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EDITORIAL

Editorial: Impacto del salario minimo sobre el empleo
y la inflacién

Por: Luis Fernando Mejia

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado y Nicolds Cruz

En medio de un contexto social complejo y a la expectativa del desempefio econémico
del 2022, se establecid a través del Decreto 1724 del 15 de diciembre de 2021 que
el salario minimo legal para este afio seria de 1 millén de pesos, es decir 10,07% por
encima del fijado para 2021, siendo el incremento mas alto en 20 afios. La decision se
tomé sobre una mesa de concertacion salarial tripartita la cual estéa conformada por el
Gobierno nacional, los gremios y los sindicatos.

La justificacion detras del aumento esté asociada a factores como la inflaciéon y la va-
riacion en la productividad de la economia. Asi, en principio, las intenciones detras de
este aumento se fundamentan en que la inflacion presenta una tendencia creciente, por
lo que es vital proteger el poder adquisitivo de la poblacién, en especial la de menores
ingresos. No obstante, desde Fedesarrollo consideramos que el aumento del salario
minimo debid estar entre el 7 y 8%, como consecuencia de una inflacion del 5,6% vy
un aumento de la productividad laboral que estimamos cerca del 2,2% para el 2021
(Gréfico 1). Un aumento por encima de este rango generara efectos no deseados sobre
el mercado laboral y el poder adquisitivo de los consumidores. De forma explicita, los
impactos se manifestaran en variables como el desempleo, la informalidad y la inflacién.

En este contexto, es fundamental comprender qué retos podria enfrentar el pais con
este ajuste salarial, en medio de la necesidad apremiante de recuperar el empleo y
contener el alza de precios. A continuacion, se presentara un diagndéstico del contexto
laboral colombiano, asi como una sintesis de diversos hallazgos empiricos tanto a nivel
nacional como internacional sobre el efecto de aumentos del salario minimo. Ademas,
se daran a conocer las propuestas referidas en el marco de la reciente Mision de Empleo
y las recomendaciones particulares propuestas por Fedesarrollo.



Gréfico 1.

Salario minimo, inflacién y productividad laboral®
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Fuente: GEIH-DANE. Célculos Fedesarrollo.

Mercado laboral colombiano

En Colombia, las altas tasas de desempleo, la informa-
lidad laboral, los altos costos de formalizaciéon para las
empresas, que en su mayoria son pequefas o auto em-
pleadoras, y la baja productividad laboral han propiciado
un mercado laboral fragmentado donde la generacion de
empleo formal es un reto. En primer lugar, si bien entre
2013 y 2018 se logrd reducir la tasa de desempleo na-
cional a un digito, desde 2019 dicho indicador ha venido
en aumento. Esto fue agravado por la pandemia del CO-
VID-19 que impacté al pais en 2020, cuando se alcanz6
la tasa de desempleo mas alta en lo corrido del siglo XXI
(Grafico 2). Si bien la tasa de desempleo se redujo en
2021, al cierre del trimestre mévil octubre-diciembre de
2021 aun faltan por recuperar 430 mil empleos frente a
los datos observados en 2019.

-

Gréfico 2.
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Fuente: Banco de la Republica y DANE.

*Para la tasa de desempleo entre 1997 y 2000 se utilizé la tasa de
desempleo de las principales 7 areas.

**Series desestacionalizadas.

En segundo lugar, en Colombia méas del 60% de los ocu-
pados son informales (Grafico 3). Esto, a su vez, se debe
a la baja productividad laboral y, en menor medida, a los
costos asociados a la formalizacién de empleados. Las
tarifas actuales que tienen que pagar las empresas por
contratar un empleado, adicionales al pago del salario
minimo legal, asi como los costos para los independien-
tes de aportar al régimen contributivo, constituyen un in-
centivo para permanecer en la informalidad.

Esto se hace evidente a la luz de los datos provistos por la
OCDE, que muestran que en Colombia el salario minimo
representa mas del 90% del salario mediano de la po-
blacién? (Gréafico 4). Asi las cosas, de los 21 millones de

! La productividad laboral se calcula como el valor agregado por hora trabajada en pesos de 2015.

