado de exposicidon a choques externos.

Para 2023, estimamos una correccion del déficit para
cerrar en 4,3% del PIB, seguido de una moderacién en
niveles cercanos a 4,2% del PIB en el mediano plazo. No
obstante, este prondstico sigue sujeto a una alta incerti-
dumbre externa, como consecuencia del conflicto entre
Ucrania y Rusia, una eventual reversion de los precios
de los commodities y la posibilidad de una recesion en
Estados Unidos y sus efectos sobre los mercados globa-
les. Igualmente, incide negativamente la incertidumbre
interna sobre el riesgo fiscal, las politicas en el sector
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Grafico 2.

indice de déficits gemelos para economias emergentes*
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*El déficit fiscal utilizado para Colombia es del Gobierno nacional.

minero-energético, y los anuncios de reformas estructu-
rales (laboral, pensional y de salud), especificamente la
propuesta de reforma pensional con potencial impacto
en el ahorro de la economia.

En lo relacionado al frente fiscal, cabe recordar que el
pasado 13 de diciembre el presidente Gustavo Petro
sancionod la Ley de Reforma Tributaria para la Igualdad
y la Justicia Social (MHCP, 2022c). De manera similar,
el pasado 19 de octubre el Congreso de la Republica
aprobd el presupuesto general de la nacion (PGN) para
2023, fijando un monto definitivo de $405,6 billones.
Adicionalmente, el pasado 22 de diciembre el Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico presento la actualizacion
del Plan Financiero (PF) para 2023, que incorpora los
efectos esperados en materia de recaudo de la actual re-
forma tributaria, el déficit del Fondo de Estabilizacion de
Precios a los Combustibles (FEPC) y un incremento en
el gasto primario que se financiaria con el recaudo de la
reforma.
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Con base en estos elementos, estimamos que los ingre-
sos fiscales para 2023 serian del orden del 20,6% del
PIB. Asi, prevemos unos ingresos fiscales que estarian
en una condicién mas favorable a la presentada en la
publicacion de Prospectiva pasada, gracias a los ingre-
sos adicionales obtenidos por la recién aprobada reforma
tributaria y los ingresos extraordinarios por el destacable
crecimiento econdmico y del sector petrolero. Por el lado
de gasto, para 2023 estimamos una cifra de 24,8% del
PIB, manteniéndose por encima de los niveles prepande-
mia, resultado de las mayores necesidades para saldar el
déficit del FEPC, los mayores intereses de la deuda tras
el incremento en la percepcion de riesgo y los nuevos
compromisos generados con |0s recursos adicionales de
la reforma tributaria.

En su conjunto, para 2022 proyectamos un déficit fiscal
del Gobierno nacional de 5,7%, lo que difiere en 0,2 pun-
tos porcentuales (pps) del déficit proyectado por Hacien-
da en el Plan Financiero. La Unica diferencia entre ambas
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proyecciones corresponde a un efecto denominador con-
secuencia de la diferencia en prondstico de crecimiento.
A esto hay que sumarle 1,9% del PIB del déficit generado
en el Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combus-
tibles (FEPC), con lo cual el déficit estimado del GNC es
de 7,6% del PIB.

En 2023, por su parte, proyectamos un déficit de 4,3%
del PIB, lo que representa una mejor posicion de la si-
tuacion fiscal. Con estos resultados, estimamos que el
Gobierno daria cumplimiento con la meta transitoria de
-1,4% para el balance primario neto estructural de la Re-
gla Fiscal para 2023. No obstante, desde Fedesarrollo
manifestamos nuestra preocupacion por la destinacion
que pueda tener el nuevo recaudo de la reforma y la im-
portancia de una postura que demuestre mayor austeri-
dad, un elemento fundamental dada la actual situacion
de vulnerabilidad en la que se encuentra la economia
colombiana.

