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MOTIVACION

En el Pert, a pesar de contar con fuentes de infor-
macion relevantes del mercado laboral, aun existe
una brecha respecto a la disponibilidad de un Unico
indicador de dindmica salarial, que permita estudiar,
de manera continua y accesible, la relacion entre los
salarios y la inflacién. En ese contexto, este articulo
propone un indicador de dindmica salarial para el Peru,
y explora su relacion con la inflacién, el PBly la brecha
del producto.

Un indicador de dindmica salarial resulta necesario
para entender y anticipar los efectos econdmicos deriva-
dos de la relacion entre salarios e inflacion, un vinculo
poco explorado para el Peru. Este se torna especialmente
relevante para prever posibles efectos de segunda vuel-
ta de los salarios sobre la inflacion. Esto es, cuando los
precios de la economia se incrementan, los trabajadores
pueden renegociar sus salarios para proteger su poder
adquisitivo. Este ajuste, sin embargo, puede reforzar el
proceso inflacionario: a medida que los salarios aumen-
tan, también lo hacen los costos laborales de las empre-
sas, gque pueden aumentar sus precios para mantener
margenes de ganancia. Por ello, resulta de especial im-
portancia para los bancos centrales contar con un indica-
dor gue les permita identificar de forma temprana signos
de presiones inflacionarias.

FUENTES DE INFORMACION DEL MERCADO LABO-
RAL EN EL PERU
Existen en el Pert tres principales fuentes de informacion
del mercado laboral: la Encuesta Permanente de Empleo
Nacional (EPEN), la Encuesta Nacional de Hogares (ENA-
HO) y la Planilla Electrénica Mensual (Plame).

Respecto al empleo nacional, la ENAHO solia reco-
ger informacioén trimestral del empleo formal e informal,

CUADRO 1

aungue su reporte en dicha periodicidad fue descon-
tinuada a inicios de 2023. Asi, fue reemplazada por la
EPEN a nivel nacional, una nueva encuesta especializada
en empleo.

Adicionalmente, la EPEN recoge mensualmente in-
formacion del mercado laboral en Lima Metropolitana y
Callao, que previo a octubre de 2022 solia ser reportada
en la Encuesta Permanente de Empleo (EPE). En cuanto
al empleo formal, la Plame recolectada por la Superinten-
dencia Nacional de Aduanas y Administracion Tributaria
(Sunat) brinda informacion de los puestos de trabajo y
remuneraciones del total de empresas formales en Peru.
Es decir, es un registro administrativo y, por tanto, es la
mejor fuente de datos de empleo formal.

Dado los cambios en las fuentes de datos, surge la
necesidad de enlazar diversas fuentes de informacién
para asegurar la continuidad de los indicadores a presen-
tarse. Particularmente, se debe realizar un enlace entre la
EPEN Nacional y la ENAHO, asi como entre la EPEN y la
EPE de Lima Metropolitana.

METODOLOGIA DEL INDICADOR DE DINAMICA SA-
LARIAL (IDS)

Un indicador de dindmica salarial adecuado deberia reco-
ger la dindmica predominante del mercado laboral, ade-
mas de estar fuertemente correlacionado con la actividad
econdmica y la inflacion. Para capturar la tendencia del
mercado laboral, se analiza la evolucién de diversos gru-
pos o “categorias laborales Unicas”, construidos a par-
tir de criterios como la edad, educacion, sexo y el sector
econdmico del trabajador. Asi, el indicador de dindmica
salarial (IDS) propuesto se define como el porcentaje de
categorias cuyo ingreso promedio mensual registre un
incremento interanual superior al 3 por ciento' (limite
superior del rango meta de inflacién del BCRP). Dadas

