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En el primer trimestre de 2018 la tasa de 
desempleo mostró cierta estabilidad, 
acorde con una demanda laboral que ha 
dejado de caer en los primeros tres meses 
del año. A pesar de lo anterior, se observa 
un mercado laboral aún holgado, lo que 
se refleja en menores crecimientos de 
los salarios reales, en incrementos de los 
índices de subutilización laboral y en una 
brecha de desempleo aún positiva.
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1. Acontecimientos del mercado laboral

En el primer trimestre de 2018 la tasa de desempleo 
(TD) mostró cierta estabilidad, acorde con una deman-
da laboral que ha dejado de caer en los primeros tres 
meses del año. A pesar de lo anterior, se observa un 
mercado laboral aún holgado, lo que se refleja en me-
nores crecimientos de los salarios reales, en incremen-
tos de los índices de subutilización laboral y en una bre-
cha de desempleo aún positiva. Esto permite descartar 
presiones inflacionarias fuertes provenientes del mer-
cado laboral en un futuro cercano. Además, consistente 
con la recuperación económica prevista, en lo que resta 
del año no se espera un deterioro adicional de la TD.
Durante el primer trimestre de 2018 la TD muestra cier-
ta estabilidad, no solo para el total nacional sino tam-
bién para las principales ciudades. En marzo de 2018 la 
TD nacional desestacionalizada se situó en 9,3%, mien-
tras que en las veintitrés ciudades1 se ubicó en 10,9%. 
Estos representan niveles similares a los observados en 
diciembre de 2017, aunque superiores a los de hace un 
año (Grafico 1). Lo anterior se explica por la reciente es-
tabilidad en las tasas de participación2 (TGP) y de ocu-
pación3 (TO) (graficos 2 y 3). Acorde con la recuperación 
económica, la demanda laboral no muestra signos de 
continuar deteriorándose: la TO ha permanecido esta-
ble en los últimos tres meses alrededor de 58% para 
el nivel nacional y 59,3% para las principales ciudades.  
Por su parte, la TGP presenta niveles de 63,9% en el 
agregado nacional y 65,9% en el dominio de veintitrés 

1 Las veintitrés ciudades y sus áreas metropolitanas son: Bogotá, Me-
dellín (Caldas, La Estrella, Sabaneta, Itagüí, Envigado, Bello, Girar-
dota, Copacabana y Barbosa), Cali (Yumbo), Barranquilla (Soledad), 
Bucaramanga (Girón, Piedecuesta y Floridablanca), Manizales (Villa 
María), Pasto, Cartagena, Cúcuta (Villa del Rosario, Los Patios y El 
Zulia), Neiva, Pereira (Dosquebradas y La Virginia), Montería, Villavi-
cencio, Tunja, Quibdó, Popayán, Ibagué, Valledupar, Sincelejo, Rio-
hacha, Florencia, Santa Marta y Armenia. Por brevedad, cuando se 
refiera tanto a las veintitrés ciudades como a una ciudad específica 
se entenderá que incluyen a sus áreas metropolitanas acá listadas.

2 La tasa global de participación es la relación porcentual entre la 
población económicamente activa (PEA) y la población en edad de 
trabajar (PET).

3 La tasa de ocupación es la relación porcentual entre la población 
ocupada y el número de personas que integran la población en 
edad de trabajar (PET).

ciudades. Estos datos son similares a los observados en 
diciembre de 2017.

Gráfico 2  
Tasa global de participación 
(ene.-2008 a mar.-2018)

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.

Gráfico 1  
Tasa de desempleo 
(ene.-2008 a mar.-2018)

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República
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Contrario al buen dinamismo que se observó el año pa-
sado, en el dominio de otras cabeceras y áreas rurales4   
durante el primer trimestre de 2018 la TO mostró una 
leve caída anual5 de 0,2 puntos porcentuales (pp), que 
también se observó en la TGP, lo que permitió la estabi-
lidad en la TD frente al primer trimestre de 2017. 