Sector monetario: presiones inflacionarias

Al escenario de vulnerabilidad externa y fiscal se su-
man las presiones inflacionarias que siguen sin ceder.
Para noviembre de 2022, la inflaciéon anual alcanzé un
maximo histérico durante los Gltimos 23 afios al llegar
a 12,53%, completando dieciséis meses consecutivos
por encima del rango meta del Banco de la Republica
(2-4%). Los resultados de la Encuesta de Opiniéon Finan-
ciera (EOF) realizada por Fedesarrollo muestran que las
expectativas de inflaciéon se han ubicado por fuera del
rango meta del Banco de la Republica desde agosto de

2021 (4,13%), y se situaron en 12,34% para noviembre
del 2022. Ademas, de acuerdo con la EOF, la expectativa
de inflacion para diciembre de 2022 se ubica en 12,36%
y para diciembre de 2023 el dato cerraria en 7,6%.

Por esta razdn, la Junta Directiva del Banco de la Re-
publica (JDBR) ha emprendido una normalizacién de la
politica monetaria para enfrentar la subida de precios y
evitar un mayor desanclaje de las expectativas de infla-
cion frente al rango meta en el mediano plazo. Especifi-
camente, en las Ultimas tres reuniones llevadas a cabo
el 29 de septiembre, 28 de octubre y 16 de diciembre
de 2022, se acord6 incrementar la tasa en 100 puntos
basicos lo que la llevd al 10,0% en octubre, 11,0% en
noviembre y 12,0% en diciembre del presente afio.

Cabe destacar que las principales economias de la region
con régimen de inflacion objetivo se vieron afectadas por
la ola inflacionaria global y de alimentos. Sin embargo,
estas presiones han empezado a ceder en la mayoria de
los paises latinoamericanos. Este fendbmeno, explicado
tanto por el repunte dinamico de la actividad econémica
como por la inflacion importada por presiones interna-
cionales y altas tasas de cambio, causé una creciente
preocupacion para las autoridades monetarias de todos
los paises que vieron la variacion anual alejandose del
rango meta. Consecuentemente, rapidamente se toma-
ron medidas de politica monetaria que empezaron a ver-
se reflejadas en la variacion del IPC de sus respectivos
paises! (Grafico 3).

! En Brasil el objetivo de inflacion en 2021 se ubicaba en 3,75% con un rango de tolerancia entre 2,25% y 5,25%. Para 2022 se situé en 3,5%

con un rango de tolerancia entre 2,0% y 5,0%. En Colombia, Chile y México el objetivo es de 3,0% con un rango meta comprendido entre 2,0%

y 4,0%. Por su parte, en PerU el objetivo es de 2,0% y el rango meta esta comprendido entre 1,0% y 3,0%.
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Gréfico 3.

Inflaciéon anual en la region*
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*El promedio no incluye a Colombia. Se muestra el trimestre movil de la

inflacion de 2020 hacia atréas.

Nuestro prondstico de inflacion para final de 2022 se
ubica en 12,3%, en linea con la tendencia al alza obser-
vada durante el afio. Asimismo, hemos elevado nuestro
pronostico para 2023, ubicandolo en 7,6% (6,4% en la
edicion anterior). Estas presiones al alza se explican por
factores internos asociados con el desequilibrio entre la
oferta y la demanda interna, los altos precios de alimen-
tos y energia y la ampliacion del déficit en cuenta corrien-
te. Asimismo, existen factores externos que profundizan
el fendmeno de la inflacion, como la depreciacion en la
tasa de cambio (principalmente en bienes y alimentos) y
la recuperacion rezagada de la oferta global y de las ca-
denas de suministro que mantiene elevados los precios
de commodities, materias primas y bienes de consumo
final.

De igual forma, en vista de la normalizaciéon de politica
monetaria puesta en marcha por el Banco de la Repu-
blica, esperamos que en 2023 la tasa de intervencion
disminuya paulatinamente hasta ubicarse en 8,5% en
diciembre de 2023. Esta normalizacién esta en linea con
la necesidad de frenar las presiones provenientes de la
demanda por el rapido cierre de la brecha del producto y
la ampliacion del déficit de cuenta corriente.