2 El salario mediano es el valor que divide la distribucion salarial en dos partes iguales.
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ocupados, cerca de 10 millones tienen ingresos menores Gréfico 4.
al salario minimo, lo que implica que esta poblacién lleva Salario minimo como % del salario mediano* (2020)
a cabo trabajos de baja calificacion. Ademas, segun la
Encuesta de Hogares (GEIH), en 2019 cerca del 68%
de los ocupados informales percibia ingresos laborales
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inferiores al salario minimo. Asi, a pesar de los esfuerzos e R s ;%@“6 8
llevados a cabo a través de la ley 1607 de 2012 en la que 222883 s¥£3385C 0.
se disminuyé la carga no salarial a las empresas y cu- Qv 1
yos efectos positivos han sido evidenciados por diversas :
investigaciones (Morales y Medina, 2016; Fernandez y
Villar, 2016; Bernal et al., 2017; Kugler et al., 2017), ésta
continda siendo superior a la de los paises de la region, 88828 EGEEc8gE e cEes8EseEEe38ss
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internacionales (Alaimo et al., 2017). i & - 2
Fuente: OCDE.
Gréfico 3. *Se toma el salario mediano de todos los trabajadores de tiempo
Tasa de informalidad® (%) completo.
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71.0% Finalmente, en materia del tejido empresarial, el pais
70,0% cuenta en su mayoria con micro y pequefias empresas,

las cuales a su vez son informales. En efecto, en 2019 el
65,0% 643% 642% Q7% de las empresas tenfan de uno a tres trabajadores y
el 81% era informal (Alvarado et al., 2021). Ademas, los
60,0% 60.4% efectos del choque del COVID-19 en términos de empleo
aln no han desaparecido. Cuando comparamos los regis-

55,0%
tros de 2019 con los resultados observados en el tercer

trimestre de 2021 en niveles de actividad y de empleo,
50,0%

solo 3 de las 14 agrupaciones de actividad econémica
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Fuente: GEIH-DANE. Célculos Fedesarrollo. a los registros prepandemia (cuadrante superior derecho

del Grafico 5), mientras que 8 de las 14 agrupaciones si
bien se recuperaron en términos de su actividad produc-
tiva, no lo han hecho en materia de empleo (cuadrante
superior izquierdo del Gréfico b).

3 Célculo de informalidad seglin ocupados que no cotizan para pension.
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Grafico b.
Ocupados e ISE por actividad econdémica - tercer trimestre
2021 (2019=100)
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Consecuencias de aumentos del salario minimo por
encima de la inflacién y la productividad

Dado el panorama previamente descrito, es fundamental
analizar como el incremento del salario minimo por enci-
ma de la inflacion y del crecimiento de la productividad
tendra incidencia en el desempefio del mercado laboral
y la economia nacional. Al respecto, existe una amplia li-
teratura que documenta las consecuencias de aumentos
en el salario minimo sobre la informalidad, el desempleo,
la creacion de puestos de trabajo, el tejido empresarial y
el nivel de precios. Sin embargo, se debe tener en cuenta
que las particularidades del marco colombiano (en espe-
cial que el salario minimo sea mas del 90% del salario
mediano) implican que los efectos de un aumento del
salario minimo son distintos a los observados en paises
avanzados en donde se han llevado a cabo buena parte
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de dichos estudios (por ejemplo, en Estados Unidos el
salario minimo es menos del 40% del salario mediano).

A nivel internacional, Card y Krueger (1994), analizan-
do el segmento de comidas rapidas en Estados Unidos,
concluyen que aumentos del salario minimo no se vieron
reflejados en una reduccion del empleo; por el contrario,
el empleo aumentd 13% durante el periodo de tiempo
estudiado. Posteriormente, Neumark y Wascher (2008)
sintetizaron los resultados de mas de 90 estudios para
Estados Unidos, algunos paises OCDE, América Latina
e Indonesia. Los autores concluyeron que, en promedio,
un aumento del salario minimo reduce el empleo para
los trabajadores menos calificados. En particular encon-
traron elasticidades-salario del empleo que van de -0,1
a -0,3. Adicionalmente, segtin la OIT, el establecimiento
arbitrario del salario minimo sin tener en cuenta el sala-
rio mediano de la economia y la productividad laboral,
implicaria un riesgo de que los beneficios derivados de
un aumento sustancial en el salario minimo se vean con-
trarrestados por la pérdida de oportunidades laborales,
en especial, para la mano de obra menos calificada (OIT,
2012).