A pesar de la estabilidad en la TD durante el trimestre, 
aún se observan incrementos anuales en los niveles de 
subutilización de la mano de obra6. En particular, algu-
nas medidas al respecto aumentan en términos anua-
les al mismo ritmo o lo hacen más que la TD (Grafico 
4). Por ejemplo, el crecimiento del desempleo de tres 
meses o más (es decir, desempleo de largo plazo) está 

4 En este documento nos referiremos a área rural como la zona de-
nominada por el Departamento Nacional de Estadísticas (DANE) 
como área rural dispersa y centros poblados. Las otras cabeceras 
corresponden a aquellas capitales de departamento y cabeceras 
municipales que no hacen parte de las veintitrés ciudades ni sus 
áreas metropolitanas.

5 Para evitar volatilidad, la variación anual corresponde a la del pro-
medio semestral.

6 Véase el Anexo para las definiciones de las medidas de subutiliza-
ción usadas en este Reporte.

aumentando al mismo ritmo que la tasa de desempleo 
total (variación anual de 0,5 pp), lo cual indicaría que 
salir del desempleo es más difícil que hace un año. Otro 
indicador, que además de incluir a los desempleados 
tiene en cuenta a los desanimados, también aumentó 
(indicador U2, Grafico 4)7. 

La holgura que aún se observa en el mercado laboral, el 
menor crecimiento de los salarios reales y la brecha po-
sitiva del desempleo sugieren que aún no hay eviden-
cia de presiones inflacionarias fuertes provenientes del 
mercado laboral. En el primer trimestre del 2018 el in-
dicador de vacantes construido con avisos clasificados 
comienza a dar señales de recuperación. Sin embargo, 
al examinar el total de vacantes por cada mil desem-
pleados, no se observa una recuperación de la misma 
magnitud. Lo cual indica que el mercado laboral conti-
núa holgado (gráficos 5 y 6). 
 

7 El indicador U2, además de incluir a los desempleados actuales, in-
cluye a los desempleados desanimados que pasaron a ser inactivos 
en el último año por no encontrar un empleo disponible.

Gráfico 3  
Tasa de ocupación 
(ene.-2008 a mar.-2018)

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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Gráfico 4  
Tasas de subutilización laboral, 23 ciudades 
(feb.-2008 a feb.-2018)

Fuente: DANE; cálculos del Banco de la República.
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laboral holgado, si se compara con años recientes. 
Puntos hacia la izquierda y hacia arriba en el Gráfico 
7 indican un mercado laboral más “estrecho”, mientras 
que puntos hacia la derecha y hacia abajo indican un 
mercado laboral más “holgado”. Lo anterior sigue mos-
trando que en el primer trimestre de 2018 permanece 
la tendencia mencionada en el mercado laboral, en 
especial si se contrasta con años anteriores, particu- 
larmente entre 2014 y 2016, lo cual evidencia que aún 
existe un exceso de desempleados para cubrir las va-
cantes disponibles con respecto a años anteriores.

En este contexto, los aumentos en los salarios reales9 me-
dianos han sido moderados y menores al crecimiento  

negativa entre las tasas de vacantes y desempleo. La posición de 
la curva de Beveridge depende de la tecnología que domine las 
transacciones en el mercado laboral (Laing, 2011): mejoras en dicha 
tecnología que faciliten el encuentro entre trabajadores y empleos 
trasladarán la curva de Beveridge al interior, de tal forma que para 
un mismo nivel de vacantes la tasa de desempleo sea menor.

9 Los salarios medianos nominales por hora son deflactados usando 
el deflactor implícito del PIB.

De acuerdo con lo anterior, la curva de Beveridge, 
que representa la relación entre la tasa de vacantes y 
la tasa de desempleo8, sigue mostrando un mercado 

8 Se conoce como curva de Beveridge a la representación gráfica 
de la relación entre la tasa de vacantes y la tasa de desempleo. Los 
modelos de desempleo de equilibrio, partiendo de la ecuación de 
movimiento del desempleo, justifican la existencia de una relación 

Gráfico 5
Índice de vacantes: PILA vs. avisos clasificadosa 
(ene.-2009 a mar.-2018)

Fuentes: PILA y Arango (2013); cálculos propios.

Gráfico 6
Vacantes por cada mil desempleados 
(ene.-2001 - mar.-2018)

Gráfico 7
Curva de Beveridge para las siete ciudades principales

Fuentes: PILA y Arango (2013); cálculos propios.

