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analisis de existencia de
presiones inflacionarias desde
el mercado laboral
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El mercado laboral, en un contexto de
desaceleracion econdmica, ha sorprendido
por su resiliencia, esto es explicado por una
marcada divergencia entre los indicadores
del mercado laboral total nacional y de las
principales ciudades. El mercado laboral
urbano ha mostrado signos claros de dete-
rioro, que también se han reflejado en un
incremento de la holgura y la subutilizacion
de la mano de obra. Adicionalmente, en la
coyuntura mds reciente la razon vacantes
a desempleados muestra evidencia de un
mercado laboral menos estrecho.



Resumen ejecutivo

El presente Reporte describe la coyuntura reciente del
mercado laboral colombiano hasta el tercer trimestre
de 2017. La economia colombiana se encuentra en
proceso de ajuste ante una serie de choques macro-
econoémicos externos enfrentados desde mediados de
2014. En este contexto de desaceleracion el mercado
laboral ha sorprendido por su resiliencia. En el dmbito
nacional la tasa de desempleo de septiembre de 2017
aun se encontraba cercana a los niveles mas bajos en
la historia reciente. Una particularidad de esa coyun-
tura es que se observa una marcada divergencia en-
tre los indicadores del mercado laboral total nacional
y los de las principales ciudades: el mercado laboral
urbano ha mostrado signos mas claros de deterioro.
Como es de esperarse, paralelo al deterioro de las
condiciones del mercado laboral urbano, se observa
un incremento de la holgura del mercado laboral y la
subutilizacién de la mano de obra. Al tercer trimestre
de 2017 para las veintitrés areas metropolitanas los
indicadores de holgura y subutilizacion muestran in-
crementos importantes, los cuales son acordes con
el comportamiento de la tasa de desempleo. Las ta-
sas de vacantes muestran una reduccién marcada en
2016 y hasta septiembre de 2017. La razén vacante a
desempleados muestra evidencia de que en la coyun-
tura mas reciente se estaria evidenciando un mercado
laboral holgado.

En el periodo estudiado la productividad ha estado
por debajo de la media observada entre 2008 y 2017,
y en el dato disponible mas reciente (julio de 2017)
se ubica en niveles cercanos a cero; andlogamente, el
crecimiento de los salarios reales también se estaba
ubicando en tales niveles. En este Reporte se muestra
que la brecha de desempleo, entendida como la tasa
de desempleo menos la tasa de desempleo de equi-
librio, es muy cerrada o inclusive levemente positiva.
Por tanto, de mantenerse las condiciones estudiadas
del mercado laboral, o en la situaciéon de que empeo-
ren por cuenta de un debilitamiento en la demanda
agregada, no se esperan presiones inflacionarias des-
de el mercado laboral en el futuro mas cercano.

1. Introduccion

Desde mediados de 2014 la economia colombiana em-
pezé a enfrentar choques macroeconémicos externos
adversos; por mencionar algunos, ocurrié una reduccion
substancial en los precios del petréleo, una importante
depreciacion del peso' y una reducciéon del crecimiento
econémico de nuestros principales socios comerciales.
Como resultado, la economia colombiana ha experimen-
tado una desaceleracion en su crecimiento econémico;
se espera, por ejemplo, que la economia cierre 2017 con
un crecimiento de 1,6%?2, mucho menor que el 3,7% regis-
trado en 2013. Ante dichas circunstancias se esperaria un
deterioro del mercado laboral; sin embargo, pese al débil
desempefo econdmico de los ultimos tres afos, el mer-
cado laboral seguiria mostrando una notable resiliencia.
En el total nacional la tasa de desempleo registrada en
septiembre de 2017 fue de 9,4%?3 muy similar a los nive-
les de 2013. Como se explicaré en la proxima seccion de
este Reporte, esto se debe a un buen desempefio de los
mercados laborales ruralesy de las cabeceras municipales
mas pequenas.

Este Reporte tiene como propdsito analizar la exis-
tencia de posibles presiones inflacionarias desde el
mercado laboral hacia el resto de la economia. El Re-
porte esta dividido en seis secciones. En la primera
se presenta un resumen de la coyuntura reciente del
mercado laboral; en la segunda se muestran diferen-
tes indicadores de holgura y subutilizacién laboral;
en la tercera seccion se describe la demanda labo-
ral medida con indicadores de vacantes; en la cuar-
ta se analizan los salarios en relacion con su nivel de

*  El autor es investigador del Grupo de Andlisis del Mercado Laboral
(Gamla) de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica. Las opiniones contenidas en el presente documento son
responsabilidad exclusiva del autor y no comprometen al Banco de
la Republica ni a su Junta Directiva.