Consumo interno impulsa crecimiento en las regiones

A nivel regional, se observa que, aunque en diferentes
grados, la recuperacion de la actividad econdmica ha
irrigado sus beneficios de manera positiva en todas las
regiones del pais. Se resalta que las regiones cuyo PIB
depende en gran medida del comercio, el transporte y
el alojamiento siguen teniendo un crecimiento destacado
de su economia.

Especificamente, para la ciudad de Bogota estimamos
que se presente un crecimiento de 8,3% en 2022. Esta
ciudad presenta la demanda de energia mas alta luego
del Caribe, mientras lidera las ventas de comercio mino-
rista y los ingresos reales del sector hotelero. Sin embar-
g0, en el sector de construccion, Bogota presenta el ma-
yor decrecimiento de los despachos de cemento gris y no
tiene los mejores niveles en términos de area aprobada.

Por su parte, en la actividad econémica de la region Cari-
be, los aumentos en el comercio, transporte y alojamiento
impulsan el crecimiento estimado para 2022 (8,1%). Esta
region tiene el mayor nivel de confianza de los consumi-
dores y es la segunda regién que reporta mas llegadas
de pasajeros, lo que refleja su fortaleza en términos de
turismo. Asimismo, la region Oriental muestra resultados
alentadores en términos de la confianza comercial, lo que
se puede evidenciar a través de la mayor cantidad de au-
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tomoviles vendidos. Por su parte, la extraccion de crudo
sigue teniendo el comportamiento histérico. Con esto, el
crecimiento de esta region en 2022 se proyecta en 7,2%.

El crecimiento de la regién central se ubicaria en 7,8%,
concentrando su produccion en la industria manufactu-
rera, la agricultura y el comercio al por menor. En cuanto
al rubro de construccion, esta region presenta la mayor
cantidad de éarea aprobada para construir en el Ultimo
periodo, asi como la mayor cantidad de viviendas vendi-
das a octubre. La region Pacifica alcanzaria una variacion
anual del 6,8% en el PIB debido a los rubros de industria
manufacturera y comercio, transporte y alojamiento. Fi-
nalmente, a pesar de la ausencia de datos en la mayoria
de los rubros de cada actividad econdmica en la region
Amazonia-Orinoquia, las actividades méas importantes de
la region, turismo y exploracion de minas y canteras, im-
pulsarian el crecimiento en 2022 (5,4%).

En las proyecciones para 2023 se espera una modera-
cion en el crecimiento del pais teniendo en cuenta facto-

res como la inflacién y la incertidumbre de la economia
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Actualidad: Consideraciones sobre la discusion del
salario minimo para 2023

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de César Pabdn, Jests Sarmiento y Daniel Garcia.

En el contexto de la discusion sobre el aumento del salario minimo para 2023 y en medio
de un contexto macroecondémico con alta incertidumbre, desde Fedesarrollo pusimos
sobre la mesa una propuesta de aumento con base en la inflacién estimada al cierre de
2022 y el crecimiento de la productividad. De acuerdo con nuestros estimativos en el
mes de noviembre, la suma de una inflacién esperada para cierre de 2022 de 12,3% y
un estimativo de crecimiento de la productividad total de los factores de 1,2% (confir-
mado posteriormente con el dato oficial publicado por el DANE de 1,24%), indicaban
que técnicamente el salario minimo debia aumentar un 13,5% en 2023 (Fedesarrollo,
2022).

Tradicionalmente, la discusion sobre la determinacion del salario minimo busca balan-
cear dos objetivos: por un lado, preservar el poder adquisitivo del salario de los traba-
jadores y, por otro, reconocer el aporte que los trabajadores hacen al crecimiento de la
produccion, de tal forma que la demanda de trabajo formal no se vea perjudicada. En
cualquier caso, seglin una sentencia de la Corte Constitucional, el aumento debe ser su-
perior a la inflacién observada en el afio anterior, para garantizar al menos que su poder
adquisitivo no se deteriore con respecto al que se tenfa un afio atrés.

