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El 31 de julio se hicieron publicos los datos del indice Medio de Salarios (IMS)
correspondientes al mes de junio del presente afio. Este indicador es elaborado vy
divulgado por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) con una periodicidad mensual. Con
el mencionado dato, se completa la informacion oficial para el primer semestre de 2023
en lo que respecta a la trayectoria de las remuneraciones de los trabajadores asalariados.

Evolucion del salario real en el primer semestre de 2023

En el dltimo informe trimestral de salarios, focalizado en el periodo transcurrido entre
enero y marzo de 2023, dimos cuenta de que el salario real medio habia tenido una
variacion interanual positiva en dicho periodo, explicado basicamente por dos factores. En
primer término, los mayores ajustes salariales ocurridos en el mes de enero de 2023 en
comparacion con igual mes del afio anterior; y en segundo término, por la tendencia a la
desaceleracion de la inflacidén, que contribuyd a incrementar los porcentajes de variacion
del poder de compra del salario. Asi las cosas, en marzo de 2023 el salario real medio se
ubicaba 3% por encima del nivel que tenia en marzo del ano anterior aunque
aproximadamente 2% por debajo de su nivel pre pandemia.

Entre abril y junio continud y se intensificd la trayectoria registrada en el primer
trimestre, principalmente por la profundizacién de la desaceleracion de la inflaciéon. La
variacién interanual del indice de Precios al Consumo (IPC) cerré el semestre en 5,98%,
uno de los registros mas bajos en varios aifios. Cabe destacar ademads, que se produjeron
dos meses consecutivos de variacion mensual negativa del IPC (mayo y junio), lo cual es
muy poco frecuente a esta altura del afio.

Trayectoria reciente del salario real medio

Como hemos explicado en anteriores informes, el deterioro del salario real medio
durante la actual administracién se extendié por un periodo de aproximadamente 30
meses, que podriamos ubicar entre marzo de 2020 y setiembre de 2022.
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El gobierno establecid desde la politica salarial una pérdida de salario real que se
extenderia entre julio de 2020 y junio de 2021 para la mayoria de las ramas de actividad
del sector privado y entre enero y diciembre de 2021 para los trabajadores estatales, con
el compromiso de comenzar la recuperacién en enero de 2022.

Finalmente la aceleracién inflacionaria ocurrida en 2022 y la ausencia de correctivos
por inflaciéon adecuados en la mayoria de los casos, hicieron que el periodo de pérdida de
poder de compra se extendiera por la mayor parte del afio 2022. Recién en el ultimo
tramo del afo 2022 el salario real medio empezdé a repuntar, principalmente por la
desaceleracion inflacionaria ocurrida a partir de octubre de dicho afio. En lo que va del
afio 2023 se consolida esta tendencia a la recuperacion del nivel de salario real perdido.

Variacion Interanual del Salario Real Medio
Enero 2020 a Junio 2023
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del INE.

El grafico precedente muestra la variacion mensual interanual del salario real medio,
desde inicios del aio 2020 hasta mediados de 2023. Como puede verse, durante los 30
meses transcurridos entre marzo de 2020 y setiembre de 2022 el salario real medio fue
registrando y acumulando caidas. Llegando a finales del afio 2022 se produce el cambio de
tendencia y el poder de compra del salario registra varios meses de variacidn positiva,
alcanzando ahora tres trimestres consecutivos en terreno de recuperacion.

El grafico que aparece a continuacion, por su parte, abarca el mismo periodo de tiempo
pero muestra el valor puntual del indice de Salario Real en cada uno de los meses,
tomando como referencia de comparacion el promedio del salario real de 2019. De este
modo se puede visualizar la pérdida acumulada en relacién a dicho afio.
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del INE.

De esta manera, aunque en los ultimos tres trimestres el poder de compra del salario
en términos medios tuvo una variacion positiva, como muestra el primer grafico, todavia
se encuentra por debajo de su nivel de 2019, por lo cual se sigue acumulando la pérdida.

El drea que se ubica entre la linea horizontal negra y la linea azul de trayectoria del
salario real medio, representa la pérdida en valor monetario real, a lo largo del periodo.

Indice de Salario Real Medio
Promedios Anuales Moéviles
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Fuente: Elaboracidon propia en base a datos del INE.
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Finalmente, el ultimo grafico muestra la evolucién del salario real medio a lo largo de
los dltimos tres anos y medio, pero tomando promedios anuales moviles en lugar de los
datos puntuales de cada mes, de manera de reflejar mas claramente la tendencia,
evitando los “saltos” que se dan en los meses donde se concentran los ajustes de salarios
como enero y julio, asi como tampoco los “valles” posteriores en los meses en que no hay
ajustes. Como puede apreciarse, la linea estd “suavizada” porque cada punto del grafico
es un promedio anual, de ese mes y los once meses anteriores.