1 Los precios del petrdleo se redujeron mas del 70% entre junio de
2014y enero de 2016y la depreciacién del peso frente al délar para
el mismo periodo fue de 74%.

2 Pronéstico del equipo técnico del Banco de la Republica consigna-
do en el Informe sobre Inflacién de septiembre de 2017.

3 Estamedidade la tasa de desempleo ha sido sometida a un proceso
de ajuste estacional.



productividad, y la quinta seccién presenta algunas
estimaciones de la tasa de desempleo natural o de
equilibrio. Finalmente, la sexta resume las principales
conclusiones de este Reporte.

Los indicadores presentados son frecuentemente usados
en el andlisis de coyuntura laboral, en especial en lo que
respecta a la influencia de los resultados del mercado la-
boral en el comportamiento de los precios. La relacion
entre mayor estrechez* del mercado laboral y el incre-
mento de los salarios ha sido claramente establecida en
modelos tedricos. En el contexto de modelos de busque-
da, por ejemplo, el salario de equilibrio tiene una relacion
positiva con la estrechez del mercado medida por la rela-
cién vacantes/desempleados (Pissarides, 2000). Los sala-
rios se negocian en el mercado laboral entre trabajadores
y empleadores; los modelos de busqueda predicen que
en mercados laborales mas estrechos, caracterizados por
una escasez relativa de la mano de obra, los trabajadores
tienen mas poder de negociacién y, por tanto, mas habi-
lidad de conseguir mejores salarios. Por otro lado, existe
una larga tradicion en el estudio de la relacion entre el
desempleo e inflacidn, la interaccién negativa entre estas
dos variables ha sido central en el estudio de la politica
economica (Taylor, 1980; Ball y Romer, 1990; Gertler et al.,
2002). Como denominador comun en la literatura puede
destacarse el hecho de que las politicas monetarias y fis-
cales expansivas tienen efectos opuestos en la inflaciéon y
el desempleo. De esta relacion negativa inflacion-desem-
pleo se deriva la idea de la existencia de una tasa de
desempleo que es neutral a la aceleracion de los precios
(conocida como non-accelerating inflation rate of unem-
ployment: Nairu); por tanto, toda vez que el desempleo
es inferior a la Nairu se puede esperar que la inflacién au-
mente. Esta idea es el eje central de todas las aplicaciones
empiricas de estimacién de la Nairu (Julio, 2001; King y
Morley, 2007; Ball y Mankiw, 2002).

Los diferentes indicadores presentados en este Re-
porte muestran que, en la coyuntura mas reciente,

4 Un mercado laboral estrecho es aquel donde la razén vacantes/
desempleados es alta, indicando que hay mas vacantes que llenar y
menos desempleados disponibles para cubrir dichas vacantes.

la holgura del mercado laboral y la subutiliza-
ciéon de la mano de obra se han incrementa-
do. Los indicadores con informacién de vacantes
muestran una marcada caida en la demanda laboral y
un mercado laboral mucho menos estrecho en el pe-
riodo estudiado, en comparacién con afhos anteriores.
Del anélisis de la relacion entre productividad laboral
y salarios se concluye que, en general, la productividad
laboral tiene una evoluciéon que emula el comporta-
miento del salario real; sin embargo, en el periodo mas
reciente, los salarios y la productividad divergen para
el sector manufacturero y el de agricultura. En estos
sectores el crecimiento del salario es mayor que el de
la productividad. Para el caso del sector manufacturero
esta divergencia estaria explicada por un choque nega-
tivo en su produccién. Adicionalmente, se encuentra
que la brecha de desempleo, definida como tasa de
desempleo menos la Nairu, es muy cercana a cero y po-
sitiva. Con base en esta evidencia este Reporte concluye
que hay una probabilidad baja de presiones inflaciona-
rias desde el mercado laboral en el futuro cercano.

2. Coyuntura reciente

La economia colombiana ha presentado un desempefio
débil en los ultimos trimestres, no obstante el mercado
laboral nacional agregado ha resistido a las condiciones
adversas. Este es un fendmeno inusitado y heterogéneo
segun el tipo de mercado laboral (asalariado y no asala-
riado) y en términos geograficos. Por ejemplo, mientras
que los indicadores laborales de las veintitrés principa-
les dreas metropolitanas se han deteriorado en la co-
yuntura reciente, el resto de cabeceras municipales y el
area rural dispersa ha tenido un mejor desempefo. De
forma similar, el deterioro de las condiciones del merca-
do laboral urbano no ha sido homogéneo, y se ha con-
centrado en el segmento de empleo de menor calidad.