Nota: series desestacionalizadas. Serie PILA en MA(6); series Avisos clasi�cados en MA(3).
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sugiere pocas presiones inflacionarias en el futuro cer-
cano por cuenta de la demanda agregada.

Finalmente, como resultado de una mayor recupera-
ción en el crecimiento económico para lo que resta 
del año, junto con la reciente estabilidad observada 
en la demanda laboral, no se espera un deterioro im-
portante de los principales indicadores del mercado 
laboral a diciembre de 2018. En general, los pronós-
ticos sugieren que la TD no se seguirá deteriorando e 
incluso podría caer. La tasa de desempleo estimada, 
usando la ley de Okun12, para las siete ciudades13 es 
de 10,2% en diciembre de 2018, inferior en 0,3 pp a 
la tasa observada un año atrás (Gráfico 10). Por otro 
lado, para las trece principales ciudades14, usando la 

12 Esta metodología se basa en Florez et al. (2018), la cual analiza la 
ley de Okun y modela estadísticamente la relación empírica entre el 
crecimiento del producto y las variaciones en el desempleo de las 
siete principales ciudades de Colombia. 

13 De acuerdo con el DANE, las siete ciudades son Bogotá, Cali, Mede-
llín, Barranquilla, Bucaramanga, Manizales y Pasto, incluyendo sus 
áreas metropolitanas.

14 De acuerdo con el DANE, las trece ciudades incluyen las siete men-
cionadas,  además de Pereira, Cúcuta, Villavicencio, Montería, Carta-
gena e Ibagué.

de la productividad laboral. En el último trimestre de 
2017, a diferencia de los tres trimestres anteriores, los 
salarios medianos reales  tuvieron un incremento por 
debajo del  aumento de la productividad10. Mientras 
el segundo se mantuvo en su promedio de los últimos 
nueve años, el crecimiento del salario mediano real fue 
cercano a cero (Gráfico 8). 

Con base en lo anterior, no hay indicios de que en la 
coyuntura reciente se estén gestando fuertes presiones 
inflacionarias desde el mercado laboral. Para confirmar-
lo, se realizan estimaciones de la tasa de desempleo es-
tructural de largo plazo (Nairu, por su sigla en inglés)11: 
tasas de desempleo por debajo de la Nairu se asocian 
con aceleraciones de la tasa de inflación. En el último 
trimestre de 2017 la tasa de desempleo observada es 
superior a la Nairu (Gráfico 9), lo que, por consiguiente, 

10 La productividad se mide como la razón entre PIB real y las horas 
trabajadas.

11 Las estimaciones se basan en  Arango y Flórez (2016), quienes cal-
culan una batería de medidas de la Nairu. Las metodologías usadas 
en dicho trabajo, y reproducidas en este  informe, son la de Shimer 
(2012), la cual se basa en un enfoque del modelo de búsqueda; la de 
Ball y Mankiw (2002) y la de Julio (2001), las cuales utilizan un enfo-
que de curva de Phillips, y la metodología de King y Morley (2007), 
la cual utiliza un enfoque de VAR estructural.

Gráfico 8
Variación anual del salario real vs. la productividad: ocupados nacional  
(mar.-2008 a dic.-2017)

Gráfico 9
Nairu y tasa de desempleo para siete ciudades

Fuente: DANE (GEIH); cálculos  del Banco de la República.

Fuentes: Arango y Flórez (2016), Banco de la República y DANE (GEIH); cálculos del 
Banco de la República.
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metodología de Lasso y Zárate (2018)15, se estima que 
en diciembre de 2018 la tasa de desempleo sería alre-
dedor de 9,8%; es decir, cercana a la observada hace 
un año (Gráfico 11). 

15 La metodología de Lasso y Zárate (2018) utiliza diferentes enfoques 
como: modelos estadísticos de series de tiempo; enfoque de la ley 
de Okun, y enfoque de flujos de trabajadores del mercado laboral. 
Este último utiliza la información de los flujos de entrada y salida al 
desempleo de los trabajadores para determinar el nivel futuro de la 
tasa de desempleo.