Respecto a Colombia, especificamente, la literatura
muestra que aumentos en el salario minimo superiores a
la inflacion y productividad tienen efectos negativos sobre
el empleo, la formalidad e incluso los niveles de pobreza.
Alzas en el salario minimo implican un incremento de la
probabilidad de perder el empleo, en especial, para el
sector formal (NUfiez y Bonilla, 2001). Esta situacion des-
encadenaria una transiciéon de los ocupados de la forma-
lidad hacia la informalidad e incluso hacia el desempleo.
A su vez, aumentos del salario minimo han disminuido el
uso de mano de obra no calificada y han afectado la de-
manda de jovenes en el mercado laboral (Lépez y Lasso,
2008).



También existen repercusiones asociadas al nivel de los
salarios en diferentes segmentos del mercado laboral.
Se ha encontrado que aumentos en el salario minimo
y en los costos no salariales disminuyen los salarios de
todos los trabajadores, principalmente los del sector in-
formal. Por tanto, de forma contraintuitiva, la subida des-
proporcionada del salario minimo resultaria en mayores
distorsiones de ingreso para los trabajadores vulnerables
(Mondragén et al., 2011).

Por dltimo, una investigacion del Banco de la Republica
sugiere que los impactos del salario minimo son hete-
rogéneos entre las regiones del pafs, debido a las dife-
rencias en productividad laboral a lo largo del territorio
nacional. Este estudio muestra que el nivel del salario
minimo como proporcion del ingreso mediano en cada
region esta correlacionado positivamente con sus niveles
de informalidad laboral (Gréafico 6), lo que ha motivado
propuestas tales como el salario minimo diferencial por
region, reconociendo la importancia de la diversidad re-
gional como insumo para la mesa de concertacion sala-
rial (Arango y Flérez, 2017).

Sumado a los hallazgos anteriores, conviene destacar
que el impacto en el desempleo y la informalidad deri-
vado de un aumento del salario minimo afectaria en ma-
yor medida a la poblaciéon de los quintiles mas bajos de
la distribucién de ingreso. Segun nuestros calculos, en
2019 mas del 50% de los empleos informales estaban
concentrados en el 40% de los hogares mas pobres del
pais (quintiles 1 y 2). En contraste, mas del 60% de los
empleos formales estaban concentrados en el 40% de
mas altos ingresos del pais (quintiles 4 y b) (Gréfico 7).
Por lo tanto, aumentos del salario minimo muy por en-
cima de la inflaciéon y la productividad laboral pueden
generar que esta condicion de informalidad se acentle
para la poblacion méas pobre del pais.

I

Grafico 6.
Salario minimo como porcentaje del salario mediano vs tasa
de informalidad por departamento (2019)*
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Gréfico 7.
Distribucion de los empleados formales e informales por

quintiles de ingreso* (2019)
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Finalmente, otra de las repercusiones del alto incremento
del salario minimo esté ligada a la inflacién, especialmen-
te teniendo en cuenta la ola inflacionaria a nivel global.
Concretamente, el efecto del incremento salarial se trans-
mite sobre el nivel de precios de la economia a través de
dos canales: la indexacion de diversos rubros al salario
minimo, y el alza en los costos de produccion. Por un
lado, la subida del salario no es un evento independiente,
puesto que otros montos como las cuotas moderadoras
de los afiliados al sistema de salud, los aportes a pension
de quienes ganan un salario minimo, el seguro obligato-
rio contra accidentes (SOAT), entre otros, estan atados a
dicho aumento.