Fuentes de informaciéon del mercado laboral peruano

Encuesta Permanente  Encuesta Permanente de  Encuesta Nacional de Encuesta Permanente
de Empleo-Lima Empleo Nacional-Lima Hogares (mddulo de  de Empleo Nacional- Planilla Electronica
Metropolitana y Callao  Metropolitana y Callao empleo) Nacional
Acrénimo EPE EPEN ENAHO EPEN Plame
Entidad INEI INEI INEI INEI Sunat
Amblltp Lima Metropolitana y Lima Metropolitana y Nacional Nacional Nacional
geografico Callao Callao
Frecuencia Mensual Mensual Trimestral Trimestral Mensual
Método Encuesta Encuesta Encuesta Encuesta . Ce.nso.de UL forme}Ies S
instituciones (publicas y privadas)
Sector Formal/informal Formal/informal Formal/informal Formal/informal Formal
Muestra/censo +4 mil viviendas +4 mil viviendas +8 mil viviendas +34,5 mil viviendas +369 mil empresas™
. Descontinuada desde
Observacion Descontinuada desde Reemplaza a la EPE 9023 en su version Reemplaza a la ENAHO
2022 desde octubre de 2022 - desde 2022

* ESTA CIFRA CONSIDERA AL TOTAL DE EMPRESAS CON RUC QUE ESTAN OBLIGADAS A REPORTAR PUESTOS DE TRABAJO Y NIVEL DE VENTAS A LA SUNAT.

1 Amodo de prueba de robustez, se genera el indicador con un umbral de 4y 5 por ciento.
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tura/construccién y comercio/servicios). Unicamente
se consideran aquellas categorias que superaron en
promedio las 30 observaciones en cada trimestre de
andlisis?. Asi, de las 72 categorias posibles, solo 50
cumplen con esta condicion.

En el caso de Plame, las categorias se basan en
el sector econémico en el que la empresa desempe-
fia su actividad (clasificacion industrial internacional
uniforme, ClIU). Esto debido a que no se cuenta con
informacién de los individuos como en las encuestas,
sino informacion general de las empresas. Asimismo,
se considera Unicamente a los sectores mas grandes,
gue agrupan al 95 por ciento del empleo total. Con
ello, de las 292 clases de ClIU existentes en la Plame,
Unicamente se utilizan 117 al construir el indicador?.

las diferencias en cuanto a las caracteristicas del mercado
laboral (informal o formal) y cobertura (Lima o nacional)
de las fuentes de datos, se construyen dos indicadores
mensuales y dos indicadores trimestrales:

Frecuencia mensual (trimestre movil):

¢ [1: Indicador de dindmica salarial de Lima Metro-
politana, usando informacién de la EPE hasta 2022 y
EPEN desde entonces.

¢ [2: Indicador de dindmica salarial del mercado
formal para la region de Lima, usando informacion
de la Plame.

Frecuencia trimestral:

¢ I3: Indicador de dinamica salarial a nivel nacio-
nal, usando informacién de la ENAHO y EPEN. ii)

* 14: Indicador de dinamica salarial del mercado
formal a nivel nacional, usando informacion de la
Plame.

Calculo del ingreso laboral

En el caso del uso de encuestas, se emplea el ingre-
so laboral de la ocupacion principal y secundaria,
gue considera ingresos monetarios y en especie de
la poblacion ocupada en cada categoria. En el caso
de Plame, se usan las remuneraciones promedio que
reporta cada empresa. Asimismo, cabe destacar que,
en el caso de los indicadores de frecuencia mensual,
se considera el trimestre mévil de los ingresos dada la
volatilidad de las series.

Las etapas para la construccion del IDS son las si-
guientes:

i) Generacién de distintas categorias para evaluar
la tendencia del crecimiento de los ingresos
En el caso del uso de encuestas, se generan com-
binaciones basadas en nivel educativo (primaria, se- i)
cundaria y superior), rangos de edad (14-29 afos,
30-44 afos, 45-54 afios y 55 a mas afos), sexo (hom-
bre y mujer), y sector econdmico (primario, manufac-

Generacion de las tasas de crecimiento inte-
ranual del ingreso laboral* para cada categoria
posible y calculo del porcentaje de categorias
que superaron el 3 por ciento

CUADRO 2

Etapas (E) para la elaboracion del indicador de dinamica salarial (IDS)

11: Lima

Metrapolitana 12: Lima (region)- sector

formal

13: Nacional 14: Nacional-sector formal

Fuente informacion EPE y EPEN Plame ENAHO y EPEN Plame
Frecuencia Mensual Mensual Trimestral Trimestral
E1. Generar categorias Nivel educativo, edad, sexo y ci Nivel educativo, edad, sexo y Ci

sector econémico.

sector econdmico.

