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Costo Fiscal del incremento
del Salario Minimo

e Elincremento del 23% del salario minimo ha generado preocupaciones por
sus efectos en la creacion de nuevas ocupaciones, aumento en la informali-
dady lainflacién.

* Mas alla del calculo de Comité Auténomo de la Regla Fiscal (CARF), que advirtio
las implicaciones fiscales de este incremento, ha habido poca difusién del cos-
to que genera la medida en las finanzas publicas.

» Desde ANIF destacamos que los mayores costos para el Gobierno General
Central se reflejaran en mayor pago de pensiones de Colpensiones, aumento
en la cobertura del deslizamiento (brecha entre el incremento del minimoy la
inflacidn) de rentas vitalicias, mayor pago de néminay menor recaudo de renta
de personas juridicas.

* Los costos fiscales asociados a esos rubros presionan el ya apretado margen
del gasto publico, lo que dificulta el retorno a las métricas para el cumplimiento
de laregla fiscal.

El incremento del salario minimo (SM) ha sido tema de discusion reciente. De manera
habitual, su incremento tiene como fundamentales técnicos la suma de la inflaciéon cau-
saday el crecimiento de la productividad. Sin embargo, es habitual que el minimo crezca
por encima estos parametros; histéricamente, la diferencia entre el incremento del SM
y de la suma de estos dos componentes ha sido, en promedio de 1,3 puntos porcentua-
les (pp)' (ver Grafico 1). Para 2026, el Gobierno adoptd un enfoque distinto, basado en el
concepto de salario vital, una metodologia de la Organizacion Internacional del Trabajo
(OIT)2 Bajo este criterio, el salario minimo del 2026 se incrementd un 23%, lo que impli-
¢4 un crecimiento real de 179%. Si bien el concepto de salario minimo vital persigue un
objetivo deseable de politica publica, que es la reduccion de la pobreza, un incremento
de esta magnitud, significativamente alejada del criterio técnico, puede generar efectos
econdmicos que terminen perjudicando precisamente a quienes se busca proteger.

"Promedio de los ultimos 30 afios, previo al incremento del 23%

2 Si quiere conocer con mayor detalle en que consiste el Salario Vital y cudles son nuestras estimacio-
nes, lo invitamos a leer nuestro comentario econémico “Reflexiones sobre el salario vital” en el siguiente
link:_https://www.anif.com.co/comentarios-economicos-del-dia/reflexiones-sobre-el-salario-vital/
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Grafico 1. Incremento del salario minimo vs inflacién mas productividad
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Nota: En los afios en los cuales la productividad es negativa, se muestra Unicamente el valor de la inflacién causada del afio anterior.

Fuente: elaboracion propia con base en el DANE.

Entre los efectos mas evidentes de la medida se encuen-
tran: i) mayores costos laborales para las empresas, sobre
todo micro y pequefias que componen el 98% del tejido
empresarial, lo que lleva a postergar decisiones de contra-
tacion, i) un mayor riesgo de informalidad en sectores cuya
estructura salarial se ubica alrededor de un salario minimo,
como por ejemplo agricultura, actividades artisticas y alo-
jamiento y servicios de comida, y iii) presiones inflaciona-
rias adicionales por cuenta del incremento en la deman-
da agregada. Muestra de ello es el reciente incremento de
100 puntos basicos en la tasa de intervencién por parte del
emisor, que sorprendié al mercado y refleja el inicio de un
nuevo ciclo de condiciones monetarias mas restrictivas.

No obstante, el sector real no es el unico que siente los
efectos de ese importante incremento en el SM. Ha habido
poca difusién de las implicaciones fiscales de esa medida,
en un escenario donde el margen de gasto publico es limi-
tado. Por esto, en este informe semanal se cuantifican los
costos fiscales para el Gobierno General Central (GNC).