Tras la caida sostenida del salario real medio, en el cuarto trimestre de 2022 cambia la
tendencia y la linea del grafico toma direccién ascendente. Que el ultimo punto del grafico
se ubique en torno al nivel de 98 quiere decir que el salario real promedio del periodo de
12 meses julio 2022-junio 2023 se ubica aproximadamente 2% por debajo del salario real
promedio del periodo enero 2019-diciembre 2019.

Perspectivas para el segundo semestre de 2023

La dindmica que tendra el salario real medio en lo que resta del ano 2023 depende
basicamente de dos grandes factores.

En primer lugar, de la trayectoria que tengan los precios al consumo. Si la inflacion se
sigue desacelerando o se mantiene en torno al 6% interanual, la recuperacion del poder
de compra se podra consolidar con mayor rapidez. Si por el contrario, se incrementa el
ritmo inflacionario, la recuperacion se estara dilatando en el tiempo.

En segundo lugar, la evolucidn del salario real medio en lo que resta de 2023 y también
posteriormente, dependera criticamente de los resultados de la actual ronda de
negociacién colectiva del sector privado. Los lineamientos del Poder Ejecutivo establecen
qgue para la mayoria de los sectores que estan actualmente negociando, el ajuste salarial
de julio de 2023 sea de 2,7% por concepto de inflacion proyectada, mientras que los
porcentajes por recuperacién aun pendiente en la mayoria de los sectores se comenzarian
a aplicar en enero de 2024, de manera que el grueso de lo que falta recuperar quedaria
para el proximo afio. No obstante, para los grupos que tienen pendiente porcentajes
inferiores al 2% por recuperar, los propios lineamientos plantean que los mismos ya se
apliquen a partir del primer ajuste, en julio de 2023. A su vez, la dindmica de la
negociaciéon puede generar que haya mds sectores que resuelvan adelantar los
porcentajes pendientes, para julio de 2023, lo cual contribuiria a que el salario real medio
se incremente en mayor medida en esta segunda parte del aio.
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En el caso de los trabajadores estatales, la gran mayoria tuvo su ajuste general en el
mes de enero, por lo cual no se esperan grandes variaciones del IMS del Sector Publico en
lo que resta del afio. No obstante, dicho indicador podria tener alglin aumento adicional
fruto de que los gobiernos departamentales ajustan los salarios en otros momentos del
calendario anual, diferente a la administracién central y las empresas publicas.

Si la inflacion converge hacia finales del afio a porcentajes en torno al 6,5% o 7% anual,
como esperan la mayoria de los analistas, el salario real medio de 2023 va a estar
experimentando un aumento respecto al afio anterior. Esta variaciéon podria estar en el
entorno del 3% en términos reales, lo que ubicaria al promedio de salario real de 2023
aproximadamente un 1% por debajo de su nivel de 2019 (pre pandemia).

Aproximacion a la distribucion funcional de los ingresos 2020-2024

La trayectoria de los salarios reales debe verse en el contexto de lo que ocurre en el
conjunto de la economia. En este sentido, es de interés poner el foco en la evolucién de la
masa salarial real, que combina la evolucion del salario real y de la cantidad de
trabajadores en relacién de dependencia, ilustrando lo que se sucede con el total de los
ingresos de los asalariados. Asimismo, es importante comparar esta variable con la
evolucion del Producto Bruto Interno de la economia, lo cual refleja la variacion de la
participacion relativa de los trabajadores en el ingreso nacional total.

En la exposicion de motivos de la rendicion de cuentas, actualmente en discusion a
nivel parlamentario, el Poder Ejecutivo ajusto las proyecciones macroecondmicas para los
préximos anos. En cuanto a la evolucion del nivel de actividad econdmica, el gobierno
proyecta un crecimiento del Producto Bruto Interno de 1,3% en 2023 y 3,7% en el afio
2024. Respecto a la cantidad de personas ocupadas, esperan un aumento de 0,9% en el
transcurso de 2023 y de 1,0% en el afio 2024.

De cumplirse las proyecciones anteriores, el Producto Bruto Interno de la economia en
2024 se ubicaria 8,7% por encima de su nivel de 2019, mientras que la cantidad de
personas ocupadas seria un 4,3% superior a la referencia de 2019.