El.1Limpieza

Solo categorias > 30
observaciones.

CIIU que representan 95% de
empleo formal histdrico.

Solo categorias > 30
observaciones.

ClU que representan 95% de
empleo formal histérico.

E2. Calculo de ingreso

Ingreso total (principal y
secundario) en especies y

Ingreso promedio.

Ingreso total (principal y
secundario) en especies y

Ingreso promedio.

monetario. monetario.
E3. Tasa de o . o . o - . o .
At Var. % interanual de mediana | Var. % interanual de promedio | Var. % interanual de mediana | Var. % interanual de promedio
crecimiento de : .
. por categoria por CIIU. por categoria. por ClIU.
ingresos
Enlace entre fuentes Mediante tasas de variacion. No necesario. Mediante tasas de variacion. No necesario.

2 Enelcaso del indicador mensual, que parte de bases con un tamafo de muestra mas pequeno, se consideran como minimo 15 observaciones. De las 72 combina-

ciones, 40 cumplen con la condicidn.
3 Enelcaso de Lima, se excluyen los sectores agropecuario y mineria. Con ello se cuenta con 108 clases de CIIU.

4 En el caso de los indicadores construidos con Plame, se emplea el promedio, dada la naturaleza de los datos. En el caso de los indicadores construidos con en-

cuestas, se emplea la mediana de los ingresos.
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Cabe destacar que, en el caso del indicador 1y
3, previamente se realizé un empalme entre las
fuentes de datos mediante la variacion del creci-
miento de los ingresos laborales para cada cate-
goria a partir del afio 2022 y 2023, respectiva-
mente.

RESULTADOS

Frecuencia mensual

Durante la pandemia del COVID-19, el desplome
de la actividad econémica y de los salarios conllevo
a una caida significativa del indicador de dindmica
salarial (IDS) para Lima Metropolitana. El IDS alcanzé
un valor minimo en julio de 2020, para luego recu-
perarse junto con la actividad econdmica en 2021.
Posterior a ello, este indicador se mantuvo en niveles
elevados durante el 2022, lo que estaria asociado
al proceso de ajuste de los salarios para compensar
parcialmente el incremento de precios por encima
del rango meta en ese afo. En 2023, el indicador
reporté una tendencia decreciente que estaria aso-
ciada a la menor actividad econdmica, reflejada en
un crecimiento del PBI de -0,6 por ciento. Cabe des-
tacar que tanto el indicador para el mercado laboral
total como para el formal reflejan una trayectoria
similar entre 2020 y 2023.

Durante el tercer trimestre de 2024, el IDS para
Lima —que incluye los sectores formal e informal—
muestra una disminucion: de 73 por ciento en el
trimestre moévil julio-setiembre de 2023 a 50 por
ciento en el mismo periodo de 2024. A la par, se
ha triplicado el registro de categorias con variacio-
nes negativas. No obstante, cabe destacar que entre
agosto y setiembre de este afio se ha registrado un
incremento en el indicador: de 45 a 50 por ciento.

En contraste con el indicador anterior, en el mer-
cado laboral formal de la regién de Lima se registra
un incremento en el indicador de dinamica salarial.
El 61 por ciento de los ClIU reportaron un crecimien-
to de los ingresos laborales mayor a 3 por ciento en
el periodo de junio-agosto de 2024, un aumento de
16 p. p. respecto al afio anterior.

Frecuencia trimestral

Segun informacién de la ENAHO y la EPEN, mas
del 80 por ciento de las categorias laborales (com-
binaciones Unicas entre nivel educativo, rangos de
edad, sexo y sector econémico) registraron una va-
riacion negativa en 2020. Este panorama cambié
en 2022 y 2023, afios en los que se incremento el
IDS. Esta evoluciéon estaria directamente asociada a
la evolucion de la actividad econémica y la inflacion
en dicho periodo.