El deterioro reciente del mercado laboral urbano se
explica por un decrecimiento importante de la de-
manda laboral ante una oferta relativamente estable.
Como puede observarse en el Gréfico 1, la oferta la-
boral urbana, medida en términos de la tasa global de



participacién® (TGP), se ha mantenido constante desdeel
ultimo trimestre de 2016. Como se muestra en el Gréfico
2, la demanda laboral urbana, medida en términos de la
tasa de ocupacién (TO)S, muestra una notable tendencia
negativa desde finales de 2014. Este comportamiento
de los indicadores de oferta y demanda ha dado como
resultado que desde el tercer trimestre de 2014 se evi-
dencie un incremento importante de la tasa de desem-
pleo urbana (Grafico 3), la cual se ubicé en 10,9% para las
veintitrés dreas metropolitanas’ en septiembre de 2017.
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5  Latasaglobal de participacion es la relacion porcentual entre la pobla-
cion econémicamente activa (PEA) y la poblacion en edad de trabajar.

6  Latasa de ocupacion (TO) es la relacion porcentual entre la pobla-
cion ocupaday el nimero de personas que integran la poblacion en
edad de trabajar (PET).

7  Las veintitrés ciudades y sus areas metropolitanas son: Bogota,
Medellin (Caldas, La Estrella, Sabaneta, Itagiii, Envigado, Bello, Gi-
rardota, Copacabana y Barbosa), Cali (Yumbo), Barranquilla (Sole-
dad), Bucaramanga (Girén, Piedecuesta y Floridablanca), Manizales
(Villa Maria), Pasto, Cartagena, Cucuta (Villa del Rosario, Los Patios
y El Zulia), Neiva, Pereira (Dosquebradas y La Virginia), Monteria, Vi-
llavicencio, Tunja, Quibdd, Popayan, Ibagué, Valledupar, Sincelejo,
Riohacha, Florencia, Santa Marta y Armenia. Por brevedad, cuando
se refiera tanto a las veintitrés ciudades como a una ciudad especi-
fica se entendera que incluyen a sus areas metropolitanas. Las otras
cabeceras corresponden a aquellas capitales de departamento y ca-
beceras municipales que no hacen parte de las veintitrés ciudades
ni sus areas metropolitanas.
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El deterioro presentado en el mercado laboral urba-
no ha sido compensado por un buen desempefio del
mercado laboral rural y de ciudades pequefas. En el



dominio de otras cabeceras y rural disperso®, como se
muestra en el Grafico 2, se observa una tendencia cre-
ciente de la demanda laboral desde el primer trimestre
de 2015 hasta el segundo trimestre de 2017. A pesar de la
reduccidn observada en la tasa de ocupacién a septiem-
bre de 2017, en términos anuales la TO muestra variacio-
nes positivas importantes. Por el lado de la oferta laboral,
esta se ha mantenido mucho mas estable que la deman-
da laboral (Grafico 1). Lo anterior es coherente con una
reduccién importante en la tasa de desempleo para este
segmento del mercado laboral (Grafico 3). La compensa-
cién de las malas condiciones del mercado urbano por el
mejor desempefio del resto del mercado ha derivado en
una estabilidad sostenida de la participacion y la deman-
da laboral nacional. Por estas razones, la tasa de desem-
pleo nacional (Gréfico 3) se mantiene en niveles similares
alos observados en el tercer trimestre de 2016, los cuales
estan cercanos a minimos histéricos en la coyuntura de
mediano plazo.

El deterioro del mercado laboral ha tenido lugar en el
dominio urbano; sin embargo, la menor demanda la-
boral urbana se ha concentrado en el empleo de menor
calidad, es decir, el no asalariado. Como se muestra en
el Grafico 4, la tasa de ocupacién asalariada®, que es una
medida de la demanda de empleo de mayor calidad,
se ha mantenido en niveles estables desde finales de
2015'; mientras que la tasa de ocupacion no asalariada
urbana, el componente de la demanda de menor cali-
dad, se ha reducido de forma muy significativa desde
mediados de 2015 (Grafico 4). Por tanto, parte del re-
ciente deterioro de las condiciones del mercado laboral
urbano desde mediados de 2015 se explica principal-
mente por la reduccién de la demanda de empleo no
asalariado. Hasta septiembre de 2017 la demanda

8 En este documento nos referiremos a éarea rural como la zona
denominada por el Departamento Nacional de Estadisticas (DANE)
como area rural dispersa y centros poblados.

