VIGILADO

Analisis: incremento del salario minimo para
2023

Principales puntos:

Los representantes de los empresarios y los trabajadores acordaron un
incremento de 16% para el Salario Minimo Mensual Legal Vigente (SMMLV)
en 2023y de 20% en el subsidio de transporte.

Con esto, la remuneracién minima mensual queda en $1.160.000 y se eleva
hasta $1.300.606 en los casos en que se reciba subsidio de transporte.

Si bien esta cifra representa el mayor aumento nominal del SMMLYV de lo
corrido del presente siglo, el ajuste real resulta inferior al que el Gobierno
decretd para el 2022.

Es una medida que busca devolver capacidad adquisitiva a los hogares en
medio de una coyuntura inflacionaria reciente que ha sido muy retadora.

Si se descuenta la inflacién percibida por los hogares del segmento de
ingresos bajos, el incremento real es incluso inferior al promedio de los
dltimos 10 afios.

A pesar de esto, es valioso tener en cuenta que los incrementos del SMMLV
superiores a los criterios técnicos tienen efectos sobre la dindmica de la
inflacién y el mercado laboral que se pueden materializar parcialmente en
2023.

Los macrosectores mas afectados serian la administracién publica, salud y
educacién, y las actividades profesionales y administrativas, mientras la
presion sobre la inflacion implica un ligero sesgo al alza sobre nuestro
escenario vigente para el cierre de 2023.
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VIGILADO

Los empresarios y los trabajadores acordaron un
ajuste de 16% en el salario minimo para 2023

Los representantes de los empresarios y los trabajadores
acordaron un incremento de 16% para el Salario Minimo
Mensual Legal Vigente (SMMLV) en 2023. Ademas de esto,
se concertd un incremento de 20% en el subsidio de
transporte. Con esto, la remuneraciéon minima mensual
legal queda en $1.160.000 y se eleva hasta $1.300.606 en
los casos en que se reciba subsidio de transporte.

La cifra acordada tuvo en cuenta la inflacidn esperada para
el fin de 2022y el indicador de productividad definido por la
subcomisién de productividad del Ministerio de Trabajo. En
el escenario de proyeccion vigente del Grupo Bancolombia,
la inflacién anual prevista para cierre de 2022 es de 12,8%,
mientras la observada con corte a noviembre es de 12,53%.
Por otro lado, el indicador de productividad determinado
fue de 1,24%. Asi pues, la base técnica para la definicion del
incremento del SMMLYV seria de 12,8% de inflacion mas
1,24% de productividad (14,2% total compuesto), lo que
explica buena parte del incremento nominal pactado.

Si bien esta cifra representa el mayor aumento nominal del
SMMLYV de lo corrido del presente siglo, el ajuste real resulta
inferior al que el anterior Gobierno decretd para el presente
ano. Hay que volver hasta finales de 1999 para encontrar
un incremento del salario minimo similar al que se acaba de
definir (en ese momento fue 16,0% nominal). Sin embargo,
al descontar la inflacion esperada para el cierre del afio
(12,8%) el incremento real del SMMLYV en esta ocasion seria
de 2,8%, inferior al de 2022 (4,2% real) y muy cercano a los
de 2019 (2,7% real) y 2015 (2,5% real).

Ademas, es una medida que busca devolver capacidad
adquisitiva a los trabajadores que reciben esta remuneracion

Crafica 1. Incremento nominal y real del salario minimo a partirde la
inflacién total (% anual nominal)
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en medio del choque inflacionario mas desafiante de lo
corrido del presente siglo. En particular, tal como lo expone
la grafica 2, si en lugar de descontar la inflacion total se
descuenta la inflacion que perciben los hogares de ingresos
bajos, entre los que se encuentran la mayoria de los
trabajadores que reciben el SMMLYV, el incremento real
definido en esta ocasion es muy cercano al promedio que
ha predominado en la dltima décaday se reduce
sustancialmente el excedente que supera a los criterios
técnicos desde el punto de vista econdmico.

Por lo tanto, desde esta perspectiva es una medida que
contribuird a la dinamica del consumo privado de este
segmento de los hogares.

Habiendo dicho esto, creemos que esta decisién tendra
implicaciones en el desempefio de la inflacién y el mercado
laboral en 2023. En relacidn con los precios, la presién
adicional en los costos de las empresas, en particular en
aquellas con mayor proporcién de contratacion formal, las
podria llevar a ajustar sus precios de venta para amortiguar
el impacto financiero.

