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Recuadro 2
INGRESOS LABORALES E INFLACION

Este Recuadro explora la relacién entre la variacion de los ingresos laborales y la inflacion. La correlacion
entre estas variables dependera de gue tipo de choques afecten a la economia. Si se observan choques
de productividad se podria observar un incremento en el salario real, aunque nulo efecto en inflacion, e
incluso una reduccion en inflacion, en caso los aumentos de productividad reduzcan los costos marginales
de las empresas a pesar del aumento en el salario real. En el caso de choques de demanda o de costos, la
correlacion deberfa positiva y fuerte. Aumentos de la demanda agregada que eleven el gasto agregado por
encima de la capacidad productiva de la economia, generarian una mayor demanda por trabajo, mayor
empleo y mayores ingresos laborales. En este caso, se observaria una correlaciéon positiva entre ingresos
laborales e inflacién, y el incremento en los ingresos laborales anticiparian el aumento de la inflacién. En el
caso de que el choque sea de costos, como aumentos de precios del petréleo, los incrementos en los precios
pueden motivar a los trabajadores a renegociar sus salarios, lo que incrementa los costos laborales y puede
presionar a las empresas a aumentar sus precios, y por tanto a hacer mas persistente la inflacién. En este
caso, la inflacion deberia adelantar el incremento en los ingresos laborarles. La correlacién no condicional
entre ingresos laborales e inflacién dependera por tanto de la frecuencia y el tamafio de los choques de
oferta y demanda que enfrente la economia. Para analizar este vinculo, en este recuadro se calcula un
indicador de “dinamica salarial” que mide el porcentaje de categorias laborales donde el incremento de
los ingresos es elevado, y se calcula su correlacion con la inflacion y otras variables de actividad econdmica.

Fuentes de informacion del mercado laboral

Actualmente, existen dos fuentes principales de informacién sobre el mercado laboral de Lima: la
Encuesta Permanente de Empleo (EPEN)', que es una encuesta dirigida a todos los trabajadores a nivel
nacional y en 26 ciudades del pafs; y la Planilla Electrénica (Plame) de la Superintendencia Nacional de
Aduanas y Administracién Tributaria (Sunat), que registra informacién administrativa sobre trabajadores
del sector formal (puestos de trabajos y remuneraciones).

FUENTES DE INFORMACION SOBRE EL MERCADO LABORAL DE LIMA

Encuesta Permanente Encuesta Permanente de

Planilla Electrénica

de Empleo - Lima
Metropolitana y Callao

Empleo Nacional - Lima
Metropolitana y Callao

Acrénimo

EPE

EPEN

Plame

Entidad

INEI

INEI

Sunat

Ambito geografico

Lima Metropolitana y

Lima Metropolitana y

Nacional (incluyendo la Region Lima, sin

Callao Callao poder distinguir a Lima Metropolitana)
Frecuencia Mensual Mensual Mensual
. Censo de empresas formales e instituciones
Método Encuesta Encuesta L .
(publicas y privadas)
Sector Formal/informal Formal/informal Formal
Muestra/Censo +4 mil viviendas +4 mil viviendas +300 mil empresas
Ingreso laboral y otras Ingreso laboral y otras ) ,
L. ¢ e y. 9 L y. Masa salarial de la empresa y nimero de
Informacion caracteristicas a nivel de caracteristicas a nivel de

trabajador

trabajador

trabajadores. Clasificacion por ClIU.

Observacion

Descontinuada desde
2022

Reemplaza a la EPE desde
octubre de 2022

Nota: La EPE, encuesta que solo recogia informacion en Lima Metropolitana y Callao, fue reemplazada por la EPEN en 2022, tal que esta ultima sigue
recogiendo informacion sobre Lima Metropolitana en frecuencia mensual. De manera trimestral, también recoge informacion de otras 26 ciudades del pais
y tiene representatividad a nivel nacional. Las series de la EPE y la EPEN sobre Lima son comparables entre si.

1 La EPEN recoge mensualmente informacion del mercado laboral en Lima Metropolitana y Callao, que previo a

octubre de 2022 solia ser reportada en la Encuesta Permanente de Empleo (EPE).
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Dado que ambas fuentes de informacion son diferentes entre si (una enfocada en el mercado laboral
general y otro solo en el formal, pero con mayor profundidad), se trabajan por separado. Es decir, se
construye un indicador salarial para los datos de encuestas y otro para los datos administrativos de la
Planilla Electrénica. De tal forma, el primero estaria a nivel de Lima Metropolitana, y el sequndo, a nivel
de la Region Lima.