Por otro lado, un salario minimo mas alto representa
mayores costos de produccion para todos los sectores
econémicos. El alza en los costos, especificamente de
la mano de obra, se vera reflejado en incrementos en
los precios finales, ya que los productores ajustan los
precios para mantener su margen de ganancia y capa-
cidad de produccion. Sobre este aspecto, Misas et al.
(2009) muestran evidencia de que el salario minimo es
considerado por las empresas pequefias y medianas co-
lombianas un factor importante a la hora de revisar los
precios, mientras que las grandes empresas dan mayor
importancia a la meta de inflacion fijada por el Banco de
la Republica. Asi mismo, Lasso (2010) encuentra que,
para las trece areas metropolitanas del pais, un incre-
mento del 10% en el salario minimo se relaciona con un
aumento anual de 0,61% en el nivel de precios al con-
sumidor. Ademas, encuentra que este efecto es regresivo
respecto a la distribucion del ingreso, dado que el mayor
aumento lo sufre la poblacion de ingresos bajos y en me-
nor magnitud la poblacion de ingresos medios, mientras
los precios percibidos por la poblacién de ingresos altos
no experimentan aumentos.

TeNDENCIA EcONOMICA

De esta manera, la subida de 10,07% constituye una
presion inflacionaria latente, la cual se agudiza en medio
de los choques externos que enfrenta el pais. Con base
en lo anterior, el resultado final del incremento del salario
minimo seria contraproducente, en la medida en que no
se traduce en un fortalecimiento del poder adquisitivo a
causa de la inflacién que tal aumento generara.

Mision de empleo y propuesta de reforma laboral de
Fedesarrollo

En linea con la coyuntura actual del mercado laboral, la
Misiéon de Empleo, convocada por el Gobierno nacional
y llevada a cabo entre 2020 y 2021, dio como resultado
un informe final que abarc6 una serie de medidas para
Colombia, entre las cuales hay algunas relacionadas con
el salario minimo (Alvarado et al, 2021). En particular,
se resaltd la doble funcionalidad del salario minimo en
Colombia: como piso minimo de ingreso para los traba-
jadores asalariados y como umbral de cotizacidon como
condicién de acceso a las prestaciones sociales. En pri-
mer lugar, concluyen que el salario minimo como piso de
ingreso no funciona correctamente, dado que, como se
mostrd previamente, el salario minimo es alto en términos
del salario mediano de la economia.

En segundo lugar, sefialan que el salario minimo como
umbral de cotizacion debe analizarse desde el punto de
vista de la probabilidad de acceso a una pensiéon y como
determinante para los trabajadores independientes cuan-
do deben contribuir a la seguridad social. Por un lado,
la estipulacién del salario minimo como requisito base
para cotizar a pension, desemboca en que la mayoria de
los trabajadores, en especial los de bajos ingresos, final-
mente no puedan acceder a una pensién. Por otro parte,
aun si los trabajadores con ingresos inferiores al minimo
quisieran cotizar a seguridad social, éstos deben fijar sus



contribuciones sobre el salario minimo, lo que perjudica
su ingreso disponible e incentiva la informalidad.

Teniendo en cuenta esta doble funcionalidad del salario
minimo, las propuestas de la Misiéon se enmarcan en los
siguientes elementos:

e Transformar el sistema de proteccion social transi-
tando hacia la universalidad del sistema, eliminando
la necesidad de usar el salario minimo como umbral
de acceso a la pension o para las contribuciones de
los trabajadores independientes. Asi, quedaria Unica-
mente la funcionalidad del salario minimo como piso
minimo de ingreso.

e |ndexar el aumento anual del salario minimo a la in-
flacion observada durante el tiempo en el que transite
hacia la universalidad del sistema de proteccion so-
cial.

e Adecuar la funcionalidad del salario minimo a las par-
ticularidades del trabajo rural, asi como encontrar la
forma de que este no evite que los jovenes, al ser la
mano de obra con menos experiencia, puedan em-
plearse formalmente en las primeras etapas de su
vida laboral.