Pero, ademas, dado que el incremento estaria ocurriendo
en un contexto de marcada desaceleracion econdmica, es
previsible que otras firmas deban reaccionar reduciendo su
némina actual o esperada. Por su parte, el nuevo valor del
SMMLYV también incentivaria las contrataciones con
esquemas informales, lo que puede dificultar combatir uno
de los talones de Aquiles que histéricamente ha adolecido
el mercado laboral de Colombia.

A continuacion detallamos el impacto previsto en estos
frentes:

Crafica 2. Incremento nominal y real del salario minimo a partir de la
inflacién para segmento de ingresos bajos (% anual nominal)
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Los costos laborales, la demanda y la indexacion
seran canales de transmision hacia la inflacion

Efecto en inflacion

Anticipamos que el incremento del 16% del SMMLV
impulsara los precios al consumidor en 2023 a través de 3
vias: i) incrementaria los costos laborales de las empresas; ii)
haria que algunos hogares mantengan un alto nivel de
consumo; Yy iii) acentuaria el efecto indexacién. Al respecto,
vale la pena considerar que un estudio publicado por el
Banco de la Republica® encontré que un incremento de 100
pb del salario minimo nominal puede generar un alza la
inflacidn total entre 9,5 pby 14,4 pb. Si se aplica esta
estimacion, el incremento de 16% que se adoptd la semana
anterior implicaria por si solo un avance del IPC anual entre
1,52 ppy 2,3 pp el préximo afio.

Respecto a la primera via, es previsible que los sectores en
los que el trabajo tiene una mayor participacion en el valor
agregado y con elevados niveles de contratacién formal
puedan ser los mas afectados. Al respecto, en la siguiente
seccion (sobre mercado laboral) exponemos la informacion
disponible sobre este potencial canal de impacto.

Por su parte, respecto a la segunda vfa, |a informacién
transaccional de Bancolombia revela que las personas que
reciben ingresos en el entorno de un SMMLYV tienen una
participacién de entre el 9,5%y el 10,7% del total del
consumo (ver gréfica 4). Sin duda, esta referencia tiene
algunas consideraciones a tener en cuenta: esta métrica
tiene en cuenta el gasto propio y con medios de pago. Es
decir, no se incluye el gasto de los familiares, ni los gastos
en efectivo, lo que puede modificar la cifra.

Sin embargo, es una sefal primaria de que la participacion
en el consumo de los hogares cuyos ingresos estan
determinados por las decisiones respecto al SMMLV es
relevante y puede implicar que se mantenga la fortaleza en
la demanda por determinados segmentos de bienes y
servicios durante el préximo ano.

Finalmente, respecto a la tercera via, es de destacar que el
Gobierno esta en el proceso de modificar el parametro para
la indexacion de las tarifas de algunos productos y servicios.
De esta forma, |a referencia ahora serfa la Unidad de Valor
Real (UVR, que depende de la inflacién observada) y no el
SMMLV. Asi, el ajuste en 2023 de las tarifas de las cuotas
moderadoras de las EPS, la revisién técnico mecanica de
vehiculos, entre otros, no serfa de 16% sino de 12,8%
(nuestra proyeccion vigente para la inflacién de cierre de
2022). Esto podria llevar a que las presiones inflacionarias
relacionadas con la indexacion sean inferiores a lo que
podria suceder en el caso en que el SMMLYV continuara
siendo el criterio de referencia.
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Créfica 3. Descomposicién por criterio de los incrementos del salario
minimo (% anual nominal)
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Grafica 4. Participacion de las personas que reciben ingresos en el
entorno de un SMMLYV en el consumo, seglin transaccionalidad en
canales Bancolombia
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Gréfica 5. Proyeccidn de inflacién para 2023
(% anual)
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Habra impactos en la informalidad y en la situacion

financiera de las empresas

Tabla 1. Ocupados formales por actividad econémica
(miles; a nivel nacional; promedio agosto-octubre de 2022)

L. L. Total Total % de
Actividad econémica
ocupados formales formales

Total 22.385 9.391 42,0%
Sector publico, educaciény salud 2.675 2.209 82,6%
Comercio 4.069 1.626 40,0%
Manufacturero 2.370 1.254 52,9%
Profesional y admin. 1.753 931 53,1%
Construccién 1.543 502 32,5%
Logistica 1.624 489 30,1%
Entretenimiento y otros 1.864 458 24,5%
Financiero 442 382 86,3%
Agropecuario 3.261 372 11,4%
Alojamientoy comidas 1.557 357 22,9%
Comunicaciones 364 315 86,5%
Servicios publicos y mineria 624 310 49,6%
Inmobiliario 234 183 78,2%

Fuente: Grupo Bancolombia, DANE.

