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;Se puede cambiar el sentido de las manecillasdel reloj?

La presente semana estuvo marca-
da por dos eventos clave: la publicacion
de los datos del crecimiento del PIB de
2025ylasmanifestacionesafavordelin-
cremento del salario minimo. Eventos
cuya conexion vale la pena explorar.

El PIB de 2025 creci6 2,6%, una cifra
que, aunque dentro del rango proyec-
tado, se situ6 por debajo de 2,8% espe-
rado por el mercado. Este desfase se ex-
plicaporrevisiones estadisticas del Dane
y, principalmente, por una preocupan-
te caida en la inversion en maquinaria
y equipo, que opacd el buen desempe-
fio del consumo de los hogares (3,6%) y
el repunte en la inversion en vivienda.
Sobre el colapso de la inversion, prin-
cipal mévil de la caida de la demanda
en el ultimo trimestre, se pueden ano-
tar dos hipétesis no mutuamente exclu-
yentes. Por un lado, como la inflacion
no cedi6 a finales del afio pasado, se an-
ticiparon movimientos al alza en latasa
deinterés que frenaron elimpulsoinver-
sor. Por otro lado, la incertidumbre po-
litica se intensifico traslas encuestas de
noviembre que mostraron como lider a
Ivan Cepeda. La ambigiiedad respecto
ala seguridad juridica y las sefiales so-
breprofundizacién dereformasparecen
haber extendido el compas de espera
delosinversionistas, que podrian prefe-
rir activos liquidos antes que compro-
meter capital en maquinaria.

Por su parte, las marchas en apoyo
al decreto del salario minimo ponen én-
fasisenlacuestionredistributiva. El pre-
sidente y varios de sus allegados consi-
deran que estos incrementos buscan
mejorar la condicién de vida de los tra-
bajadores aumentando su consumo y
que, de acuerdo con el ministro de Edu-

cacion, Daniel Rojas Medellin, hanlogra-
doaumentarlaproporciondelamasasa-
larial en el PIB, repartiendo mejorla tor-
ta. La teoria de cambio es que, via estos
incrementos, se mejora la posicion de
negociacion de los trabajadores y estos
pueden tener una mayor participacion
enel PIB. Porello, seredobld este afio con
un incremento tan alto. Adicionalmen-
te, la suspension del decreto agit6 la si-
tuaciény permitié al Gobierno hablar de
manera explicita del conflicto de clases.

Pero ;puede estaapuesta funcionar?
;Se puede crecer sosteniblemente de
esta forma? La respuesta depende de
c6mo giran las manecillas de la econo-
mia colombiana en el plano cartesiano
distribucién-empleo. Eldebatetiene dos
polos. En el modelo de Goodwin (1967),
el ciclo gira en el sentido de las mane-
cillas del reloj: 1a inversion eleva el em-
pleo,lostrabajadoresgananpoderdene-
gociacion y la masa salarial sube como
proporcién del PIB, pero eso comprime
margenes, frena lainversion, el empleo
cae, los margenes se recuperan y el ci-
clo reinicia. En este tipo de economias,
el motor es la reinversion de los bene-
ficios de las empresas, una economia
jalonada por los beneficios. Bhaduri y-
Marglin (1990)mostraronquelasmane-
cillas pueden girar al revés: si los traba-
jadores consumen proporcionalmente
mas que los capitalistas, el alza salarial
impulsalademanda,lamayordemanda
elevalaproduccion,lainversionyelem-
pleo,yelciclosesostieneensentido con-
trario. En este tipo de economias, el mo-
tor es el gasto de consumo de los
trabajadores, es decir, una economia ja-
lonada por los salarios. Cual régimen
opera no es una ley universal; depende

delaestructuraproductivade cadapais.
La respuesta es empirica.

Lasgraficasadjuntasmuestranlatra-
yectoriacolombianaentresperiodos. En
1984-2000, incluyendolafase proteccio-
nista y la apertura, el patrén predomi-
nante es en sentido horario. En 2001-
2019 se repite, aunque con ciertos
chirridos al inicio del siglo. En 2019-
2025, el covid distorsionaeltic-tac, pero
la recuperacion traza nuevamente sen-
tido horario, y el dato de 2025 muestra
empleo estabilizado pero una masa sa-
larial que no ha aumentado como la re-
torica oficial sugeriria. Lo relevante es
la persistencia: el patrén aparece antes
de la inflacién objetivo (1999) y antes
delaapertura, lo que sugiere que el cre-
cimiento jalonado por beneficios tiene
raices estructurales.