2. Informe especial: salario mínimo y flujos  
 del mercado laboral 

En Colombia alrededor del 36% de los asalariados16 
devenga un salario mínimo (SM), razón por la cual el 
efecto de los ajustes al salario mínimo mensual vigente 
(SMMV) sobre el empleo es un tema de gran debate 
académico y político. Adicionalmente, en la mayor par-
te de los dos últimos años, el incremento del SM real ha 
estado por encima del crecimiento real de la produc-
tividad laboral (Gráfico 8). Hay varios canales por los 
cuales un ajuste del salario mínimo puede afectar va-
riables económicas, como los precios de la economía, 
la productividad y el empleo. En particular, aumentos 
del salario mínimo se traducen en mayores costos para 
las empresas, lo cual puede afectar las decisiones de 
contratación y despido, toda vez que se espera que la 
demanda por mano de obra esté negativamente rela-
cionada con el salario. 

En este informe especial se muestra evidencia empírica 
de cómo un aumento del salario mínimo podría afectar 
la creación y destrucción de empleo de las firmas. Para 
este ejercicio se utilizan los registros de pago de segu-
ridad social de las empresas registradas en la PILA des-
de 2009 a 2017. Se define creación de empleo como el 
número de enganches de cada empresa de un período 
a otro, y destrucción, como el número de  despidos de 
cada empresa de un período a otro (Davis et al., 1996). 
Evidencia previa ha mostrado que los costos extrasa-
lariales, como los impuestos a la nómina, tienen una 
relación causal negativa con el nivel de empleo de las 
firmas (Morales y Medina, 2017); adicionalmente, una 
correlación negativa entre los salarios y el crecimiento 
neto del empleo por firma ha sido documentado en 
Flórez et al. (2017).

Un aumento del salario mínimo afecta de manera di-
recta el costo de nómina de las empresas, dado que 
a inicios de año estas deben ajustar el salario de sus 

16 Considerando a las personas que trabajan en una empresa de por 
lo menos dos empleados y cotizan a la seguridad social con base en 
datos de la planilla integrada de liquidación de aportes (PILA, 2009-
2017).

Gráfico 10
Pronóstico tasa de desempleo siete ciudades a diciembre de 2018 y 2019

Gráfico 11
Pronóstico tasa de desempleo trece ciudades a diciembre de 2018

Fuentes: Flórez et al. (2018) y DANE; cálculos del Banco de la República.

Fuentes: DANE; cálculos del Banco de la República.
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trabajadores de acuerdo con lo  concertado entre 
sindicatos y empresas o, si no se llega a un acuerdo, 
por lo fijado por el Gobierno mediante decreto en el 
diciembre inmediatamente anterior. Para capturar el 
efecto inicial que tendría un aumento del salario míni-
mo sobre el costo de la nómina de las firmas, se cons-
truye una medida del costo adicional en el que incurre 
una empresa si desea mantener la misma estructura 
de personal que tiene antes del incremento del salario 
mínimo (Hirsch et al., 2015). Esta medida se construye 
como la compensación salarial total a los empleados 
que cada firma debe realizar acorde con el aumento, 
como proporción de la nómina total que pagaba la 
empresa antes del incremento.

El Gráfico 12 presenta el crecimiento del SM y del so-
brecosto adicional en el que incurre una firma como re-
sultado de incrementos en el SM como porcentaje del 
costo total de la nómina. Los resultados muestran que 
entre 2016 y 2017 las empresas registraron los mayores 
sobrecostos para cumplir con el incremento del SM; lo 
anterior es acorde con un aumento del SM de 7% en 
cada uno de estos años. Cabe esperar que el sobrecosto 
originado como resultado de ajustes en el SM sea he-
terogéneo entre las firmas formales; así, empresas que 
estén conformadas en su mayoría por trabajadores que 
devengan el SM se verán más afectadas.

Las empresas pequeñas, donde la mayoría de trabaja-
dores devengan el mínimo, son las que enfrentan ma-
yores sobrecostos asociados con el SM como porcen-
taje del costo de la nómina. Las empresas se dividen 
en tres grupos, según la magnitud del sobrecosto: las 
menos afectadas, las más afectadas y las de la mitad17. 
Las empresas que tienen un mayor costo de cubrir el 
aumento del salario mínimo son empresas pequeñas 
que tuvieron menos de diez empleados en promedio 
durante el período estudiado. Las empresas menos 
afectadas son firmas grandes que tuvieron 57 emplea-
dos en promedio en el mismo lapso (Gráfico 13). 