Entre los mayores costos asociados al incremento del SM
se encuentra la remuneracion a la némina de los funciona-

rios publicos de contratacion directa con salarios cercanos
al minimo, el aumento en el pago de pensiones del Régimen
de Prima Media que se entregan mediante Colpensiones,
asi como el mayor costo asociado al mecanismo de cober-
tura del deslizamiento de las rentas vitalicias. Ademas, la
posible reduccion en el recaudo tributario de personas ju-
ridicas, derivado de la disminucion en los margenes de uti-
lidad de las empresas ante mayores costos laborales. Vale
destacar que los célculos expuestos se estimaron teniendo
en cuenta un escenario contrafactual, donde el salario mi-
nimo hubiese crecido 6,0%, valor correspondiente al creci-
miento de la inflacién mas la productividad.

NOMINA FUNCIONARIOS PUBLICOS

El incremento salarial de los funcionarios publicos se de-
bate de manera distinta al incremento del salario minimo.
Esta discusion se lleva a cabo cada afio y puede diferir del
incremento que decreta el Gobierno. Sin embargo, para
aquellos funcionarios publicos que ganan justo el salario
minimo, su remuneracion debe crecer con el incremento
decretado por el Gobierno, pues por ley ningun trabajador
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formal puede ganar menos de ese monto. Segun los datos
de la GEIH, los ocupados a término fijo e indefinido que
trabajan en actividades de la administracion publica son
alrededor de 80.000. Dado esto, en 2026 el Gobierno ten-
dra una presion adicional de cerca de $300.000 millones
en némina, respecto del escenario base. Cabe destacar
que este valor es una cota superior del costo, pues no es
posible diferenciar los trabajadores del nivel central del
territorial. De manera adicional, este costo podria incre-
mentar en los casos en los cuales los pactos colectivos
acuerden incrementos indexados con el minimo.

PENSIONES

El costo fiscal mas alto derivado del incremento del salario
minimo se materializa en la carga pensional del Régimen de
Prima Media administrado por Colpensiones. Esto se debe
a que las pensiones equivalentes a un salario minimo de-
ben ajustarse en la misma proporcion que el salario minimo

(en este caso 23%), dado que la Constitucion establece que
ninguna pension puede ser inferior a ese valor. En contras-
te, las pensiones superiores a un salario minimo se ajustan
anualmente con el incremento observado de la inflacién
causada del afio anterior (5,1% en este caso).

Para estimar este costo, se tomd el universo de los pen-
sionados que reciben exactamente un salario minimo.
Segun cifras de Colpensiones a corte de noviembre del
2025, hay 1.853.855 pensionados, de los cuales el 554%
(1.027.734 pensionados) recibe una pension de un salario
minimo. Con base en esta informacion, en ANIF estima-
mos que el mayor gasto fiscal asociado al ajuste de estas
pensiones asciende a $3,1 billones® para el 2026, en rela-
cion con el escenario base.

A esta carga se suma el mayor costo asociado al meca-
nismo de cobertura del riesgo del deslizamiento del sa-
lario minimo en las rentas vitalicias, establecido en el
Decreto 036 de 2015. En 2025, el Presupuesto General

Tabla 1. Distribucion de los pensionados del Régimen de Prima Media por rango de pension

Rango Salario minimo Numero pensionados Frecuencia %

1 Salario Minimo 1.027.734 55,4%
>1<2 425431 22,9%
>2<4 251191 13,5%
>4<7 100.241 5,4%
>7<10 31.003 1,7%

>10 <13 12.642 0,7%

>13<16 4.838 0,3%
>16 775 0,0%

Total 1.853.855 100,0%

Fuente: tomado del informe de cifras noviembre 2025 de Colpensiones.

S Esta estimacion se realizé con el universo de pensionados que ganan un salario minimo y los que estaban cerca del minimo que, tras el incre-
mento, reciben una pension del minimo
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de la Nacion (PGN) apropié $990,792 millones para este
mecanismo de cobertura, que consiste en complementar
los recursos necesarios causados por el diferencial entre
el crecimiento del minimo y la inflacidon. De acuerdo con
nuestras estimaciones, para el 2026 este costo podria in-
crementar en $1,5 billones de pesos, como consecuencia
del elevado crecimiento real del salario minimo.