Desde el segundo semestre de 2023, el indica-
dor ha registrado una moderacién, mientras que, en
el segundo trimestre de 2024, Unicamente 35 por
ciento de las categorias laborales registré un incre-
mento de los ingresos superior al 3 por ciento, por
debajo del 81 por ciento reportado en 2023.

En relacion con el IDS del mercado laboral for-
mal, se observa que, al igual que el indicador na-
cional, un mayor porcentaje de categorias reportd
variaciones de ingreso negativas durante la pande-
mia, seguido de un incremento del IDS para los afios
2022 y 2023. Asimismo, el IDS nacional del sector
formal presenta un menor porcentaje de categorias
con variaciones superiores a 3 por ciento en lo trans-
currido de 2024. Asi, mientras en el segundo trimes-
tre de 2023 el 71 por ciento de categorias laborales
registraba dicha variacion, esta cifra alcanzé 49 por
ciento en el 2024.

Indicador de dinamica salarial para Lima

n
Lima Metropolitana: categorias laborales segun grupos de variacion
interanual del salario-trimestre movil
(En porcentaje)

Mediana IDS
(variaciones >3%)
2014-2023
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FUENTE: INEI-EPEN, INEI-EPE Y SUNAT-PLAME.
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12
Lima: clases de ClIU segun grupos de variacion interanual del salario
del mercado formal-trimestre movil
(En porcentaje)

Mediana IDS
(variaciones >3%)

2014-2023 |
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Nacional: categorias laborales segun grupos de variacion interanual del salario
(En porcentajes)

Mediana IDS

(variaciones >3%)

2014-2023

IT18
IIT.18
IT.19
11T.19
1719
IVT.19

IIT.18
IVT.18

IT.20
[1T.20
11IT.20

IVT.20

I Mayora3% De 2% a3%

FUENTE: INEI-EPEN E INEI-ENAHO.

Por ultimo, cabe indicar que los resultados de
esta seccion son similares a los obtenidos bajo la
consideracién de otros umbrales de variacion de 4 y
5 por ciento para el IDS.

Relacién con variables macroeconémicas
Finalmente, el indicador de dinamica salarial
—porcentaje de categorias laborales con creci-
miento anual superior al 3 por ciento— tiene
una fuerte correlacion dinamica positiva (entre
0,5 y 0,7) con la inflaciéon total y la que exclu-
ye alimentos y energia (SAE). Particularmente,
se observa una alta correlacion con los adelantos y

IT.21

= = = = = E E = = = = = =
== = 5= 2 2 =& B 2 = =7 =

P De0%a2% I Menora 0%

los rezagos (hasta 2 periodos en el caso trimestral)
de dichas variables. Esto podria sugerir cémo la in-
flacion influye en los salarios y, a la vez, posibles
efectos de segunda vuelta de los salarios sobre la
inflacién.

En relacion con el PBI, se observa una correlacion
positiva entre el IDS y los rezagos del crecimiento
del PBI, que es mayor cuando se considera el IDS del
mercado laboral formal. A mayor actividad econé-
mica, y por ende mayor demanda de bienes y servi-
cios, se incrementa la demanda por trabajo, lo que
genera mayores presiones salariales. De igual mane-
ra, existe una correlacién positiva entre los rezagos

Nacional: clases de ClIU segun grupos de variacion interanual del salario del mercado formal

(En porcentajes)

Mediana IDS

(variaciones >3%)

2014-2023

IT.18
IIT.18
IIT.18
IVT.18
IT.19
I1T.19
1719
IVT.19
IT.20
[1T.20
11IT.20

IVT.20

I Mayora3%

FUENTE: SUNAT-PLAME.
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CUADRO 2

Correlaciones con el indicador de dinamica salarial (umbral=3%)

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

1: Lima Metropolitana

0,59
0,57
0,54
0,50
0,46
04

T
Inflacién SAE

T
Inflacién

13: Nacional
014

T
Var. % PBI

t H 0,36 |
t+1 009 031
t+2 - 007 040
t+3 | 019 039
t+4 | 022 030
t+5 | 0.1 -0l 009 005
t+6 -019 -0,36 -0.21 -0,00
7 012 004
t+8 -002 007