En términos generales, las recomendaciones de la mi-
sion de empleo estan muy alineadas con las que desde
Fedesarrollo se habian presentado el afio anterior (Lora
y Mejia, 2021), en donde destacamos la importancia de
avanzar en reformas en el ambito laboral, pensional, so-
cial y tributario. Entre las propuestas concretas que se
realizaron se encuentran:

e (Crear una pension universal para los adultos mayo-
res de 65 afos que no tengan actualmente o en el
futuro una pension contributiva, por $ 412.000 pesos
mensuales.

e Eliminar una distorsiéon que induce a la informalidad
derivada de la forma en que se financia el régimen
contributivo de salud. Se propone introducir una tasa
progresiva de aportes a salud a cargo del trabajador:
0% para los ocupados de un salario minimo 0 menos,
aumentando gradualmente hasta el 9% para traba-
jadores con ingresos de 25 salarios minimos o mas.
Esta propuesta elimina los incentivos alrededor del
salario minimo, para que las personas se mantengan
en el trabajo informal.

e Introducir una tasa progresiva de aportes a caja de
compensacion a cargo de los empleadores, que ac-
tualmente son pagadas por las empresas y represen-
tan el 4% del salario del trabajador. Se inicia en 0%
para los trabajadores de un salario minimo, aumen-
tando gradualmente hasta cerca del 5% para trabaja-
dores con ingresos de 25 salarios minimos o mas.

Consideraciones finales

Un aumento del salario minimo como el que se decreto el
15 de diciembre puede representar barreras adicionales
para que los 10 millones de colombianos con ingresos
inferiores al salario minimo puedan dar el salto hacia un
empleo formal. Desde Fedesarrollo hacemos un llamado
para que en futuras discusiones sobre el salario minimo
se tenga en cuenta que, si bien es importante velar por
los intereses de los empleados formales, mantener su po-
der adquisitivo y retribuirles su esfuerzo en el aumento
de la produccion, también es fundamental velar por los
intereses de quienes aun se encuentran excluidos del
empleo formal.

Como lo muestra la evidencia empirica presentada a lo
largo de este documento, incrementos excesivos en el
salario minimo pueden reducir el empleo formal. Asimis-
mo, dado el contexto de recuperacion econdmica sin una
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recuperacion robusta del empleo frente a los niveles pre-
pandemia (cerca de 430 mil empleos menos), este es un
momento oportuno para llevar a cabo reformas estruc-
turales que corrijan las distorsiones del mercado laboral
que evitan mayores niveles de empleo formal.
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ACTUALIDAD

Actualidad: Evolucion y perspectivas del mercado de
petrdleo

*Con la colaboracion de Martha Elena Delgado, Sebastian Bernal, Carolina Celis y Felipe
Anzola

En el 2020 el precio del petréleo registrd una de las mayores contracciones en la historia
reciente, con un precio promedio de $43 'y $39 en las referencias Brent y WTI, respecti-
vamente. Para abril del mismo afo, el crudo de clase Brent registré la contraccion anual
maés grande de la historia (-62,8%), pasando de un precio de $71,6 en 2019 a $26,6 en
2020 (Gréfico 1). Esta caida fue producto de dos choques simultaneos: de un lado, el
precio del petréleo se vio afectado por la menor demanda de crudo como consecuencia
de la pandemia por el COVID-19 vy las politicas restrictivas que implementaron la mayor
parte de gobiernos del mundo y, por otro lado, la guerra de precios entre Rusia y Arabia
Saudita que tuvo lugar en el mes de marzo.

Gréfico 1.
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En este articulo de Actualidad se presenta la evolucion
de los recortes en la produccion que ha implementado la
OPEP como medida frente al desplome de los precios, al
igual que un breve resumen del contexto actual del mer-
cado de petroleo y las perspectivas para los afios 2022
y 2023.

Recortes en la produccion de petréleo y contexto ac-
tual del mercado

Frente al escenario negativo en el mercado de crudo a
principios de 2020, los estados miembros de la Organi-
zacion de Pafses Exportadores de Petréleo' (OPEP) lo-
graron llegar a un acuerdo con Rusia y otros paises alia-
dos en abril del mismo afio, pactando un recorte de 9,7
millones de barriles diarios (mbd) que ayudo a mitigar la
calda del precio. Posteriormente, y segln la evolucion de
la demanda de petréleo, dicho recorte en la produccion
fue reducido en el mes de agosto de 2020 a 7,7 mbd,
nivel que se mantuvo hasta diciembre de ese mismo afio.