Es relevante sefialar que, el Gobierno expidio el 31 de di-
ciembre de 2025 el Decreto 1485, mediante el cual mo-
difica el parametro utilizado para calcular el deslizamien-
to, insumo importante para el calculo actuarial del costo
de las rentas vitalicias. Mientras que bajo el Decreto 036
de 2015 el parametro correspondia al promedio del cre-
cimiento de la productividad de los ultimos 10 afios, el
Decreto 1485 establece que sera el mayor valor entre el
promedio de la productividad de los ultimos 10 afios y el
35% de la variacion anual de la inflacion. Si bien la moti-
vacion del Decreto 1485 es reducir el costo fiscal asocia-
do al riesgo de deslizamiento, en la practica eso traslada
los riesgos y obliga a que los recursos sean cubiertos por
las aseguradoras y afiliados. Como consecuencia, podrian
aumentar los beneficiarios del Fondo de Garantia de
Pension Minima, lo que generaria presiones fiscales adi-
cionales para el Gobierno en el mediano y largo plazo.

RECAUDO DE PERSONAS JURIDICAS

Otro de los posibles efectos es la reduccion del recaudo
del impuesto de renta de personas juridicas. Este impac-
to se deriva de los mayores costos asociados en los pa-
gos de ndmina de las empresas de distintas actividades
economicas, valor que pueden sumar a sus costos dedu-
cibles y que genera una menor renta liquida gravable. Con
informacion de la DIAN y la Gran Encuesta Integrada de
Hogares (GEIH), estimamos ese efecto. Desde ANIF con-
sideramos un escenario contrafactual donde: i) el ingre-
so neto de cada actividad crece segun nuestras proyec-
ciones de crecimiento por actividad econdémica a precios

corrientes, ii) los costos crecen a la misma tasa, lo que
mantiene el margen de utilidad constante. Por otro lado,
para el escenario con un incremento del 23% del salario
minimo, mantenemos el crecimiento de los ingresos con
nuestras proyecciones, pero los costos en este caso cre-
cen con una tasa ponderada que tiene en cuenta la pro-
porcion de trabajadores formales que ganan el minimo en
cada una de las actividades.

Vale la pena resaltar que en actividades donde la némina
representa una porcion importante de los costos totales,
mantener un margen reducido puede comprometer su
funcionamiento. Para eso, estimamos para las actividades
que se encuentran sobre el percentil 75 del valor del co-
ciente de ndmina sobre los costos totales, un crecimiento
de los ingresos igual al de los costos. En otras palabras, las
presiones de la némina se trasladan de manera directa en
sus ventas.

Finalmente, asumimos que la cantidad de trabajadores no
cambia, y la tasa efectiva de tributacion del 2024 se man-
tiene. Como resultado, encontramos que la reduccion en
el pago del impuesto de renta del afio gravable 2026, que
se paga en 2027 se reduciria alrededor de $3,5 billones de
pesos de 2025.

CONCLUSIONES

El incremento del salario minimo de 23% en 2026, amplia-
mente superior al incremento técnico, genera efectos no
solo en el mercado laboral, sino que también se traslada
a las finanzas del Gobierno. De acuerdo con las estima-
ciones de este informe, el costo adicional para el GNC
asciende los $3,8 billones en 2026 frente a un escena-
rio contrafactual, donde el salario minimo hubiese creci-
do 6,0% (Inflacién mas productividad), siendo el pago en
pensiones el costo mas alto (Grafico 2). Por su parte, el
menor recaudo por impuesto de personas juridicas, esti-
mado en $3,5 billones, se materializaria en 2027.
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Grafico 2. Resumen del costo fiscal total por el incremento del 23% del salario minimo (Valores en billones de

pesos corrientes de 2026)
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Fuente: célculos ANIF con base en MHCP, Colpensiones, DANE y DIAN.