9 Latasa de ocupacién asalariada y no asalariada corresponden a la
razén asalariados y no asalariados sobre PET, respectivamente.

10  El empleo asalariado y formal habian tenido un crecimiento récord
entre 2012y 2014, en parte como resultado de la reforma tributaria
de 2012 que redujo en 13,5 puntos porcentuales (pp) los impuestos
a la nomina (Fernandez y Villar, 2017; Morales y Medina, 2017; Ku-
gleretal, 2017).

laboral se habia reducido tanto en el segmento no
asalariado como en el asalariado.
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3. Holgura y subutilizacion del mercado laboral

Del andlisis de la tasa de desempleo se concluye que,
al menos en el nivel urbano, la proporcion de la mano
de obra que se ofrece en el mercado laboral que no es
absorbida por la demanda se ha incrementado en el ul-
timo afo. La tasa de desempleo tiende a subestimar la
subutilizacion de la mano de obra, porque en el margen
intensivo'' las personas que tienen un empleo podrian
estar subempleadas, dado que estarian dispuestas a tra-
bajar mas horas de las que lo hacen en su empleo actual.
Para dar luces sobre la magnitud de este fenémeno, en
este capitulo se usan indicadores de holgura y subutili-
zacién de la mano de obra. Mercados laborales mas hol-
gados y con mas subutilizacién generan menos presio-
nes inflacionarias; en un contexto de oferta y demanda,
la mano de obra se vuelve un factor relativamente mas
abundantey el crecimiento de los salarios es menor.

11 Hace referencia a la cantidad de horas que un trabajador esta em-
pleado.



En los graficos 5 y 6 se presenta la medida de holgu-
ra mas tradicional en la literatura, la cual se calcula
para la poblacién de asalariados y no asalariados,
respectivamente; se trata del indice TST que mide la
proporcién de personas que trabajan menos de una
jornada laboral completa y que desearian trabajar mas.
En el tercer trimestre de 2017, para las veintitrés areas
metropolitanas, los indicadores de holgura muestran
incrementos importantes, los cuales son acordes con
el comportamiento de la tasa de desempleo. En el Gra-
fico 7 se presentan los principales indices de subutili-
zacion de la mano de obra de forma comparativa con
la tasa de desempleo observada. Los indicadores U1
a U4 pueden entenderse como indices de desempleo
que van desde la mediciéon mas restrictiva, U1, que solo
tiene en cuenta el desempleo de largo plazo, hasta la
mas laxa, U4, la cual incorpora el subempleo. El indi-
cador U1 representa la proporcién de los desemplea-
dos de largo plazo, con mas de tres meses buscando
empleo como porcentaje de la PEA. El indicador U2,
adicionalmente, tiene en cuenta a los desanimados'.
El indicador U3 contiene los anteriores y tiene en cuen-
ta los marginalmente atados al mercado laboral (IM),
aquellos que no estan buscando trabajo en el momen-
to pero lo hicieron en el dltimo afo. Por ultimo, U4 es
un indicador que tiene en cuenta el subempleo y se
calcula como U3 mas los subempleados, aquellos que
trabajan tiempo parcial pero desearian trabajar mas
(Anexo 1).

Como lo muestra el Gréfico 7, el desempleo de largo
plazo es una porcion importante de la tasa de desem-
pleo observada (alrededor del 36% en agosto de 2017).
La tasa de desempleo de largo plazo, U1, se ha incre-
mentado de forma importante en términos anuales
(diferencia de 0,3 pp en el promedio semestral); sin em-
bargo, dicho incremento es menor que el anual total de
la tasa de desempleo, lo que indica que el desempleo
de corta duracién contribuyé al aumento de la TD.

12 Desanimados son los inactivos que dejaron de buscar empleo por
no encontrar uno disponible.
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En términos anuales la tasa U2 se ha incrementado de
forma importante, lo que da cuenta de un crecimiento
en los desanimados. Un elemento adicional a resaltar
es el importante incremento semestral que se ha pre-
sentado en U4, dado que este crecimiento desborda el
de todas las medidas menos restrictivas de desempleo;
asi, se puede resaltar que esto refleja el aumento en
el subempleo. En conclusion, el incremento en la su-
butilizaciéon de mano de obra que se ha evidenciado a
septiembre de 2017 se explica, en parte, por el aumento
enlatasadedesempleodelargoplazo,dadalaexpansion
eneldesanimo,porunlado,yenelsubempleo,porelotro.