Metodologia del indicador de dinamica salarial (IDS)

Al indicador utilizado en el presente recuadro se le denomina de “dindmica salarial” (IDS), debido a que
mide la extensién del mercado laboral donde los ingresos laborales estan incrementandose mas de 3
por ciento, es decir, por encima del limite superior del rango meta de inflacién del BCRP.

La construccién del IDS considera las siguientes etapas:

i) Generacion de distintas categorias laborales para evaluar la tendencia del crecimiento
de los ingresos

. En el caso del indicador en base a encuestas (EPE y EPEN), se generan combinaciones
basadas en nivel educativo (primaria, secundaria y superior), rangos de edad (14-29 afos,
30-44 anos, 45-54 anos y 55 a mas anos), sexo (hombre y mujer), y sector econémico
(primario, manufactura/construcciéon y comercio/servicios). Se obtiene un total de 40
categorias laborales?.

. En el caso del indicador basado en la Planilla Electrénica, las categorias se construyen con
relacion al sector econémico en el que la empresa desempefa su actividad (ClIU). Esto
debido a que no se cuenta con informaciéon de los individuos como en las encuestas,
sino informacién general de las empresas. Se obtiene un total de 117 categorias
laborales®.

ii) Calculo del ingreso laboral
. En el caso del indicador basado en encuestas, se emplea el ingreso laboral de la ocupacién
principal y secundaria, que considera ingresos monetarios y en especie (valorizados
monetariamente) de la poblacion ocupada en cada categoria.

o En el caso del indicador basado en la Plame, se usa las remuneraciones promedio que
reporta cada empresa.
. Se considera el trimestre mévil de los ingresos dada la volatilidad de las series.

iii)  Generacion de las tasas de crecimiento interanual del ingreso laboral para cada categoria
posible
. Debido a la presencia de outliers, y en tanto sea posible, se utiliza la mediana del
ingreso laboral en el célculo de la tasa de crecimiento interanual. Esto es lo que se hace
efectivamente con el indicador de dindmica salarial basado en encuestas®.
o Sin embargo, dado que en el caso de la Plame solo se tiene informacién de la remuneracién
promedio por empresa, se utiliza el ingreso laboral promedio.

2 En el caso de EPEN, solo se consideran aquellas categorias que superaron en promedio las 15 observaciones en
cada trimestre de analisis, con el fin de asegurar la representatividad de los resultados. Asi, de las 72 combinaciones
posibles, solo 40 cumplen con esta condicion.

3 En el caso de Plame, se considera Unicamente a los sectores mas grandes, que agrupan al 95 por ciento del empleo
total. Con ello, de las 292 clases ClIU existentes, Unicamente se utilizan 117 al construir el indicador.

4 Cabe destacar que, en el caso de la EPEN, previamente se realizé un empalme con su predecesora (EPE) mediante
la variacién del crecimiento de ingresos promedio para cada categoria a partir del afio 2022.
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iv) Calculo del IDS

. El'IDS se computa como porcentaje de categorias laborales que superaron una variacion
interanual de 3 por ciento.

Resultados

La pandemia del COVID-19 provocd un desplome en la actividad econémica y en los salarios, lo que
resultd en una caida notable del IDS en Lima Metropolitana, alcanzando su punto mas bajo en julio
de 2020. El IDS comenzé a recuperarse en 2021, por efecto de la reactivacion econdmica. En 2022, el
IDS se mantuvo en niveles elevados, probablemente debido a ajustes salariales destinados a compensar
el aumento de precios que superd el rango meta en este periodo. En 2023, el indicador mostré una
tendencia a la baja, vinculada a la caida del PBI de 0,4 por ciento.

Es importante sefalar que tanto el indicador del mercado laboral de Lima Metropolitana como el del
sector formal de la Regién Lima han seguido trayectorias similares entre 2020 y 2023. Sin embargo, sus
trayectorias divergen a partir de 2024.

