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Centro de Estudios Econémicos

Inflacion desacelera,
pero riesgo en indexacion
salarial persiste

* Lainflacién anualse ubicd en 5,3% en noviembre, desaceleran-
dose luego de cuatro repuntes consecutivo.

* Las divisiones de gasto que mas contribuyeron al resultado de
la inflacion anual fueron: alojamiento y servicios publicos (1,6
puntos porcentuales), alimentos (1,1 puntos porcentuales) y
restaurantesy hoteles (0,8 puntos porcentuales).

* El dato de noviembre sera determinante en la definicion del
incremento del salario minimo para 2026 y la decision de ta-
sas de interés de la Junta Directiva del Banco de la Republica
(JDBR) en diciembre.

e El analisis de 21 rubros indexados muestra que incrementos
del salario minimo superiores a la inflacién aceleran precios en
educacion, salud, servicios domésticos y transporte.

* Un incremento significativo del salario minimo podria presionar
la inflacion en 2026 y, dada la alta informalidad registrada en
el pais, no tener los impactos esperados como politica social,
aumentando las barreras para la formalizacion del empleo.

Después de cuatro meses consecutivos de repuntes, la inflacion anual mos-
tré una desaceleracion segun la ultima publicacion del DANE. En noviembre,
la variacion anual se ubicé en 5,3%, 21 puntos basicos por debajo del 5,5%
de octubre. Las menores contribuciones provinieron de alimentos y servi-
cios, con cambios de -0,17 puntos porcentuales (pp) y -0,08pp, respectiva-
mente. Si bien el dato es positivo y podria sugerir un nuevo ciclo de desacele-
racion, la inflacion aun supera los registros de un afio atras. La inflacion afio
corrido se ubica en 4,8%, por encima del 4,7% del mismo periodo en 2024,
confirmando las mayores presiones inflacionarias observadas este afno.

Tres divisiones concentraron el 67,2% del incremento inflacionario anual en no-
viembre. Alojamiento y servicios publicos liderd con 1,6pp y una variacion anual
de 5,3%, impulsado por arriendo imputado (0,6pp) y arriendo efectivo (0,5pp)
(Grafico 1). Seguido por alimentos con 1,1pp (5,7% anual), donde la carne de res
(0,2pp) y el café (0,1pp) fueron los rubros de mayor contribucion. Restaurantesy
hoteles aportaron 0,8pp (7,6% anual), principalmente por comidas en estableci-
mientos de mesay autoservicio (0,6pp).

Por su parte, la inflacion mensual registrd una variacion de 0,07%, desace-
lerandose 11 puntos basicos respecto al mes de octubre. Alojamiento y ser-
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Grafico 1. Contribucion a la inflacion anual por divisiéon de gasto
(pp)

Total

Alojamiento y servicios publicos
Alimentos y bebidas no alcoholicas
Restaurantes y hoteles
Transporte

Educacion

Bienes y servicios diversos
Muebles y articulos para el hogar
Salud

Bebidas alcohdlicas y tabaco
Prendas de vestir y calzado
Informacién y comunicacion
Recreacion y cultura

M Nov-25 W Nov-24

Fuente: elaboracién ANIF con base en DANE.

vicios publicos fue la divisién que mas contribuyd, aportando 0,09pp a la inflacion
mensual, donde el arriendo imputado contribuyd 0,03pp. Le siguié restaurantes y
hoteles (0,04pp), donde las comidas en establecimientos de mesa y autoservicio
aportaron 0,02pp. La divisién de Transporte contribuyé con 0,04pp, donde el precio
de combustibles (0,017pp) explica principalmente esta contribucioén.

Ahora bien, el reciente dato de inflacién adquiere especial relevancia por su pa-
pel en dos decisiones econémicas importantes que cierran el afio 2025. Primero,
servird como referencia para la determinacién del incremento del salario minimo
mensual legal vigente (SMMLV) para 2026; y segundo, seré un insumo clave para
la Junta Directiva del Banco de la Republica (JDBR) en su ultima reunién de politica
monetaria del afio donde se definira elrumbo de la tasa de interés.