(porcentaje)

220
20,0
180 17,6
160 F
B %

120 M %2/(1)
100 [ 10,7
80
60
40 [
20

oo

ago-08 ago-09 ago-10 ago-11 ago-12 ago-13 ago-14 ago-15 ago-16 ago-17

—TD U1 —_— U2 — U3 —_— U4

Nota: trimestre movil; series desestacionalizadas.
Variacién anual del promedio semestral (pp), respectivamente: 0,7; 0,3;0,7; 0,5y 0,5.

Fuente: DANE (GEIH); calculos propios.

4. Demanda laboral yPrado de “estrechez”
del mercado labora

El acervo de vacantes en un mercado laboral describe
la demanda laboral que esté insatisfecha; en otras pa-
labras, refleja los puestos de trabajo que estan dispo-
nibles en determinado periodo. En este sentido, este
acervo muestra los incrementos de demanda por mano
de obra, bien sea por razones de expansion de las firmas
(creacién de empleo) o de reasignacion de nuevos tra-
bajadores a puestos de trabajo ya existentes (rotacion).
En este Reporte se miden las vacantes usando dos me-
todologias independientes. La primera se basa en Aran-
go (2013), en la cual se utilizan avisos clasificados para
medir las vacantes disponibles. La segunda, con base en
Morales y Lobo (2017), utiliza informacién sobre todas
las contrataciones de la economia formal para obtener
las vacantes que debieron haber generado dichas con-
trataciones. En el Grafico 8 se presentan dos indices del
acervo de las vacantes: el primero se obtiene de los re-
gistros de la Planilla Integrada de Liquidacién de Aportes
(PILA), y el segundo de los avisos clasificados en prensa
escrita. Ambos indices fueron estandarizados a 100 en
enero de 2009. Los dos indicadores muestran un creci-
miento acelerado desde finales de 2010 hasta inicios de

2016, cuando se nota un claro cambio de tendencia de
las series y la cantidad de vacantes empieza a disminuir.
Evidencia similar es mostrada en el Grafico 9: vacantes
sobre la demanda laboral total (empleados mas vacan-
tes), correspondientes al acervo de vacantes de PILA y
avisos clasificados. La tasa de vacantes muestra un ace-
lerado crecimiento desde finales de 2010, pero desde
principios de 2016 la tasa de vacantes PILA parece mos-
trar un cambio de tendencia. Este es mas evidente con la
serie de la tasa de vacantes construida a partir de avisos
clasificados, que muestra una reduccién muy marcada
en 2016y hasta el tercer trimestre de 2017.
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La relacién vacantes/desempleados es el indicador
por excelencia de cudn “estrecho” estd un mercado
laboral: un valor alto de la razdén vacantes/desemplea-
dos indica que hay mas vacantes que llenar. Cuando
la razén entre vacantes/desempleados es alta se dice
que el mercado laboral estd “estrecho”y las empresas
tendran mas dificultades para ocupar adecuadamen-
te sus vacantes. Esta cogestion en el mercado labo-
ral puede implicar costos adicionales en las estrate-
gias de contratacion de las empresas, y asi derivar en
presiones al alza sobre los salarios. Por el contrario,
cuando hay menos vacantes y mas desempleados,
el mercado laboral estd mas “holgado”. El Gréfico 10
muestra la relacién entre acervo de vacantes por cada
mil desempleados de acuerdo con las vacantes PILA
y con las de avisos clasificados. El comportamiento
de la razén vacantes/desempleados muestra los mis-
mos resultados anteriores: un mercado laboral que
se tornaba cada vez mas estrecho desde finales de
2010 hasta principios de 2016, momento después del
cual la razén vacantes/desempleados se estabiliza en
2016 y empieza a descender notoriamente hasta sep-
tiembre de 2017, como lo muestra la serie usando las
vacantes de avisos clasificados.
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Nota: series desestacionalizadas. Serie PILA en MA(6); serie avisos clasificados en MA(3)

El indice con clasificados adopta el nivel de las vacantes PILA al inicio de la serie en siete ciudades.