Grafica 6. Proporcién méaxima de los costos que se verian impactados

por el incremento del SMMLYV (por sector; % del valor agregado)
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Dados estos elementos, prevemos que entre enero y mayo
de 2023 se evidenciaria con mayor intensidad el impacto
inflacionario de esta decision. Al incorporar el incremento
de 16% en el SMMLYV a los escenarios detallados en nuestra
Guia Bancolombia 2023 (ver mas aqui), tendriamos como
resultado un ligero incremento de nuestra senda de
proyeccion, como se evidencia en la grafica 5.

En particular, nuestro nuevo escenario base de inflacion
para el cierre de 2023 seria de 7,7% al incorporar el cambio
del salario minimo. Esto, en la medida en que el supuesto
sobre el que se construyd nuestra estimacion previa
contemplaba un ajuste de entre 14% y 15%. Ademas,
anticipamos que las mayores repercusiones se
materializarian en los rubros de servicios y alimentos.

Mercado laboral

El mismo estudio del Banco de la Republica® revela que los
incrementos reales del salario minimo conllevan a una
reduccién en la creacidn de empleos formales. El analisis
apunta a que cada punto porcentual de ajuste en el SMMLV
reduce en una magnitud similar las contrataciones
formales. Ademas, el mayor costo de mano de obra afecta
la capacidad de generacion de oportunidades para
aprendices (aquellos destinados a las practicas
profesionales de los estudiantes universitarios en los
Gltimos semestres de pregrado). Esto complica el enganche
de los mas jévenes al mercado laboral.

Como es de esperar, una menor demanda por puestos de
trabajo es un obstaculo para la reduccién de la informalidad.
El mercado laboral del pais tradicionalmente se ha
caracterizado por tener niveles de informalidad elevados.
Incluso, luego del choque de la pandemia se ha
incrementado la proporcion en lo corrido del 2022 hasta
octubre a un promedio superior al 58%. La alta
informalidad implica una baja calidad del empleo, ademas
de un menor aporte a los sistemas de salud y pensiones -lo
que afecta su sostenibilidad y costo fiscal-, y un mayor
riesgo de evasion del impuesto de renta.

Por otro lado, la evidencia apunta a que los incrementos del
salario minimo superiores a la inflacién y la productividad
inciden en la estabilidad financiera de las empresas mas
pequefias. Entre tanto, el equilibrio fiscal también se ve
presionado por como se eleva el gasto de funcionamiento
de los gobiernos, tanto del orden nacional, como de los
territoriales, en la medida en que la remuneracion de
muchos de los funcionarios publicos suele estar definida
por una cantidad determinada de SMMLV.


https://connections.grupobancolombia.com/files/form/anonymous/api/library/d79759b7-d193-4c70-9fbd-063f6c641d89/document/ebd93874-3ff8-4876-a9a3-94e10aa86f2b/media/Gu%C3%ADa%20Bancolombia%202023%20-%20La%20econom%C3%ADa.pdf
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La admin. publica y las actividades profesionales
son los sectores que mas se verian impactados

Efecto sectorial

La sintesis de estos elementos de corte inflacionario y
laboral se traduciran a la actividad productiva sectorial
segun el nivel de contrataciéon formal y |a proporcion de los
costos impactados. Segun las cifras mas recientes
disponibles del DANE (ver tabla 1), en el trimestre movil
entre agosto y octubre de 2022, los sectores que ocuparon
la mayor cantidad de trabajadores formales fueron: la
administracién publica, la educacién y salud, el comercio
mayorista y minorista, y el sector manufacturero.

Sin embargo, si se mira desde la éptica de la
proporcionalidad, las actividades de informacion y
comunicaciones (86,5%), las financieras (86,3%) y el sector
publico, educacion y salud (82,6%) son las mas intensivas,
dentro de su total de ocupacion, en la de tipo formal. Asi,
en estos sectores se evidenciaria un mayor impacto por el
aumento de los costos laborales.

Ademas, la otra cara de la moneda entre los sectores menos
intensivos en mano de obra formal es que el incremento en
los costos de la contratacion formal serfa un factor que
mantendria bajos los incentivos a reducir la informalidad.
Esto afectard, entonces, a sectores como el agropecuario
(11,4% de formalidad), el alojamiento y servicios de comida
(22,9%), y el entretenimiento y servicio doméstico (24,5%).