T T T T
Brecha producto  Inflacion Inflacién SAE Var. % PBI

Mensual
12: Lima-mercado formal
t-8 | 019 009 031
t-7 - 02 012 037
t-6 | 0.2 015 04
t-5 | 027 018
t-4 029 022
t-3 | 032 026
t-2 | 036 031
t-1 04 037
t - 0,45 043
t+1 |
t+2
t+3
t+h
t+5
t+6 |
t+7 | 045
t+8 | 04
T T T
Inflacién Inflacién SAE Var. % PBI
Trimestral
14: Nacional-mercado formal
t-8 | 043 02 010 013
-7 041 023 -007 006
t-6 | 027 0,24 001 0,04
t-5 | 002 027 008 016
t-4 | 030 034 018 0,34
t=3
t2
t-1 0,38
t - 020
t+1 - 040 005
t+2 | 02 018
+3 004 020 033
t+4 020 0,03 0,29 0,42
t+5 028 -0.28 0,04 036
t+6 | 023 049 -0.23 023
t+7 - 008 048 0,03
T T T T
Brecha producto Inflacion Inflacién SAE Var. % PBI

NOTA: LOS REZAGOS (T-1) Y ADELANTOS (T-+1) CORRESPONDEN A LAS VARIABLES DE BRECHA PRODUCTO, INFLACION Y VARIACION DEL PBI. SE UTILIZAN DATOS DE 2014 A 2023.

FUENTE: INEI-EPE, INEI-EPEN, INEI-ENAHO Y SUNAT-PLAME.

CUADRO 4

Correlaciones con el IDS para diferentes umbrales

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

Umbral = 4% Umbral = 5%
t-2 t-1 t t+1 t+2 t-2 t-1 t t+1 t+2
Nacional (13)
Brecha producto 0,59 0,53 0,37 on -0,06 0,56 0,52 0,36 0,13 -0,05
Inflacién 0,69 0,72 07 0,65 0,54 0,70 0,74 0,74 0,68 0,58
Inflacion SAE 0,55 0,66 073 0,76 074 0,55 0,66 073 077 0,76
Var. % PBI 0,44 0,28 -0,05 -0,29 -0,37 0,44 0,28 -0,05 -0,25 -0,35
Nacional-mercado formal (14)
Brecha producto 0,61 0,60 0,54 0,38 0.24 0,54 0,56 0,49 0,33 0,21
Inflacién 0,55 0,66 0,73 07 0,57 0,55 0,69 0,79 0,80 0,68
Inflacion SAE 0,40 0,57 0,69 0,75 07 0,36 0,56 07 079 0,77
Var. % PBI 0,50 0,38 0,18 -0,04 -014 0,51 0,39 0,17 -0,03 -0,13

NOTA: LOS REZAGOS (T-1) Y ADELANTOS (T-+1) CORRESPONDEN A LAS VARIABLES DE BRECHA PRODUCTO, INFLACION Y VARIACION DEL PBI. SE UTILIZAN DATOS DE 2014 A 2023.

FUENTE: INEI-EPEN, INEI-ENAHO Y SUNAT-PLAME.
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CUADRO 5

B Resultados de prueba de causalidad de Granger

q Rechaza HO a 95% de

Direccion de causalidad a lo Granger Chi2 P-value confianza*
Lima Metropolitana (I1)
Indicador de dinamica salarial Inflacion 18,1 0,08 No

Inflacion SAE 22,3 0,02 Si

Crecimiento PBI 52,0 0,00 Si
Inflacion Indicador de dinamica salarial 26,2 0,01 Si
Inflacion SAE 63,3 0,00 Si
Crecimiento PBI 59 0,88 No
Lima-mercado formal (12)
Indicador de dinamica salarial Inflacion 20,3 0,06 Si

Inflacion SAE 31,6 0,00 Si

Crecimiento PBI 574 0,00 Si
Inflacion Indicador de dinamica salarial 15,8 020 No
Inflacion SAE 22,5 003 l Si |
Crecimiento PBI 44,7 0,00 l Si ]

* LA VARIABLE A “CAUSA A LO GRANGER" A LA VARIABLE B SI SE ENCUENTRA EVIDENCIA DE QUE A AYUDA A PREDECIR A B. SE IDENTIFICA QUE HAY CAUSALIDAD A LO GRANGER CUANDO SE RECHAZA

LA HIPOTESIS NULA.