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

Por ultimo, cada punto en el Grafico 11 muestra la
tasa de vacantes y la tasa de desempleo observadas

en un mes para las siete ciudades principales; ademas,
presenta una estimacion de la curva de Beveridge, la
cual describe la relacion entre las dos variables'®. Pun-
tos hacia la izquierda y arriba sobre la curva de Beve-
ridge muestran mercados laborales mas “estrechos’,
donde la relacién vacantes/desempleo es mas alta y,
por tanto, hay una cantidad abundante de vacantes
y un numero reducido de desempleados para llenar-
las. Por otro lado, puntos a la derecha y abajo indican
mercados mas “holgados’, donde dicha razén es mas
baja, por tanto hay una menor cantidad de vacantes
y mas desempleados disponibles para llenarlas. Des-
plazamientos hacia afuera de la curva de Beveridge se
asocian con incrementos en las fricciones e ineficien-
cia del mercado laboral, toda vez que para el mismo
desempleo se observarian mayores tasas de vacan-
tes. La curva de Beveridge muestra que desde 2009
hasta 2015 el mercado laboral urbano en Colombia
parece haberse desplazado sobre la misma curva de
izquierda a derecha, mostrando un mercado laboral
cada vez mas estrecho, pero a partir de 2016, y sobre
todo a septiembre de 2017 se estaria evidenciando un
mercado laboral mas holgado; esto lo muestra el des-
plazamiento hacia la derecha de la tasa de vacantes y
la de desempleo. Hasta septiembre de 2017 el desem-
pleo observado podria ser menor que la prediccién de
la curva de Beveridge, probablemente por razones de
oferta y de menor demanda en el margen intensivo,
dado que, como lo muestran las medidas de subuti-
lizacion, han aumentado de forma importante en la
coyuntura reciente (graficos 5,6y 7).

13 Se conoce como curva de Beveridge a la representacion gréfi-
ca de la relacion tasa de vacantes / tasa de desempleo. Los mo-
delos de desempleo de equilibrio, partiendo de la ecuacion de
movimiento del desempleo, justifican la existencia de una rela-
cién negativa entre las tasas vacantes y desempleo. La posicion
de la curva de Beveridge depende de la tecnologia que domine
las transacciones en el mercado laboral (Laing, 2011); mejoras en
dicha tecnologia que faciliten el encuentro entre trabajadores y
empleos trasladaran la curva de Beveridge al interior, de tal for-
ma que para un mismo nivel de vacantes la tasa de desempleo
sea menor.
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Fuentes: Arango (2013) y DANE (GEIH); célculos propios.

5. Los salarios en el mercado laboral colombiano

Es esta seccién se analiza la evolucién de los salarios,
usando el deflactor implicito del PIB, en comparacién
con el crecimiento de la productividad laboral. Para
dicho fin se emplea como medida de la productividad
la razdon producto real/horas trabajadas. En general, el
crecimiento de los salarios reales del total de ocupados
de la economia colombiana parece estar cerca al creci-
miento de la productividad laboral. Como se muestra
en el Gréfico 12, en la desaceleracion de 2009 la produc-
tividad laboral estaba decreciendo al igual que los sala-
rios reales; desde 2010 hasta mediados de 2014 tanto
la productividad laboral como el crecimiento de los sa-
larios mostraron tendencias positivas. En la coyuntura
mas reciente, la productividad ha estado por debajo de
la media histérica, y a julio de 2017 se ubicaba en ni-
veles cercanos a cero; analogamente, el crecimiento de
los salarios reales también se ubicaba en estos niveles.

Lo observado para algunos sectores econdmicos impor-
tantes difiere un poco de lo que describen los datos de
la economia en su conjunto. Especificamente, para los
sectores de manufactura y de agricultura se observa que
el crecimiento de los salarios reales es mayor que el cre-
cimiento de la productividad. El Grafico 13 muestra que
en el sector manufacturero hubo un decrecimiento de la

productividad a septiembre de 2017, mientras que los
salarios medidos con dos fuentes diferentes, la Gran en-
cuesta integrada de hogares (GEIH) y la Muestra mensual
manufacturera (MMM), muestran crecimientos positivos.
Evidencia similar exhibe el sector agricola, donde hasta
septiembre de 2017 los incrementos del salario real han
estado substancialmente por encima de los aumentos
de la productividad laboral.
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El Grafico 15 muestra los resultados de un ejercicio
simple de descomposicion de los determinantes de la
tasa de crecimiento del salario nominal. Con una re-
gresion lineal se explica la tasa de crecimiento de los
salarios en funciéon de la productividad laboral, el
cambio mensual en la tasa de desempleo rezagada,
el cambio mensual del indice de holgura TS1, y la
tasa de inflacién rezagada. Se descompone la predic-
cion de este modelo en términos del aporte de cada
uno de estos componentes al crecimiento de los sala-
rios. Como se muestra en el Grafico 15, los dos com-
ponentes mas importantes en la descomposicion del
salario nominal en todo el periodo de estudio son la
inflacién y la productividad laboral; desde 2011 hasta
2016 la productividad laboral tuvo un efecto positivo
e importante. Sin embargo, hasta septiembre de 2017
el efecto de la productividad es negativo en la des-
composicion del salario nominal; en otras palabras,
asumiendo todo lo demds constante, por efectos de
la productividad el salario nominal deberia haber
disminuido, pero por la acciéon de los mecanismos
de indexacién este efecto es compensado y el salario
nominal muestra un incremento importante.
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Fuente: DANE (GEIH); calculos propios.

