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Un dialogo sincero con la realidad econémica

Los resultados de cierre de afo del
Producto Interno Bruto (PIB), la inflacion y
la productividad total de los factores (PTF)
seran el punto de partida para el inicio de
las mesas de concertacion que definiran
el salario minimo para el 2024. La PTF es
la forma en la que la actividad econémica
combina los factores de capital y trabajo
para generar bienes y servicios, en térmi-
nos de calidad y cantidad. Técnicamente,
se calcula al obtener la diferencia entre la
tasa de crecimiento del valor agregado y
el incremento promedio de los factores de
capital y trabajo con por sus respectivas
ponderaciones. En este sentido, un cre-
cimiento del valor agregado superior al
crecimiento ponderado de sus factores
de produccion se asocia a una mayor pro-
ductividad, es decir, mas eficiencia en la
combinacion del capital y el trabajo.

Desde ANIF, estimamos el factor de
trabajo a partir de la descomposicién de
los servicios laborales del DANE. Estos,
obtenidos por la suma del aporte por ho-
ras trabajadas junto con el aumento en

Salario Minimo 2024

las categorias por tipo de trabajo. De for-
ma analoga, el factor de capital se esti-
ma al tomar el total de capital acumulado
en la economia hasta el periodo inme-
diatamente anterior, sumado a la forma-
cion bruta de capital fijo producida en el
periodo de interés y descontando la tasa
de depreciacién asociada a su uso. Con
base en el ultimo resultado trimestral del
PIB, estimamos como escenario medio
una expansion del producto de 0.8% para
2023 y asumimos una relacion constante
entre los impuestos y el valor agregado.
Asi, segun nuestras estimaciones, los
servicios laborales aportarian 0.4pp al
crecimiento del valor agregado de este
ano, teniendo en cuenta el crecimiento
de la poblacion ocupada. Por su parte,
el capital lo haria con 0.6pp. Con esto, la
PTF seria de -0.2, con una productividad
en terreno negativo, estimacion que es
muy similar con los resultados publica-
dos por el DANE (-1).

Todos los afos, el incremento del sa-
lario minimo ha sido superior a la férmula

Incremento SMIMLV e Inflacion + PTF causada afio anterior
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Fuente: ANIF con base en DANE y célculos propios.
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de inflacion mas el aumento de produc-
tividad (medido por la PTF), lo que ha
representado un incremento en la ca-
pacidad de compra de los colombianos.
Aunque la mejora del poder adquisitivo
es deseable, puede traer efectos nocivos
para la economia, como incrementos en
los niveles de informalidad, crecimien-
to en los costos totales de las empresas
(que podran ser transferidos al consu-
midor final o afectar el margen y poner
en riesgo su operacion), y una presion al
alza en el costo de vida de los colombia-
nos via el efecto indexacion del salario
minimo. Esto ultimo, especialmente en
las pensiones, las viviendas de interés
social, las multas y sanciones, y la coti-
zacion minima al sistema contributivo de
Seguridad Social, entre otros.

Con esto en mente, debe decirse que
el salario minimo no cumple con ser un
mecanismo de proteccion para el total de
la poblacién (en especial para los mas
vulnerables) y, al imponer mayores ba-
rreras de acceso y formalizacion, no fun-
ciona como un piso para el ingreso labo-
ral de los trabajadores colombianos. Por
lo tanto, cualquier iniciativa de politica
publica que involucre un incremento en
el minimo, debe abordarse con cautela,
promoviendo una discusion que incluya a
todos los grupos afectados y que busque
corregir las piezas del marco legal y re-
gulatorio que impongan rigideces. Por lo
tanto y en medio de la necesidad de to-
mar una decision técnica y responsable,
desde ANIF pronosticamos una tasa de
inflacion de 9.6% para 2023, y propone-
mos que este sea el escenario base para
la discusion del salario minimo. Este re-
sultado, en conjunto con la estimacion de
la PTF, ubicaria el aumento del minimo
de 2023 en un digito.
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Sorpresa a la baja del PIB
y los indicadores lideres