Una de las grandes falencias del proceso que se utiliza hoy
para la concertacion del incremento del SMMLV es que los
trabajadores informales y las personas sin ocupacion no
tienen voz ni voto en la definicion, a pesar de ser de los
grupos que mas se ven afectados por la decisién que se
toma cada afio. Luego, cuando se presentan incrementos
superiores a lo que los criterios técnicos sugieren, estos
grupos poblacionales excluidos de la negociacion pueden
sufrir los efectos adversos mas significativos.

Por lltimo, el impacto total en la situacion financiera de las
empresas Y la transmisidn a precios de productos finales del
incremento del SMMLV también depende de la participacién
de las néminas formales en el total de los costos de las
empresas. Como una aproximacion a esto, la grafica 6
expone la participacion directa de las remuneraciones
formales en el valor agregado de cada sector, a partir de la
informacion de la matriz insumo-producto del DANE,
ademas del impacto indirecto por cdmo se afectan los
costos de sectores que proveen insumos en la cadena
productiva a otras actividades.

Vale la pena resaltar que estas cifras describen el impacto
potencial maximo, ya que no solo tiene en cuenta el
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empleo formal de personas cuya remuneracion sea el
SMMLYV, sino la totalidad. Aquellos que tienen una
remuneracién superior pueden tener un incremento de sus
ingresos inferior a lo acordado para el minimo, por lo que
las presiones de costo de némina formal total seria inferior.
En cualquier caso, consideramos que la informacién da
algunas seiales relevantes respecto al impacto sectorial y
en qué sectores pueden ser mayores las presiones a
transmitir los mayores costos a los precios finales.

Como se hace evidente en la grafica, la administracion
publica, educacidny salud, junto a las actividades
profesionales, cientificas y administrativas son los
macrosectores que se enfrentan al mayor impacto
potencial. Estos serian los sectores en los que el efecto
seria de primer orden. Luego, habria un grupo extenso de
actividades en la que se tendria un efecto de orden medio,
mientras que en los servicios publicos y en la mineria, en
particular, donde es mas relevante el capital fisico que el
trabajo en la produccion, es en donde el impacto seria el
menos relevante.

Implicaciones sobre nuestras perspectivas

Como lo mencionamos previamente, uno de los impactos
mas claros de esta definicidn es una ligera presion al alza
sobre nuestro escenario base de proyeccién vigente de
inflacién para 2023. En particular, estimamos que esto se
podria traducir en que el ritmo de incremento de los
precios al cierre del préximo ano sea de 7,7% en lugar del
7,5% que previmos en la Guia Bancolombia 2023.

Sin embargo, es valioso resaltar que, a pesar del elevado
valor del incremento nominal, el aumento real del SMMLV
no es atipico para la historia reciente del pais. Mas aun, si se
considera el componente que excede a los dos criterios
técnicos de inflacion y productividad (ver gréfica 2), es un
incremento cercano a la mediana de los Ultimos 10 afos -si
se mantiene el supuesto de incremento de 1,24% de la
productividad respecto al cual el DANE aun no ha publicado
cifras oficiales-. Finalmente, no sobra reiterar que si se
descuenta la inflacién que vienen enfrentando los hogares
del segmento bajo de ingresos, el incremento real es
incluso inferior al promedio de los ultimos 10 afos.
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perfil de riesgo, sus necesidades de liquidez, entre otros. El presente informe o documento es tan sélo uno de muchos elementos que usted debe
tener en cuenta para la toma de sus decisiones de inversién. Para ampliar el contenido de esta informacién, le solicitamos comunicarse con su gerente
comercial. Le recomendamos no tomar ninguna decision de inversion hasta no tener total claridad sobre todos los elementos involucrados en una
decision de este tipo. Los valores, tasas de interés y demas datos que alli se encuentren, son puramente informativos y no constituyen una oferta, ni
una demanda en firme, para la realizacidn de transacciones. Asi mismo, de acuerdo con la regulacion aplicable, las estrategias de largo plazo
presentadas en este informe no constituyen un compromiso o garantia de rentabilidad para el inversionista.