Como resultado de la discusién en la Comisién Permanente de Concertacién de Politicas
Salariales y Laborales, conformada por el Gobierno nacional, los gremios en represen-
tacion de los empleadores y los sindicatos en representacion de los trabajadores, se
llegd a un acuerdo para un aumento del salario minimo legal para 2023 de 16,0%, es
decir, un monto de $1.160.000 pesos. Desde Fedesarrollo consideramos que, aunque
este aumento corresponde a un resultado de negociacién inherente a la mesa de con-
certacion salarial, esta por encima de lo técnicamente deseable. Por lo tanto, habra que
monitorear la inflacion y la evolucion del empleo, especialmente de la informalidad.



En el Gréafico 1 a continuacion, se presentan los criterios
de decision y la decision final de incremento de salario
minimo de los Ultimos afios, evidenciando que el aumen-
to del salario minimo ha estado permanentemente por
encima de lo técnicamente deseable. Esto valida que en
general se ha cumplido con el objetivo de preservar el
poder adquisitivo de los empleados formales, pero con
eventuales consecuencias adversas sobre los trabajado-
res informales, que alcanzan cerca del 60% del total de
ocupados en el pais.

Grafico 1.
Salario minimo, inflacion (observada) y productividad*
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.
*Pronoéstico de Fedesarrollo en noviembre de 2022 para inflacion ob-

servada (12,3%) y productividad (1,2%).

El salario minimo es uno de los factores mas relevantes
de la economia, con impactos no solo en el mercado la-
boral, sino también en los precios, el crecimiento, los in-
gresos y, en general, el bienestar de la poblacion. Por esta
razon, en este articulo de Actualidad destacamos algunas
de las consideraciones que deben tenerse en cuenta en
la discusion del salario minimo para lograr equilibrar las
diferentes fuerzas que influyen en su determinacion. Es-

pecificamente, presentamos consideraciones de esta dis-
cusion tanto sobre el mercado laboral como en los pre-
cios, dada su gran relevancia en la coyuntura actual, y las
recomendaciones que hacemos desde Fedesarrollo con
el objetivo de lograr un mercado laboral mas eficiente,
con menor informalidad y desempleo.

Consideraciones sobre el mercado laboral

Existe un consenso en torno a las deficiencias estructu-
rales del mercado laboral colombiano, que se pueden
resumir en tres elementos: 1) altas tasas de desempleo,
en promedio en la Ultima década 11%, muy por encima
del promedio de la region (7,5%); 2) altas tasas de infor-
malidad, que representan mas del 60% de la poblacion
ocupada a nivel nacional; y 3) un salario minimo frente al
salario mediano de la economia cercano al 90%, muy por
encima del 50% aproximado para los paises miembros
de la OCDE, ubicandolo en el primer lugar en este grupo
de paises (Gréafico 2). Un aumento desproporcionado del
salario minimo puede entonces acentuar la informalidad
y el desempleo, al aumentar los costos de contratacion,
mientras lo alejaria aln mas de su relacion con los sala-
rios medianos de la economia.

Estos factores cobran singular relevancia en la coyuntura
actual del mercado laboral, ya que las cifras recientes, si
bien evidencian cierta mejora, confirman que la mayoria
de estos problemas se mantienen en el tiempo y que, de
hecho, algunos se han pronunciado. La tasa de desem-
pleo, por ejemplo, se ubicd en 10,8% para noviembre
y en el 11,2% para el afio corrido -desestacionalizada
y corregida por efectos de calendario-, registrando un
importante descenso frente a los niveles histéricamente
altos registrados en 2020 en el marco de la pandemia
(superiores al 20%). Este nivel, sin embargo, se mantie-
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ne muy por encima del promedio regional estimado para
2022 de 7,4%.

Gréfico 2.

Salario minimo como porcentaje del salario mediano, 2020*
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Fuente: OCDE.
*Se refiere al salario mediano de todos los trabajadores de tiempo com-

pleto.