Para 2021 la evolucion de los recortes en la produccion
obedeci6 a la gradual reactivacion de la actividad produc-
tiva y la reapertura de la mayor parte de economias en
el mundo. Esto permitié que en el transcurso del primer
semestre los recortes en la produccion fueran reducidos
hasta 6,2 mbd en junio, periodo a partir del cual se im-
plementaron reducciones mensuales progresivas de 0,4
mbd hasta alcanzar un nivel actual de 3,0 mbd en febre-
ro de 2022 (Gréfico 2).

Gréfico 2.
Recortes en la produccion de petréleo OPEP+2 y consumo
global
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Fuente: OPEP, EIA. Célculos Fedesarrollo.

*Los pronésticos de los recortes en la produccion corresponden al es-
cenario en que se mantienen inalterados las reducciones progresivas
de 0,4 mbd. por mes

** La grafico de recortes en la produccion se interrumpe en abril de
2020 debido a que, durante la negociacion de los recortes, Rusia entré
en desacuerdo con los paises miembros de la OPEP+ después de mar-
zo. Esto gener6 una guerra de precios que finalizé con el acuerdo al-
canzado el 12 de abril en donde los paises involucrados se comprome-

tieron en recortar la produccion de crudo en 9,7 mbd a partir de mayo.

! Organizacién que para 2019 estuvo a cargo del 34% de la produccion mundial de petroleo.

Los recortes acordados desde enero de 2019 corresponden a la decision tomada por la organizacion internacional en diciembre de 2018, cuan-

do se decidi6 que a partir de enero del siguiente afio se implementaria un recorte de 1,2 mbd, el cual fue ampliado hasta 1,7 mbd a partir de

enero de 2020 y con fecha de finalizacion en marzo del mismo afio. Dichos recortes fueron implementados como consecuencia de la tendencia

a la baja del precio del petroleo durante los tltimos meses de 2018, el cual registré un precio promedio de $80,6 en octubre y que posterior-

mente descendié hasta los $57,7 en diciembre (una caida cercana al 30% en solo tres meses).
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La disminucion en los recortes de la produccion por parte
de la OPEP+ ha sido posible gracias al aumento en la
demanda de crudo, ya que la recuperacién econémica
que ha experimentado la economia mundial® ha genera-
do una reactivacion en los procesos de producciéon y con
esto un aumento de la demanda de energia global, donde
el crudo se encuentra como uno de los principales com-
bustibles fésiles. Adicionalmente, con el avance de los
procesos de vacunacion, 10s viajes personales, de nego-
cios y en general la movilidad también ha experimentado
un incremento sustancial, 1o que ha aumentado de igual
forma la demanda de petréleo.

Dichos incrementos se pueden evidenciar a partir de
las estimaciones de consumo mundial de crudo reali-
zadas por la Administracion de Informacion Energética
de Estados Unidos (EIA por sus siglas en inglés), la cual
para 2020 estimd una contraccion anual de 19,4% en
los niveles de abril de 2020, llegando asi a un consumo
promedio de 91,9 mbd durante el mismo afio (8,4 mbd
menos que el promedio de 2019). A pesar de esto, du-
rante el 2021 las variaciones anuales fueron en su ma-
yoria positivas, con un valor maximo de 18,2% en abril
y un valor minimo de -4,04% en enero, 1o que dejo al
consumo promedio del afio en 96,9 mbd, tan solo 3,4
mbd por debajo del nivel registrado en 2019 (Grafico 2).

Como resultado de estas tendencias, para 2021 y 2022
la mayoria de los paises registran incrementos en la de-
manda de crudo, en especial, EE. UU. y China (primer y
segundo consumidor a nivel mundial) que reflejan incre-
mentos del 0,2% y 13,1% frente a sus respectivos niveles
en 2019 (Grafica 3).

Grafico 3.
Consumo de petréleo por pais (2021-2022)*
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Fuente: EIA. Calculos Fedesarrollo.

*EEUU, México, Japén y Canada hacen parte de la categoria OCDE.