Como es usual, el DANE dio a conocer los resultados del
Indicador de Seguimiento de la Economia (ISE) y los resultados
de industria y comercio del mes de septiembre. Asi mismo, se
publicé el Producto Interno Bruto (PIB) del tercer trimestre de
2023. En septiembre, el ISE registré una contraccion de 0.1%
anual y de 0.1% mensual. Las actividades terciarias presentaron
una variacion anual de 0.1%, con comportamientos mixtos en
las ramas que la componen. Ahora bien, las actividades prima-
rias registraron un crecimiento de 4.0% anual con una contribu-
cién de 0.5pp, la mayor entre todas las actividades, impulsada
principalmente por el buen desempefio de la agricultura y el sec-
tor minero. Por su parte, las actividades secundarias presenta-
ron una variacién anual negativa de 5.0% con una contribucion
de -0.7pp, siendo la rama de mayor contribucion negativa a la
variacion total. La construccion registrd una variacion de -3.0%
para septiembre, y acumula 10 meses con variaciones anuales
negativas en lo corrido de 2023.

Por su parte, el PIB se contrajo 0.3% durante el tercer tri-
mestre de 2023 frente al mismo periodo del 2022. Por el lado
de la demanda, el consumo total cayd 6.8% frente al mismo
periodo del afio anterior, donde crecié 9.4%. Aunque el consu-
mo privado aumenté (0.4% anual), es claro que las altas tasas
de interés y la persistente inflacion han afectado el consumo de
los hogares. Se debe tener en cuenta que el consumo de los
hogares representa cerca del 75% del total del PIB, por lo que
su contraccion es uno de los principales factores detras de la
desaceleracion econémica. Por otro lado, el consumo final del
gobierno aumenté 1.9% frente al tercer trimestre de 2022 y la
inversion presentd una variaciéon anual negativa de 33.5% fren-
te al mismo periodo del afio anterior.

El sector externo tuvo un efecto positivo sobre el PIB duran-
te el tercer trimestre de 2023 debido a un marcado descenso
en las importaciones (-21.5% anual) y el crecimiento de las
exportaciones (4.2% anual). Ahora bien, se presentaron caidas
en las variaciones anuales de 5 de los 12 sectores que com-
ponen el PIB por el lado de la oferta, con contracciones lide-
radas por la construccion y la produccion industrial. Durante el
tercer trimestre de 2023 se destacd la rama de Administracion
publica, salud y educacioén con una variacion anual de 5.3% y
un crecimiento trimestral de 0.9%. Las actividades artisticas y
de recreacion fueron las segundas de mayor crecimiento, con
una variacion anual de 4.9% frente al tercer trimestre de 2023.

En septiembre de 2023, las ventas reales del comercio mino-
rista disminuyeron 9.3% vy el personal ocupado creci6 2.8% en
relacion con el mismo mes de 2022. En la variacion 12 meses,
con corte a agosto de 2023, el comercio minorista se redujo 4.7%
mientras que el personal ocupado crecié 3.7%. Cabe resaltar que
algunos sectores contribuyeron negativamente a la variacion total
del indice. Eso es sefial de que los niveles de empleo en el pais
podrian estar convergiendo con la dinamica econdmica. Se debe
mencionar que, entre las 4 actividades relacionadas con la eco-
nomia vehicular, se explica el 85% de la contraccién de la varia-
cién anual de las ventas minoristas de comercio.

Con respecto a la Encuesta Mensual Manufacturera con
Enfoque Territorial (EMMET), para septiembre de 2023, la produc-
cion real cayo un 6.9% frente a septiembre de 2022 y la cantidad de
puestos de trabajo disminuyé en 1.8%. Con este resultado, para lo
corrido del afio se registra una caida en la produccién real de la in-
dustria del 4.4%. Adicionalmente, de los 39 dominios reportados por
el DANE en sus anexos, 30 presentaron variaciones reales anuales
negativas especialmente la fabricacion de vehiculos automotores y
sus motores (1.1pp), la confeccion de prendas de vestir (0.7pp) y la
elaboracion de productos minerales no metalicos (0.6pp).