Es importante sefalar que este costo fiscal podria ser inclu-
so mayor debido a que hay otros factores que pueden afec-
tar las finanzas publicas, y que, por falta de informacion, no
es posible estimarlos en este ejercicio. Entre ellos se encuen-
tra el posible aumento de los beneficiarios que pueda tener
el Fondo de Garantia Minima tras el Decreto 1485 de 2025.

En un contexto de alta estrechez fiscal por el que atraviesa
el pais, un aumento del salario minimo en esta magnitud in-
troduce rigideces adicionales sobre la inflexibilidad del gas-

Deslizamiento Nomina ® Costo total

to, reduciendo el margen de maniobra del Gobierno para
sanear las finanzas publicas. Si bien el Comité Auténomo
de la Regla Fiscal (CARF) ha advertido sobre las implica-
ciones fiscales de este incremento y ha presentado esti-
maciones al respecto, este canal de transmision ha tenido
poca visibilidad dentro del debate publico. En particular, el
CARF estima que el costo fiscal asciende a $5,3 billones en
2026 y S8 billones en 2027. En consecuencia, esto puede
llevar a un mayor déficit fiscal que imposibilite el retorno a
la senda de ajuste que exige la regla fiscal.
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INDICADORES ECONOMICOS FECHAS CLAVE

SMM(1)  CAMBIO PORCENTUAL ANUAL

Febrero 9 al 13 de 2026

LUNES 9

Fecha 16 Ala Un Tres Un México: Inflacion, enero.
de enero ultima mes meses afo
corte 2025 fecha atras atras atras MARTES 10
Bra'sil: Inflacipn, enero.
1. Medios de pago (M1) 222158 96 58 125 126 China: Inflacion, enero.
2. Base monetaria (B) 187776 126 93 16,1 134
3. Efectivo 148.849 13,8 10,6 177 194 MIERCOLES 11
4. Guentas corrientes 73.309 21 29 40 20 SE P AlEZ L 2 o
enero.
5. Cuasidineros 687533 121 10 10,9 6,8 TSR
6. Total ahorro bancos comerciales 343170 14,9 15 10,7 85 UK-PIB 472025
7.CDTs 344.278 9,5 10,6 11,1 5,2 Peru: Decision de tasa de
8.Bonos 20.082 -104 11,2 -129 =221 interés.
9.M3 965.830 10 94 109 79 VIERNES 13
Cp[ombia: Produccién Industrial,
10. Cartera total 696.806 88 77 75 34 diciembre.
EE.UU: Inflacion, enero
11. Cartera moneda legal 680.934 93 84 8,2 31 Zona Euro: PIB 4T2025.
12. Cartera moneda extranjera 15.873 -101 -15,9 -15,9 18,9
13.TES® | 6-feb-26 662.844 16,0 18,3 213 12,8
14.1PC. | Ene 5,35 510 5,51 5,22
15.IPC sin alimentos | Ene 54 51 525 5,39
16.IPC de alimentos | Ene 51 5,07 6,64 3,57
17.TRM (S/USS) | Feb6 3.69175 -11,68 -1344 -13,34 514
VALORES ABSOLUTOS
18. Reservas internacionales® 66.642 66423 65.904 62.953
19. Saldo de TES (SMM) 662.844 653459 691.503 571.374
20. Unidad de Valor Real (UVR) | Feb6 $398,0 $3972 $395,9 $3785
21. DTF efectiva anual | 9-feb/8-feb 915 8,98 8,70 924
22.Tasa interbancaria efectiva | Feb4 10,24 9,24 9,24 953
(1) Miles de millones de pesos. (2) Saldo TES del sector publico. (3) Millones de délares.
Nota: Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 6 de febrero, Ultimo corte disponible.
La tasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
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