Aunque aumentos del SMMLV mas alla de la inflacion tienen intenciones loables
de mejorar el ingreso de un grupo de trabajadores’, estos aumentos reales pue-
den generan presiones inflacionarias en el corto plazo. Como ejercicio ilustrativo,
desde ANIF comparamos la variacion del salario minimo con la variacién anual en
los precios de 21 rubros indexados de la canasta de consumo en categorias como
transporte, salud y cuidado personal, educacion, vivienda, apoyo en actividades
domésticasy servicios o tramites al publico, donde los precios son particularmente
regulados y tienen mayor grado de indexacion.

Como resultado, existe una tendencia positiva entre la variaciéon porcentual del sala-
riominimoy la inflacién anual de estos rubros (Gréafico 2), indicando que incrementos
salariales superiores a la inflacién aceleran los precios. Los precios en la categoria de
educacion, salud y cuidado personal, servicios domésticos y tramites al publico son
los mas sensibles a aumentos del salario minimo, dado que muchos servicios en es-
tos sectores tienen estructuras de costos donde la mano de obra representa un com-
ponente significativo. Por ejemplo, pensiones de colegios privados, guarderias, citas
médicas particulares, cuotas moderadoras de EPS, servicios de peluqueria y perso-
nal de apoyo doméstico estan directa o indirectamente vinculados al salario minimo.

1 Segun datos de la GEIH-DANE, entre enero y octubre de este afio cerca de 12,9 millones de ocupados son asalariados (54,3% del total de ocupados),
donde 2,4 millones perciben 1 SMMLV (10,1% del total de ocupados).
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Graéfico 2. Relacién entre incremento salarial e inflacion por categorias
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Notas: (i) Se compara el incremento porcentual del salario minimo mensual legal vigente en cada afio con la variacién anual de rubros
del IPC a diciembre del mismo afio. Datos corresponden a registros entre 2019y 2025.

(i) Los datos de inflacion de 2025 corresponden a la variacion afio corrido a noviembre.

Fuente: calculos ANIF.

Asimismo, los precios del transporte son sensibles, especialmente los tiquetes de
pasajeros urbanos, y aquellos relacionados con la copropiedad como el valor de la
administracion en conjuntos residenciales. Incluso los precios topes de la vivienda
VISy VIP estan atados a salarios minimos legales, lo cual genera barreras adiciona-
les para el acceso a vivienda nueva por parte de los hogares.

Los afios 2020 y 2021 marcados por la pandemia son afios atipicos donde la rela-
cion es menor. En 2020, un incremento salarial relativamente alto no se tradujo en
inflacion elevada debido a la fuerte contraccion de la demanda agregada. Por el
contrario, en 2021 ocurrié lo opuesto: se registraron presiones inflacionarias supe-
riores a las que sugeriria el incremento salarial, producto de las disrupciones en las
cadenas de suministro globales y el rebote de la actividad econdmica.

En este contexto, la decision sobre el incremento del salario minimo para 2026 ad-
quiere mayor complejidad. Un aumento muy por encima de la inflacién de noviembre
(5,3%) podria aumentar los riesgos de presiones inflacionarias en el primer semestre
de 2026, particularmente en servicios indexados, complicando la labor del Banco de
la Republica para consolidar la convergencia hacia el rango meta.

Si bien el salario es una de las principales fuentes de ingreso de gran parte de los
hogares colombianos, son pocos los trabajadores directamente beneficiados del sa-
lario minimo dada la alta informalidad laboral, que implica que mas de la mitad no
estan cubiertos por esta regulacion. Desde ANIF hemos enfatizado en que aumentos
excesivos del salario minimo pueden generar mayores costos para la formalidad, des-
plazando trabajadores hacia una condicién laboral intermitente entre la informalidad
y la formalidad, empeorando paraddjicamente su nivel de ingresos y calidad de em-
pleo. A pesar de las aspiraciones sociales detras de la decision, el salario minimo no
es un instrumento de politica social efectivo, por lo que puede resultar en presiones
inflacionarias y barreras para la formalizacion del empleo en el pais.
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