La exposicion de motivos de la rendicién de cuentas no explicita las proyecciones
respecto a la evolucidn del salario real. En este aspecto, podemos tomar dos escenarios de
proyeccion alternativos.
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En primer término, el que se desprende de los propios lineamientos salariales que ha
planteado el Poder Ejecutivo, en las rondas de negociacion desarrolladas durante la actual
administracion. Si bien muchas veces se argumenta que los lineamientos actuan en la
practica como “piso” de negociacidn, la evolucidon esperada del salario ante la aplicacién
estricta de estos lineamientos, estaria representando la trayectoria “deseada” por la
politica salarial del gobierno. En este sentido, la imagen objetivo que se desprende de los
lineamientos, es un salario real medio que hacia el final del gobierno (fines de 2024 o
principios de 2025) tendria el mismo nivel que en 2019. En otros términos, una variacion
punta a punta de 0% con pérdida acumulada durante la trayectoria.

En el escenario proyectado de evolucion del salario real, tendriamos que en 2023 y
2024 el salario real medio aumentaria en total 3,8% respecto a 2022, de manera de
alcanzar en el afio 2024 el mismo nivel de 2019. Por su parte, en 2023 y 2024 la masa
salarial real aumentaria algo por encima del ritmo del crecimiento del producto, pero esta
evolucidn seria insuficiente para revertir el empeoramiento en la distribucion del ingreso
ocurrido entre 2020y 2022. Es decir que se haria mas moderada, pero continuaria y se iria
acumulando, la transferencia de recursos desde el trabajo hacia el capital.

Comparativo de variables seleccionadas 2019 — 2022 — Proyeccion 2024 (1)

Afo Producto |Cantidadde| Salario Masa
Bruto Interno | Asalariados | Real Medio | Salarial Real
2019 100 100 100 100
2022 103.5 102.3 96.3 98.5
2024 | 108.7 (a) 104.3 (b) 100 (c) 104.3 (d)

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del INE, MEF y proyecciones propias.

Notas: (a) Variacion del PBI de 2023 y 2024 proyectado en base a la exposicion de motivos de la rendicion de
cuentas presentada en junio de 2023. (b) Variacién de la cantidad de ocupados de 2023 y 2024 proyectada
en base a la exposicion de motivos de la rendicién de cuentas presentada en junio de 2023 y proyecciones
de poblacidn del INE. (c) Proyectado en base a la aplicacidn estricta de los lineamientos del Poder Ejecutivo,
de manera que en 2024 se completa la recuperacién salarial. (d) Surge de la evolucién conjunta de la
cantidad de asalariados y el salario real medio.

Como segundo escenario, tomamos las declaraciones recientes de jerarcas del equipo
econdmico de gobierno, que han expresado que a finales de 2024 el salario real privado
estaria 1,3% por encima de su nivel de 2019 mientras que el salario real publico se
ubicaria 2,8% por encima de dicha referencia. De acuerdo a estas proyecciones, por
ejemplo, se espera que haya ramas de actividad del sector privado, que logren acuerdos
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salariales superiores a los planteados por los lineamientos del Poder Ejecutivo. Para
estimar la variacion del salario real medio que surge de estas proyecciones, se utilizan las
ponderaciones de sector privado y publico del IMS, lo que daria para finales de 2024 un
salario real medio 1,8% superior al existente en 2019.

Aun tomando en cuenta estas proyecciones, mas optimistas en lo que refiere a la
evolucidon del poder de compra del salario, al cabo del quinquenio tendriamos un
crecimiento de la masa salarial inferior al crecimiento del Producto Bruto Interno de la
economia, como queda expresado en el cuadro. De este modo, se llega a una conclusién
similar que en el escenario anterior: al cabo de 5 afios habra empeorado la distribucion
funcional del ingreso, en contra del trabajo asalariado y a favor del capital.

Comparativo de variables seleccionadas 2019 — 2022 - Proyeccion 2024 (ll)

Afo Producto |Cantidadde| Salario Masa
Bruto Interno | Asalariados | Real Medio | Salarial Real
2019 100 100 100 100
2022 103.5 102.3 96.3 98.5
2024 | 108.7 (a) 104.3 (b) 101.8 (c) 106.2 (d)

Fuente: Elaboracidn propia en base a datos del INE, MEF y proyecciones propias.

Notas: (a) Variacion del PBI de 2023 y 2024 proyectado en base a la exposicion de motivos de la rendicion de
cuentas presentada en junio de 2023. (b) Variacién de la cantidad de ocupados de 2023 y 2024 proyectada
en base a la exposicidon de motivos de la rendicidon de cuentas presentada en junio de 2023 y proyecciones
de poblacién del INE. (c) Proyectado en base a las declaraciones de jerarcas del equipo econdémico de
gobierno. (d) Surge de la evolucion conjunta de la cantidad de asalariados y el salario real medio.
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