Para el tercer trimestre de 2024, el IDS en Lima Metropolitana, que abarca tanto el mercado formal
como el informal, disminuyé de 73 por ciento en el periodo mévil de julio a setiembre de 2023 a 50
por ciento en el mismo periodo de 2024. Sin embargo, en los meses de agosto y setiembre de 2024,
el indicador mostré una leve recuperacion, subiendo de 45 a 50 por ciento. En contraste, el mercado
laboral formal de la Regién Lima ha experimentado un aumento del IDS desde finales de 2023. Entre
junio y agosto de 2024, el 61 por ciento de las categorias CIIU registraron un crecimiento salarial

superior al 3 por ciento, lo que representa un incremento de 16 puntos porcentuales en comparacion
con el mismo periodo del afio anterior.

INDICADOR DE DINAMICA SALARIAL

(Promedios Moviles trimestrales)

Encuestas: Lima Metropolitana Plame: Region Lima, mercado formal
(En porcentaje) (En porcentaje)
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Fuente: INEI-EPEN e INEI-EPE. Fuente: Sunat-Plame.

Relacién con variables macroeconémicas

Utilizando informacion entre 2014 y 2024, se observa una relacién positiva entre el indicador de
dindmica salarial y la inflacion de Lima Metropolitana. Particularmente, se observa que 2022 fue un
periodo con altos niveles de inflacién y dindmica salarial, tal como se describio anteriormente. A 2023,
con la menor inflacion, de igual manera el IDS mostré una tendencia a la baja. Asi, a 2024, se observa
una caida de la inflacion y del IDS.
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RELACION ENTRE EL IDS E INFLACION

Lima Metropolitana Region Lima, mercado formal
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Fuente: INEI-EPEN e INEI-EPE. Fuente: Sunat-Plame.

En efecto, al estimar las correlaciones entre el IDS e inflacion de Lima Metropolitana, se encuentra una
correlacion dindmica positiva y fuerte (entre 0,6 y 0,7) del IDS con la inflacién total y la inflacion sin alimentos
y energia (SAE). En particular, existe una alta correlacion tanto con los adelantos como con los rezagos (de
hasta tres periodos) de estas variables, lo que sugiere que la inflacion influye en los salarios y, a su vez, podria
haber efectos de segunda vuelta de los salarios sobre la inflacion. Con los datos del mercado formal de la
Regidn Lima, la correlacion con los adelantos de la inflacién de Lima Metropolitana es moderada.

En cuanto a la relacién con el PBI, el indicador de dindmica salarial para el mercado laboral total no
muestra una correlacién fuerte ni moderada. Este resultado es similar a la que se encuentra cuando se
repite el ejercicio con la demanda interna. Sin embargo, en el sector formal, se observa una correlacion
positiva entre el IDS y los rezagos del crecimiento del PBl y de la demanda interna, lo cual sugiere que
una mayor actividad econémica, y por ende una mayor demanda de bienes y servicios, aumenta la
demanda de trabajo formal, generando asi posibles aumentos de los salarios.

CORRELACIONES CON EL INDICADOR DE DINAMICA SALARIAL

[Los rezagos (t-i) y adelantos (t+i) corresponden a las variables de interés]

Lima Metropolitana Lima - mercado formal

+-8 4 -8 | 0,19 0,09 0,31 0,31
+7 4 t-7 - 0,21 0,12 0,37 0,36
-6 - -6 | 0,24 0,15 0,41 0.40
-5 - -5 - 0,27 018 | 048
t-4 t-4 - 0,29 0,22
-3 A -3 - 0,32 0,26
-2 A -2 - 0,36 0,31
-1 4 t-1 - 0,41 0,37

t 4 t- 0,43 0,41 0.36
t+1 t+1 g 022
t+2 - t+2 - 0,15 0.11
t+3 - t+3 0,07 0.03
t+4 - t+4 0,00 -0.06
t+5 45 007
t+6 0:50 t+6
t+7 Uiy t+7 - 045
t+8 7 041 t+8 - 041

T T T T T T T T
Inflacién  Inflacion Var.% Var.% Inflacién  Inflacién Var.% Var.%
SAE PBI Demanda SAE PBI Demanda
Interna Interna

Nota: Los rezagos (t-i) y adelantos (t+i) corresponden a las variables de inflacion, variacién del PBl 'y variacién de la demanda interna. Se utilizan
datos de 2014 a 2023.
Fuente: INEI-EPEN e INEI-EPE. Fuente: Sunat-Plame.
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