6. Estimaciones de la tasa de desempleo
de equilibrio

La tasa de desempleo estructural de largo plazo, co-
nocida en la jerga econémica como la Nairu, es la tasa
de desempleo que no genera presiones inflacionarias;
tasas de desempleo por debajo de la Nairu se asocian
con aceleraciones de la tasa de inflacién. Esta seccion
se basa en Arangoy Flérez (2016), donde se calcula una
serie de medidas de la Nairu. Las metodologias usadas
en dicho trabajo, y reproducidas en esta parte del Re-
porte, son la metodologia de Shimer (2012), la cual se
basa en un enfoque del modelo de busqueda; la me-
todologia de Ball y Mankiw (2002) y la de Julio (2001),
las cuales utilizan un enfoque de curva de Phillips, y la
metodologia de King y Morley (2007), la cual utiliza un
enfoque de VAR estructural. Los resultados del prome-
dio de las diferentes metodologias se presentan en el
Gréfico 16, junto con la tasa de desempleo observada.



El promedio de las cinco metodologias muestra que la
brecha de desempleo (TD-Nairu) es muy cerrada o in-
clusive levemente positiva, lo que indica que la tasa de
desempleo estd muy cercana, pero por encima del pro-
medio de la Nairu. Por tanto, de mantenerse las con-
diciones actuales del mercado laboral, o si empeoran,
no se esperan presiones inflacionarias en el futuro mas
cercano por cuenta de la demanda agregada.
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Fuentes: Arangoy Flérez (2016), Banco de la Republica y DANE (GEIH); calculos propios.

La relacion entre la brecha de desempleo (TD-Nairu)
y la brecha de precios, definida como la diferencia
entre la tasa de inflacidon basica’ menos la meta de
inflacién, se muestra en el Grafico 17. En periodos
donde la tasa de desempleo ha sido mas baja que la
Nairu (promedio de todas las metodologias), la infla-
cion ha estado por encima de la meta establecida por
el Banco de la Repubilica. El Grafico 17 muestra que
en la coyuntura mas reciente la brecha de desem-
pleo esta muy cercana a cero, al tiempo que se nota
un cambio en la tendencia de la brecha de inflacién,
que hasta el tercer trimestre de 2017 habia caido de
forma importante.

14 La medida de inflacion basica excluye de la canasta bésica de con-
sumo los alimentos y los bienes regulados.
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7. Conclusiones

La economia colombiana se encuentra en proceso
de ajuste ante una serie de choques macroeconémi-
cos externos adversos, enfrentados desde mediados
de 2014, que han implicado una desaceleraciéon en
su crecimiento econdémico. En este contexto de des-
aceleracion el mercado laboral ha sorprendido por su
resiliencia. En el nivel nacional la tasa de desempleo
aun se encuentra cercana a los niveles mas bajos en
la historia reciente (el dato a septiembre de 2017 fue
de 9,4%). Una particularidad de esta coyuntura es
que se observa una marcada divergencia entre los in-
dicadores del mercado laboral total nacional y de las
principales ciudades; el mercado laboral urbano ha
mostrado signos claros de deterioro. Este deterioro
ha sido compensado por el mejor desempefio del
resto del mercado (otras cabeceras y rural disperso).
Esta particular configuracién ha dado como resul-
tado una estabilidad sostenida de la participacién y
la demanda laboral nacional; por estas razones, la tasa
de desempleo nacional se mantiene aun en niveles ba-
jos para los estandares colombianos. El deterioro del
mercado laboral urbano se explica principalmente por



el deterioro de la demanda por mano de obra no asala-
riada, que es la porcion del empleo de menor calidad.

Como es de esperarse, paralelamente al deterioro de
las condiciones del mercado laboral urbano, se obser-
va un incremento de la holgura del mercado laboral y
la subutilizaciéon de la mano de obra en esa drea geo-
grafica. A septiembre de 2017, para las veintitrés areas
metropolitanas, los indicadores de holgura muestran
incrementos importantes, los cuales son acordes con
el comportamiento de la tasa de desempleo. Adicional-
mente, el incremento en la subutilizacion de la mano
de obra hasta el tercer trimestre de 2017 se explica por
el incremento en la tasa de desempleo de largo plazo,
por el incremento en el desanimo y por el incremento
en el subempleo.