Ademas, vale la pena sefialar que la recuperacion del
mercado laboral no se ha dado al mismo ritmo que lo
ha hecho la actividad productiva, lo que se puede deno-
minar Como una recuperacion sin empleo. Mientras la
produccion se ha recuperado a sus niveles previos de la
pandemia, incluso con una de las tasas de crecimien-
to més altas del mundo tanto en 2021 como en 2022,
el mercado laboral se ha quedado rezagado (Gréfico 3).
Esto cobra especial relevancia considerando que para
el proximo afio se prevé una importante desaceleracion
del crecimiento econémico, que segln nuestros estima-
tivos pasara de crecer 7,7% en 2022 a 1,5% en 2023.
Ciertamente, mejoras en el empleo seran mas dificiles
en épocas de desaceleracion que en aceleracion, por lo
que este debe ser un tema de especial atencion para el
corto plazo.
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Grafico 3.

PIB vs tasa de desempleo*
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Fuente: Banco de la Republica y DANE. Célculos Fedesarrollo.

*Series desestacionalizadas.

A esto se suman los problemas inherentes de la infor-
malidad, que representa cerca del 60% de los ocupados
a nivel nacional en Colombia. Vale la pena sefalar que
el porcentaje de trabajadores informales se ha reduci-
do desde el 2021, alcanzando un minimo de 45,3% de
la poblacion ocupada en las principales ciudades para
septiembre de 2022, el dato mas bajo desde la Ultima
década. Sin embargo, alin se mantiene en niveles altos,
representando cerca de la mitad de los ocupados y seg-
mentando el mercado laboral en dos: uno formal, con
altas inflexibilidades y barreras de entrada y salida, y uno
informal, altamente flexible y sin proteccién al trabaja-
dor. Esto, ademas de generar problemas en la provision
de servicios publicos, implica la exclusion de cerca de la
mitad de los ocupados del mercado laboral formal y, con
ello, de la discusion del salario minimo.



Grafico 4.

Ocupacioén e ingresos
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Fuente: DANE, Gran Encuesta Integrada de Hogares 2019. Calculos Fedesarrollo.

Estos indicadores desalentadores de desempleo e in-
formalidad se traducen naturalmente en bajos ingresos
laborales. En efecto, en Colombia el 50,3% de los ocupa-
dos informales se encuentra distribuido entre el primery
segundo quintil de ingresos de la poblacion, lo que deno-
ta las lamentables condiciones de vida de esta poblacion
(Grafico 4a). Ademas, cerca del 45% de los ocupados
percibe menos de un salario minimo, lo que confirma
que casi la mitad de los ocupados se ubica por deba-
jo del umbral de ingresos establecido por este indicador
(Gréfico 4B)

Como lo muestra el estudio reciente de Arango et al.
(2022), aunque probablemente el salario minimo no es
la Unica causa de los problemas de desempleo e informa-
lidad que agobian al pais, si puede estar contribuyendo
a hacerlos mas graves. Especificamente, estos autores
encuentran que un aumento desproporcionado del sa-
lario minimo, es decir, por encima de lo técnicamente
deseable, tiene efectos adversos en los flujos del empleo

(aumenta la destrucciéon de puestos de trabajo), y gene-
ra una pérdida de empleo formal. Asimismo, encuentran
que la implementacion de la figura del salario minimo
en Colombia no esté favoreciendo a los hogares mas po-
bres y que, incluso, aumenta la desigualdad del grupo de
trabajadores ocupados. Los autores concluyen asi, que
aumentos desproporcionados del salario minimo tienen
un efecto negativo no sélo sobre el mercado laboral sino
también sobre el bienestar general de la poblacién y la
distribucion de los ingresos.

Consideraciones sobre la inflacion

Otro elemento fundamental para considerar en esta dis-
cusion es la inflacion, ya que el salario minimo mantiene
una estrecha relacion con los precios a través del meca-
nismo de indexacion. De hecho, se ha encontrado que
existe una gran relacion entre ambos indicadores, bien
sea por incrementos en los costos laborales de las em-
presas, por incrementos en la demanda agregada asocia-
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dos con un mayor gasto a raiz del aumento en el ingreso
de los ocupados formales, o por los efectos directos so-
bre los precios derivados de la existencia de regulaciones
que vinculan el ajuste del precio de ciertos servicios al
incremento del salario minimo.