Si esto es asi, jalonar el crecimiento
via salarios por encima de la producti-
vidad es ir a contraritmo. Los mayores
costos comprimen margenes, la inver-
sion cae, el potencial se reduce y la in-
flacién absorbe parte del aumento. El
crecimiento del PIB potencial ha baja-
do de 3,5% a entre 2,5% y 3,0%, conla in-
version estancada en 16% del PIB. Ante
la baja inversion y la pérdida de capa-
cidad productiva, los incrementos sa-
lariales se trasladan a precios o a dete-
rioro de la balanza comercial. Sibien es
pronto para medir el efecto completo,
el dato de enero no contradijo a quie-
nes pronostican inflacién en niveles de
6%0 7%. Eldeterioroenlabalanzacomer-
cial, yabastante negativa en 2025, se va
a profundizar en 2026. La tradicion
poskaleckiana que el Gobierno invoca
implicitamente es clara en algo que sue-
le omitirse: la transicién de una econo-
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Fuente: Elaboraci6n propia con datos del Dane y de Penn Warld Table. B} uso de tasas de ocupaci6n de 7 ciudades en el periodo de 184-2000y
posteriomente de la tasa de ocupacidn nacional esta motivado por la representatividad de la Encuesta Continua de Hogares y la Gran Encuesta
Integrada de Hogares del Dane. Las ifras del 2000 y después del 2000 no son equiparables, razén por la cual se separan los periodos / Gréfico: LR-AA

miajalonada porbeneficios auna
jalonada por los salarios no se lo-
gra con politica salarial sino con
transformacién productiva, esde-
cir, transformando la estructura
de la economia.

Eso significa diversificacion
productiva, formalizaciénlaboral
que amplie 1a cobertura de los in-
crementossalariales,inversionen
capacidadestecnoldgicas queele-
ven la productividad y un sector

de servicios de alto valor. Son re-
formasdelargoplazo,nodecretos
de fin de afio.

. Coreadel Surintentdeste cami-
no bajo Moon Jae-in en 2017, con
incrementos agresivos del sala-
rio minimo, y el experimento, si
bien no fue un desastre, tampoco
sali6 bien. En Colombia, ademas
de los incrementos salariales, en
este Gobiernose haintentadouna
diversificacion productiva. Elgiro

deEcopetrol podriaversecomoun
intento de dicha transformacién
estructural. Perolasefial almerca-
donofuediversificacién coheren-
te sino incertidumbre, y el resul-
tado es que ni se transforma la
estructura ni se preserva la ren-
tabilidad existente. l

" Hoyelingresoporremesas su-
pera al petréleo y al café, pero no
porquesehayadiversificadolaes-
tructura productiva sino porque
se impidio el crecimiento de las
exportaciones minero-energéti-
cas. Asi, pareciera que el Gobier-
no ha intentado cambiar el sen-
tido de las manecillas del reloj. E1
objetivodiscursivo eslegitimo: un
crecimiento mas inclusivo, pero
cuatro décadas de datos sugieren
que esa viatal vezno sealamas |
adecuada, dadalaestructurapro- | ,
ductivadel pais,quenosecambia | .
tan rapido.

Asi, la economia colombiana
enfrenta en las elecciones dos ca-
minos. O escoge continuar inten-
tando invertir las manecillas del
reloj, opuede dejar que elrelojsiga
su curso. Pero no basta con dejar
quevuelvaasuritmonatural, sino
con mejorar el reloj. :

Eso requiere menos decretos
de choque y mas politicas de lar-
go aliento que aumenten la pro-
ductividad y permitan una mayor
inversion. Solo asi el tic-tac de la
economia dejara de serunacuen-
taregresivahaciael estancamien-
toyunamayorinflacién, paracon-
vertirse en el ritmo de un

_desarrollo sostenible.