En este Reporte se analizé la demanda del mercado
laboral usando indicadores de vacantes. La tasa de va-
cantes, calculada con diferentes metodologias, habia
mostrado un acelerado crecimiento desde finales de
2010, pero desde principios de 2016 se evidencia un
cambio de tendencia. Las tasas de vacantes muestran
una reducciéon marcada en 2016 y hasta septiembre
de 2017.Larazén vacantes a desempleados, que es un
indicador de “estrechez” del mercado laboral, muestra
que el mercado laboral se habia venido apretando
desde finales de 2010 hasta principios de 2016; des-
pués de este periodo, la razén vacantes/desemplea-
dos se estabilizaba en 2016 y empezaba a descen-
der notoriamente hasta el tercer trimestre de 2017.
Esto constituye evidencia de que en la coyuntura
mas reciente se estaria evidenciando un mercado
laboral holgado.

Desde 2010 hasta mediados de 2014, tanto la pro-
ductividad laboral como el crecimiento de los sala-
rios mostraron tendencias positivas. En la coyuntura
mas reciente la productividad ha estado por deba-
jo de la media observada entre 2008 y 2017, y a ju-
lio de 2017 se ubicaba en niveles cercanos a cero;
andlogamente, el crecimiento de los salarios reales
también se ubicaba en tales niveles. Sin embargo,
para los sectores de manufactura y de agricultura

se observa que el crecimiento reciente de los salarios
reales es mayor que el aumento de la productividad.
Desde 2011 hasta 2016 la productividad laboral tuvo
un efecto positivo e importante en la determinacién
de los salarios nominales; sin embargo, hasta septiem-
bre de 2017 el efecto de la productividad es negativo
en la descomposicion del salario nominal; asi, todo el
crecimiento nominal del salario es explicado por los
mecanismos de indexacion.

Todas las metodologias usadas para el cdlculo de la
tasa de desempleo estructural de largo plazo muestran
que la brecha de desempleo, TD-Nairu, es muy cerrada
o inclusive levemente positiva; esto indica que la tasa
de desempleo estd cercana o por encima de la Nairu.
Por tanto, de mantenerse las condiciones actuales del
mercado laboral, o en la situacién de que empeoren
por cuenta de un debilitamiento en la demanda agre-
gada, no se esperan presiones inflacionarias desde el
mercado laboral en el futuro mas cercano.
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Mediciones de subutilizacion de la mano de obra
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dentro de los desanimados.

—13



Mario Ramos (2017). “Divergencias en la dindmica
de empleo del total nacional versus las veintitrés
ciudades principales y algunas estimaciones de la
ley de Okun para Colombia”, Reportes del Mercado
Laboral, nim. 3, octubre, Bogota: Banco de la
Republica.

Maria Alejandra Olarte (2017). “Heterogeneidad de
la demanda de trabajo en el sector manufacturero
de Colombia”, Reportes del Mercado Laboral, nim. 2,
junio, Bogota: Banco de la Republica.

Francisco Javier Lasso Valderrama (2017). “De-
sempefio reciente del mercado laboral colombiano
y prondsticos para 2017, Reportes del Mercado
Laboral, nim. 1, abril, Bogota: Banco de la Republica.

Banco de la Republica (2016). “Determinantes de
la tasa de desempleo estructural de Colombia”,
Reportes del Emisor, num. 211, Bogota: Banco de la
Republica.

Banco de laRepublica (2016). “Impacto de lareforma
tributaria de 2012 sobre la informalidad”, Reportes
del Emisor, nim. 208, Banco de la Republica, Bogota.

Banco de la Republica (2016). “El mercado laboral
colombiano: contraste de la GEIH y la PILA con otras
fuentes de informacion”, Reportes del Emisor, nium.
205, Bogota: Banco de la Repubilica.

Banco de la Republica (2015). “Mercado laboral
colombiano: perspectiva de mediano plazo y
desempeno reciente”, Reportes del Emisor, nim. 199,
Bogota: Banco de la Republica.

Banco de la Republica (2015). “La informalidad en el
mercado laboral colombiano”, Reportes del Emisor,
num. 197, Bogota: Banco de la Republica.

Banco de la Republica (2015). “Heterogeneidad
regional del mercado laboral colombiano”, Reportes
del Emisor, num. 193, Bogota: Banco de la Repubilica.

Banco de la Republica (2015). “Desempeiio reciente
del mercado laboral en Colombia”, Reportes del
Emisor, num. 190, Bogota: Banco de la Republica.