A raiz de estos incrementos en la demanda de crudo,
para finales de 2021 e inicios de 2022, el precio del pe-
tréleo recuperd los niveles prepandemia, incluso alcan-
zando niveles previos al gran choque de finales de 2014
durante enero de 2022. A pesar de esto, actualmente el
escenario para el precio y la produccion de petréleo esta
enmarcado en un contexto de incertidumbre que pone
presiones al alza en el precio del commodity.

Dentro de este contexto de incertidumbre, por el lado
de la oferta, la producciéon mundial de crudo enfrenta
fuertes inconvenientes, ya que algunos paises miem-
bros de la OPEP+ como Libia, Kazajistan, los Emiratos
Arabes Unidos, Irak y Rusia, presentan problemas para
cumplir con sus respectivas metas de produccion. Entre
estos casos destacan Libia, que durante enero redujo su

3 Segun estimaciones del Fondo Monetario Internacional se pronostica un crecimiento del producto global de 5,9% para el 2021 (vs -3,1% en

2020).
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actividad como consecuencia del mantenimiento de uno
de sus oleoductos y el cierre de uno de sus principales
yacimientos al suroeste del pais. Igualmente, en Irak una
explosion afectd uno de sus oleoductos principales, com-
prometiendo asi el transporte de cerca de 450 mil barri-
les diarios desde el norte del pais hasta Europa, mientras
qgue las tensiones entre Rusia y Ucrania también ponen
en duda el cumplimiento de las metas mensuales de pro-
duccion. Contrario a estas limitaciones de la oferta, China
y EE. UU. reafirmaron durante enero el acuerdo de libe-
rar una cantidad no especificada de crudo a partir del 1
de febrero, lo que podria suplir el actual déficit de oferta.

Mientras tanto, por el lado de la demanda, a principios
de enero los mercados experimentaron una disminucion
en las ventas de crudo producto de los posibles efectos
de la nueva variante Omicron. Ejemplo de este compor-
tamiento fueron las restricciones de movilidad en China
que suspendid algunos de sus vuelos internacionales y
aplico politicas de confinamiento en ciudades importan-
tes. Sin embargo, en dias posteriores el comportamiento
de los precios internacionales estuvo determinado por la
reduccion de las preocupaciones generadas por la nue-
va variante, ya que se estima que sus repercusiones en
términos de salud no son tan graves como se penso ori-
ginalmente.

Perspectivas para el 2022 y 2023

Para el presente afo, anticipamos en nuestro escenario
base un precio Brent promedio de $83 dolares por ba-
rril, el cual es producto principalmente del incremento
gradual en los inventarios globales de petréleo. En otras
palabras, esperamos una reduccion en los desbalances
entre oferta y demanda que se presentaron durante 2021
y que motivaron al alza el precio de este commodity.

Dichas perspectivas se encuentran alineadas con la
reciente publicacion de la EIA, en donde prevén que a
partir del 2022-1T los mercados mundiales del petréleo
tenderan a corregir los desbalances actuales y que el au-
mento de la produccién contribuird a la acumulacion de
inventarios en lo que resta del 2022 y en el 2023. De
esta manera, la entidad pronostica un precio de petroleo
que ronde los $75y $68 dolares por barril para el 2022 y
2023 respectivamente (Gréafico 4).

Gréfico 4.
Proyeccion balance oferta - demanda de petréleo y precio
del Brent*
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Fuente: EIA. Calculos Fedesarrollo.
*El balance corresponde a la produccion global menos el consumo

mundial de barriles diarios de petréleo.

Adicionalmente, es importante reconocer que para los
primeros meses del 2022 se espera que el precio en-
frente fuertes presiones al alza producto del contexto de
incertidumbre previamente mencionado y otros factores
que podrian incidir en la dinamica del mercado. Por el
lado de la demanda, estos factores vienen dados por los
procesos de reactivacion econdémica que las economias
avanzadas estan experimentando, en especial los de EE.
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UU y China, que son claves para determinar la demanda
global de crudo. Igualmente, con el inicio de la tempora-
da invernal en el hemisferio norte, el uso del combusti-
ble podria experimentar incrementos sustanciales, sobre
todo si se llegan a presentar olas de frio similares a las
del afio pasado.