La informacidn y opiniones del presente informe constituyen un analisis a la fecha de publicacion y estan sujetas a cambio sin previo aviso. Por ende,
la informacién puede no estar actualizada o no ser exacta. Las proyecciones futuras, estimados y previsiones, estan sujetas a varios riesgos e
incertidumbres que nos impiden asegurar que las mismas resultaran correctas o exactas, o que la informacién, interpretaciones y conocimientos en
los que se basan resultaran validos. En ese sentido, los resultados reales pueden diferir sustancialmente de las proyecciones futuras aca contenidas.
Debe tener en cuenta que la inversion en valores o cualquier activo financiero implica riesgos. Los resultados pasados no garantizan rendimientos
futuros. Las entidades que hacen parte del Grupo Bancolombia pueden haber adquirido y mantener en el momento de la preparacién, entrega o
publicacién de este informe, para su posicion propia o la de sus clientes, los valores o activos financieros a los que hace referencia el reporte. El Grupo
Bancolombia cuenta con politicas de riesgo para evitar situaciones de concentracion en sus posiciones y las de sus clientes, las cuales contribuyen a la
prevencion de conflictos de interés. En relacion con tales conflictos de interés, declaramos que (i) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa
y/o Banca de Inversién Bancolombia S.A. Corporacion Financiera han participado en la estructuracion y/o colocacién de valores de renta variable para
Bancolombia S.A. (ii) el Grupo Bancolombia es beneficiario real del 10% o mas del capital accionario emitido por Valores Simesa S.A., y Proteccion S.A.
(iii) Bancolombia es uno de los principales inversionistas del Fondo Inmobiliario Colombia - FIC. (iv) Valores Bancolombia S.A. Comisionista de Bolsa es
filial de Bancolombia S.A. No obstante lo anterior, este informe ha sido preparado por nuestra area de Analisis Bancolombia con base en estrictas
politicas internas que nos exigen objetividad y neutralidad en su elaboracién, asi como independencia frente a las actividades de intermediacién de
valores y de banca de inversion. La informacion contenida en este reporte no se fundamenta, incluye o ha sido estructurada con base en informacion
privilegiada o confidencial. Cualquier opinién o proyeccién contenida en este documento es exclusivamente atribuible a su autor y ha sido preparada
independiente y autbnomamente a la luz de la informacién que hemos tenido disponible en el momento.

Escala de Estrategias de Largo Plazo: La estrategia de largo plazo de inversion sobre los emisores bajo cobertura por parte de Andlisis Bancolombia,
se rigen por la siguiente Escala de Estrategia de Largo Plazo que estd sujeta a los criterios desarrollados a continuacion:

El potencial de valorizacién es la diferencia porcentual que existe entre el precio objetivo de los titulos emitidos por un determinado emisor y su
precio de mercado. El precio objetivo no es un pronéstico del precio de una accién, sino una valoracion fundamental independiente realizada por el
area de Analisis Bancolombia, que busca reflejar el precio justo que deberia pagar el mercado por las acciones en una fecha determinada.

A partir de un analisis de potencial de valorizacion relativo entre los titulos de las compaiiias bajo coberturay el indice COLCAP, se determinan las
estrategias de largo plazo de los activos, asi:

*Sobreponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién supera por 5% o mas el potencial de retorno del indice COLCAP.

Neutral: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién no difiere en mas de 5% del potencial de retorno del indice COLCAP.

*Subponderar: se da cuando el potencial de valorizacién de una accién se encuentra 5% o mas por debajo del potencial de retorno del indice COLCAP.
+Bajo Revision: la cobertura de la compaiifa se encuentra bajo revision y por lo tanto no tiene una estrategia de largo plazo ni precio objetivo.

Adicionalmente, a criterio del analista, se podra ajustar la recomendacion de Sobreponderar a Neutral, teniendo en cuenta los riesgos que se vean en
el desempefio del activo, su desarrollo futuro y la volatilidad que pueda presentar el movimiento de la accién.

El potencial fundamental del indice se determina con base en la metodologia establecida por la BVC para el calculo del indice COLCAP, considerando
los precios objetivo publicados por Andlisis Bancolombia. Esto se realizard con la canasta vigente del COLCAP en las fechas de cdlculo mayo y
noviembre de cada afio. Para las compaiiias que hacen parte del indice, y que no se tienen bajo cobertura, se tomara el consenso de los analistas del
mercado.

Actualmente, el drea de Analisis Bancolombia tiene 19 compafiias bajo cobertura, distribuidas de la siguiente manera:

Sobreponderar Neutral Subponderar Bajo revision
NuUmero de emisores con estrategia de largo plazo de: 12 2 4 1
Porcentaje de emisores con estrategia de largo plazo de: 63% 11% 21% 5%
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