Esto es de gran relevancia en un contexto como el actual,
en el que la inflacion alcanzé 13,12% a cierre de 2022,
su nivel mas alto desde marzo de 1999 y completando
diecisiete meses consecutivos por encima del rango meta
del Banco de la Republica (2-4%) (Grafico 5). De mane-
ra analoga, la inflacion béasica sin alimentos y regulados
(SAR) ha mantenido una tendencia alcista desde diciem-
bre de 2021, con trece meses consecutivos acelerando-
se y doce meses seguidos por encima del rango meta
del Banco de la Republica. En este sentido, un aumento
desproporcionado del salario minimo podria ser un fac-
tor adicional a las ya existentes presiones tanto internas
como externas a la dindmica de inflacion en el pais.

Grafico b.

Inflacion total y basica
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Fuente: DANE y Banco de la Republica. Célculos Fedesarrollo.
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Cabe sefialar que los resultados de la Encuesta de Opi-
nién Financiera (EOF) realizada por Fedesarrollo, mues-
tran que las expectativas de inflacion se mantienen altas
como resultado de las tendencias observadas a nivel lo-
cal e internacional. Entre las razones que han motivado
la subida de las expectativas, se encuentra la aceleracion
de la inflacién en cada uno de sus componentes inclu-
yendo el de la inflacion basica (SAR), lo que evidencia
presiones sostenidas por el lado de la demanda. Asi, las
expectativas de los analistas contintan fuera del rango
meta y no retornarian al limite superior de 4,0% en el
horizonte de prondstico hasta 2025. Segun la EOF, en di-
ciembre de 2023 la inflacion cerrarfa en 7,6%, mientras
que la encuesta mensual de expectativas de analistas
econdémicos (EME) del Banco de la Republica estima un
cierre de 4,7% en 2024.

Esto, por su puesto, haria aun mas dificil el proceso de
convergencia hacia la meta del Banco de la Republica
y obligaria al Emisor a incrementar ain mas la tasa de
interés en los proximos meses para mantener su credibi-
lidad, afectando el consumo y la economia, con lo cual
también incidiria en el nivel de empleo de la economia.

Reflexiones finales

En medio de un contexto inflacionario complejo, con una
desaceleracion econémica esperada para 2023 vy alta in-
certidumbre global, se acordd un aumento del salario mi-
nimo para 2023 de 16%, por encima de lo técnicamente
deseable que habia sugerido Fedesarrollo (13,5%). Re-
conocemos que este resultado es producto de un acuer-
do institucional mediante el cual se canalizan las pro-
puestas e intereses de los gremios y los sindicatos, por
lo que se podria calificar como politicamente razonable.
No obstante, el salario minimo hace parte de la columna
vertebral del ordenamiento econdémico y social del pais,



con consecuencias no sélo en el mercado laboral, sino
también en los precios, el crecimiento, los ingresos y, en
general, el bienestar de la sociedad.

Asi, como hemos destacado en nuestras diferentes publi-
caciones, desde Fedesarrollo consideramos fundamental
avanzar de manera comun y decidida hacia un nuevo
contrato social mas equitativo e incluyente, impulsando al
mismo tiempo el crecimiento econémico, principalmente
con decisiones despojadas de intereses particulares. El
salario minimo y en general el mercado laboral debe ser
un tema medular en este propdésito, donde se busqgue
que las decisiones para mejorarlo sean técnicamente ri-
gurosas y obedezcan a la maximizacion del bienestar de
la poblacion general.

En ese sentido, desde Fedesarrollo insistimos en la nece-
sidad de discutir ampliamente una reforma laboral que,
en vez de aumentar los costos de contratacion, pueda
adoptar medidas que permitan aumentar la productivi-
dad laboral, con elementos como la estructura de coti-
zaciones a la seguridad social en salud, y la calidad y
pertinencia de la educacion y la formacioén para el tra-
bajo. Solo avanzando en estas dimensiones sera posible
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