NOTA: SE UTILIZAN DATOS MENSUALES DE 2014 A 2023. DADO QUE HAY POCAS OBSERVACIONES TRIMESTRALES EN DICHO PERIODO (40) UNICAMENTE SE REALIZA LA PRUEBA CON DATOS MENSUALES.

FUENTE: INEI-EPEN Y SUNAT-PLAME.

de la brecha producto y el IDS. Es decir, cuando el
PBI crece por encima de su nivel potencial, se expan-
de la demanda agregada y la demanda por trabajo,
lo cual conllevaria a un incremento en los salarios.

Al calcular el indicador de dindamica salarial con
diferentes umbrales, los resultados muestran que
se mantiene una fuerte correlacién con la inflacion
(total y SAE), tanto para los adelantos como para
rezagos. Asimismo, también se mantiene la correla-
cién positiva moderada con los rezagos de la brecha
producto. Sin embargo, la relaciéon con el PBI es me-
nos clara.

CAUSALIDAD A LO GRANGER

Para profundizar el andlisis de la relacién entre el
IDS, la inflaciéon y la actividad econémica, se emplea
la prueba de causalidad de Granger. En esta prueba,
primero se estima un modelo de vectores autorre-
gresivos (VAR) con las variables de interés y, luego,
se evalla si los rezagos de una variable ayudan a
predecir la variable de interés. Asi, la hipdtesis nula
(HO) establece que una variable no causa a otra en el
sentido de Granger. Cabe destacar que esta causali-
dad no implica una relacién de efecto causal.

Las pruebas de causalidad de Granger para el
caso del IDS de Lima evidenciarian que existe una
doble causalidad entre el indicador de dinamica sa-
larial y la inflacion sin alimentos y energia, lo cual
estaria relacionado a posibles efectos de segunda
vuelta descritos anteriormente. Esta relacion se evi-
dencia tanto para el indicador del mercado laboral
formal e informal (I1) como para el indicador del
sector formal (12). Por otro lado, se observa que,

en el caso del mercado laboral formal de la regién
Lima, el crecimiento del PBI generaria una mayor di-
namica salarial.

CONCLUSIONES
El presente articulo destaca la importancia de un in-
dicador de dinamica salarial (IDS) para el Pert como
herramienta para monitorear la relacién entre sa-
larios, inflacion y actividad econémica. Se observa
que, tras la caida de los salarios durante la pande-
mia, el IDS (porcentaje de grupos o categorias labo-
rales que reportaron una variacion de los ingresos
laborales mayor al 3 por ciento) aumenté en 2021y
2022 debido a la recuperaciéon econdmica y la ele-
vada inflacién del periodo, pero han mostrado una
tendencia a la baja en 2023 y 2024 tras la caida en
el nivel de actividad en 2023 y la moderacion de
la inflacion en 2024. Sin embargo, en el mercado
laboral formal de la region Lima se ha observado
recientemente un aumento en el valor del IDS. Ade-
mas, este indicador muestra una fuerte correlacion
dindmica con la inflacién y una correlacion modera-
da con el PBly la brecha producto, especialmente en
el caso del sector formal.

Finalmente, al emplear la prueba de causalidad
a lo Granger, se encuentra evidencia de una doble
causalidad entre el indicador de dindmica salarial y
la inflacion sin alimentos y energia. Estos hallazgos
sugieren que el indicador podria ser util para antici-
par efectos inflacionarios y entender mejor la dina-
mica laboral y econémica en el pais para, asi, brindar
informacién clave para la formulacion de politicas
monetarias y econémicas.
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