Por el lado de la oferta, las dificultades de algunos miem-
bros de la OPEP por alcanzar sus metas de produccion,
ya sea por las limitaciones en la capacidad productiva o
conflictos internos, sumado a las tensiones geopoliticas
en Rusia que podria interrumpir el suministro de ener-
gia europeo, generan gran incertidumbre y ponen fuer-
tes presiones al alza en el mercado. En sintesis, para la
primera parte del 2022 se espera que el precio presente
incrementos transitorios como consecuencia de factores
de oferta y demanda que generan una relativa escasez
del commodity.

Respecto a 2023, desde Fedesarrollo pronosticamos un
escenario base con un precio de $78 ddlares por barril.
Sin embargo, durante la segunda mitad del 2022 y espe-
cialmente durante 2023 la incertidumbre en el mercado
del crudo continta siendo amplia, y su dindmica depen-
derd, entre otros factores, del crecimiento de la demanda
de crudo respecto a lo observado a lo largo de 2021. En
esta dinamica influiran factores como la normalizacion
de la politica monetaria, producto de los altos niveles de
inflacion, y la finalizacion de apoyos fiscales en la mayoria
de las economias, que podria afectar la demanda agrega-
da de manera negativa.

lgualmente, por el lado de la oferta, la finalizacion del
plan de recortes por parte de los miembros de la OPEP+,
la cual tendria lugar en el tercer trimestre de 2022, permi-
tirfla un incremento en la produccion mundial. Teniendo
en cuenta esto, desde la EIA se prevé que mas del 60%
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del crecimiento de la produccion de crudo provendréa de
Arabia Saudita, los Emiratos Arabes Unidos, Kuwait e
Irak, paises miembros de la OPEP donde esta disponible
la mayor cantidad de capacidad de produccion de crudo
excedente (Grafico 5).

Grafico b.
Produccién de petréleo por pais (2021-2023)

120

101,0
102,8

0
1o}
o

Total No OCDE OCDE OPEP EE.UU.

HW2021 W2022 M 2023
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A pesar de que a algunos paises les tomaria mayor tiem-
PO recuperar sus niveles de produccion prepandemia,
esto se podria ver compensado por los proyectos de
inversion que viene adelantando Arabia Saudita, con el
objetivo de ampliar su capacidad productiva, y Estados
Unidos, como respuesta a una mayor aceleracion en las
actividades de perforacion, lo que permitiria un menor
rezago en la produccion con respecto a la demanda y asi
una correccioén en los desbalances de crudo.

Por otro lado, algunos factores que podrian poner presio-
nes alcistas en los precios del petréleo son los escenarios
en donde las dinamicas de demanda de crudo ponen
en aprietos a la produccion, es decir, escenarios en los
cuales los incrementos en la demanda no se puedan ver



compensados por incrementos en la oferta. Adicional-
mente, las decisiones de los paises frente a su consumo
energético y su transicion hacia la generacion de energias
renovables se vio obstaculizada por las consecuencias
de la pandemia. Por tanto, la demanda de combustibles
fosiles seguird jugando un papel principal como fuente
generadora de energia durante los proximos afos.

Teniendo en cuenta el anterior contexto, desde Fedesa-
rrollo estimamos que el precio del crudo se ubicara entre
$83 y $88 ddlares por barril en 2022 (escenario base y
escenario optimista), explicado por un contexto de incer-
tidumbre en el crecimiento de la oferta para inicios de
2022, debido a los factores econdémicos y politicos que
afectan la produccion de algunos paises OPEP como lo
son Libia, Nigeria, Angola y Kazajistan. No obstante, para
el segundo semestre esperamos un mercado con sobreo-
ferta de petréleo, donde la OPEP+ y EE. UU. deciden
aumentar su produccion teniendo en cuenta la tendencia
al alza en la demanda mundial de crudo. Sin embargo,
los factores geopoliticos podrian tomar ain mas relevan-
cia en lo corrido del afio, por lo cual el precio del petro-
leo podria llegar a niveles mas altos. Por otra parte, para
2023 esperamos que el precio se ubique entre $78 y $83
dolares por barril, como consecuencia de una menor di-
namica en la demanda mundial y el incremento paulatino
de la oferta de crudo.
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