Previamente en la literatura se ha documentado que las 
empresas pequeñas presentan mayores tasas de des-
trucción y creación de empleo como porcentaje de su 
tamaño. Esta regularidad empírica se discute amplia-
mente en Flórez et al. (2017). En el caso de las empresas 
mayormente afectadas por aumentos del SM, que a 
su vez son las más pequeñas, dicha situación se co-
rrobora con los resultados mostrados en los gráficos 
14 y 15. Cabe resaltar que esto no necesariamente 

17 Para cada año se dividen las empresas en deciles. Las empresas 
más afectadas corresponden a las de los tres primeros deciles; las 
menos, a las de los tres últimos deciles, y las de la mitad al resto 
(entre el cuarto y séptimo decil).

Gráfico 12
Costo en la nómina por cumplir con el incremento del SM

Gráfico 13
Tamaño promedio de las empresas (número de personas)

Fuente: PILA; cálculos propios.

Fuente: PILA; cálculos propios.
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se explica por el mayor impacto que tienen los incre-
mentos del SM; por eso, con el fin de asociar las va-
riaciones en tasas de creación y destrucción con au-
mentos del SM, es necesario un análisis estadístico 
multivariado detallado.

de efectos fijos con el panel de empresas18, el cual fue 
construido con los datos de la PILA. Los resultados 
preliminares19 muestran que, en promedio en los si-
guientes tres meses de ajuste, la respuesta de la des-
trucción de empleo es positiva y elástica, mientras que 
en cuanto a la creación ocurre todo lo contrario. Un 
incremento del 1% en el costo de la nómina como re-
sultado del ajuste en el salario mínimo, incrementa en 
cerca de 3,3% la tasa de destrucción y reduce la tasa de 
creación en 0,8%. 

Lo anterior implica que el impacto del aumento del SM 
sobre el crecimiento neto del empleo es negativo: en 
promedio, un incremento del 1% en el costo de la nó-
mina como resultado del ajuste del SM implicaría una 
disminución aproximada de 18.000 empleos forma-
les en el trimestre siguiente al ajuste. Estos resultados 
confirman los encontrados por Arango y Flórez (2017), 
donde se evidencia un efecto negativo en el aumento 
del salario mínimo sobre el empleo formal, y uno po-
sitivo sobre la informalidad. Finalmente, al analizar el 
efecto sobre los flujos laborales de las empresas de más 
de cincuenta empleados, se obtiene que el efecto sobre 
la tasa de destrucción es menor, acorde con lo mencio-
nado, pues son estas las firmas menos afectadas con 
respecto a las empresas de menor tamaño.
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Anexo. 
Mediciones de subutilización de la mano de obra

El indicador más restrictivo es U1, representa el desempleo de largo plazo y refleja la proporción de desempleados 
que han buscado empleo por más de tres meses como porcentaje de la PEA. Adicional a este, se estima el indicador 
U1A, el cual muestra la proporción de desempleados que han buscado empleo por más de un año como porcentaje 
de la PEA. El indicador U2, además de incluir a los desempleados actuales,  reúne a los desempleados desanimados 
que pasaron a ser inactivos en el último año por no encontrar un empleo disponible. El indicador U3 incluye la po-
blación del indicador U2 más  los marginalmente atados al mercado laboral (IM), lo que corresponde a los demás 
inactivos, que estuvieron buscando trabajo y se retiraron de la fuerza laboral por otras razones. Finalmente, U4 es el 
indicador que, además de incluir los individuos del indicador U3, refleja aquellos ocupados de tiempo parcial que 
están dispuestos a trabajar más. A continuación las fórmulas de cada uno de los indicadores: 

U1: (desocupados hace más de tres meses) / PEA
U1A: (desocupados hace más de un un año) / PEA
U2: (desempleados + desanimados) / (PEA + desanimados20)
U3: (desempleados + desanimados + IM) / (PEA + desanimados + IM21)
U4: (desempleados + desanimados + IM + ocupados tiempo parcial) / (PEA + desanimados + IM)

20 Desanimados son los inactivos que dejaron de buscar empleo por no encontrar uno disponible.

21 IM: marginalmente atados al mercado laboral, son inactivos que buscaron empleo en los últimos doce meses, y no están incluidos dentro de los 
desanimados.
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