Produccion manufacturera
(Variacion anual %, a septiembre de 2023)

Enfoque oferta Enfoque demanda
Pond 2023 Pond 2023
(%) PIB 2022 (%) PIB 0.3 | 7.4 2022
13 Adm. publica, salud y educacién .
3 Act. artisticas y de recreacion 4.9 e 39.0 Demanda final interna 68 mm 94
8  Mineria 0.4
e 75  Hogares :
4 Electricidad, gas y agua ¥ I‘i‘g%
8 Agropecuario 14 Gobierno 22a L
7 Act. inmobiliarias 15  Formacion bruta de capital -33.5 ee———__ | o
4 Act. financieras y de seguros
6  Act. profesionales cientificas y técnicas
2 Informacién y comunicaciones Sector externo
18  Comercio, transporte alojamiento y restaurantes ; 215
12 ndustria 82 21 Importamlones - 220
4 Construccin -8.0 18  Exportaciones Bt<, 169
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Fuente: célculos ANIF con base en DANE.
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SMM® CAMBIO PORCENTUAL ANUAL
17 Ala Un Tres Un
noviembre ultima mes meses aiio
2023 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 170278 -5.4 -4.9 -84 31
2. Base monetaria (B) 141.428 -0.8 -15 -32 9.7
3. Efectivo 104.445 -1.7 2.7 -34 85
4. Cuentas corrientes 65.833 -10.7 -82 -1563 -38
5. Cuasidineros 572.133 135 138 144 195
6. Total ahorro bancos comerciales 277.395 -3.8 4.3 -85 6.7
7. CDT 294,738 36.7 38.6 484 424
8. Bonos 29.345 -106 -8.6 -125 -8.8
9. M3 797.940 17 8.0 73 133
10. Cartera total 626.415 35 47 6.9 178
11. Cartera moneda legal 610.152 48 5.8 T4 177
12. Cartera moneda extranjera 16.263 -29.5 -23.6 -9.0 193
13.TES® 497.967 244 10.7 115 -04
14.1P.C. Oct 1048 10.99 11.78 12.22
15.1.P.C. sin alimentos Oct 1051 10.88 1144 9.16
16.1.P.C. de alimentos Oct 10.36 1147 13.24 27.02
17.TRM($/USS) Dic4 3.983.15 -16.45 -2141 -9.03 20.74
VALORES ABSOLUTOS
18.Reservas internacionales (USSM®) 58.228 57517 57.680 56.844
19. Unidad de Valor Real (UVR) Dic4 $356.64 $355.39 $351.08 $322.26
20.DTF efectiva anual Dic04 - Dic10 12.64 1343 13.69 12.86
21.Tasa interbancaria efectiva Nov30 13.25 13.22 13.25 11.00
@ Miles de millones de pesos. ®Saldo TES del sector publico. © Millones de délares.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
Evolucion de la cartera bruta + leasing y Calidad de la cartera Cubrimiento de cartera
titularizaciones (variacion % real anual, (%, a agosto de 2023) (%, a agosto de 2023)
aagosto de 2023) 10 240
u A~ ‘ 8 7.6 Consumo 200
/ J 7.5 Microcrédito
4 ‘l‘w‘ “ 6 100 139.8 Comercial
\ ' . icrocrédito 128.9 Total
.‘VMMM _ \ IV ] :3 :potecar‘:at+ 48 Total 120 124.1 Consumo
4 'Yr' ' \J e ;i(:::::iczi:::iénes 4 3.6 Comercial 80 120.0 Hipotecaria
-4.0 Total + 2.8 Hipotecaria 88.5 Microcrédita
Titularizaciénes 2 40
-8.1 Consumo
-10
2015 2017 2019 2021 2023 0
2015 2017 2019 2021 2023 2015 2017 2019 2021 2023

Fuente; elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera,
Titularizadora Colombiana y DANE.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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