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Introduccidén

Afinesdejulio el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publico la informacion
correspondiente a la evolucion del Indice Medio de Salarios (IMS) del mes de
junio. Con esto, se completan los datos oficiales relativos a la evolucion del
salario tanto del segundo trimestre como de la primera mitad del ano.

En los parrafos que siguen se analiza la evolucion del poder de compra del
salario en términos medios, para el segundo trimestre y el primer semestre
de este ano, en comparacion con iguales periodos del aho previo.

También se plantea una perspectiva de mediano plazo sobre el salario real,
teniendo en cuenta tanto el periodo de caida como de recuperacion del
poder de compra del salario, y se cuantifica la pérdida salarial registrada
durante los meses de baja del salario real.

Finalmente, se realizan algunas proyecciones en torno a la evolucion del
salario real en lo que resta del ano en funcion de las estimaciones de inflacion
y de los incrementos acordados en el marco de la negociacion colectiva para
este ano.

Evolucidon del salario real en el segundo
trimestre de 2026

Durante el segundo trimestre de 2026, el Indice Medio de Salarios (IMS)
aumento 51% respecto a igual periodo del ano anterior. Aungue esta
variacion es bastante menor a la registrada en el segundo trimestre de 2025,
como la inflaciéon, medida a través del Indice de Precios al Consumo (IPC), fue
sustancialmente mas baja, el incremento del poder de compra en este
trimestre fue mas elevado que en el segundo trimestre del ano previo.

En efecto, dado que la inflacion fue del orden del 3,7% en el segundo trimestre
de 2026, muy por debajo del porcentaje alcanzado en igual comparacion del
ano anterior, el incremento del poder de compra del salario en el trimestre
marzo-junio de 2026 fue de 1,4% respecto al segundo trimestre de 2025.

En términos semestrales, el aumento del salario real durante la primera
mitad de este ano fue de 1,7%, con un alza algo mayor de los salarios privados
gue de los trabajadores publicos.
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Durante la primera mitad de este ano, el crecimiento nominal del salario fue
inferior al del ano anterior, pero el menor incremento de los precios condujo
a que el aumento del poder de compra fuera significativamente mayor que
en mismo periodo del 2025.

Trayectoria reciente del salario real medio

El grafico 1 muestra la trayectoria del salario real en una mirada mas larga,
donde cada barra corresponde a la variacion mensual del salario real respecto
a igual mes del ano previo (comparacion interanual), de manera de evitar la
estacionalidad que caracteriza a los ajustes salariales y, en buena medida, a
la trayectoria de la inflacion. Por lo tanto, cada una de las barras se
corresponde con la variacion del poder de compra del salario en ese mes en
relacion con el mismo mes del ano anterior.

Grafico 1: Variacion Interanual del Salario Real Medio
(enero 2020 — junio 2026)
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.

Como se puede observar, desde comienzos de 2020 y hasta el dltimo
trimestre de 2022, las variaciones son negativas y dan cuenta de la caida que
tuvo el salario real en todo ese periodo, en el que en cada mes el poder
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adquisitivo del salario era inferior al del ano previo. En la Ultima parte de 2022
el poder de compra del salario comienza a crecer en la comparacion
interanual a tasas cada vez mas elevadas, que alcanzaron su pico mas alto
entre mediados de 2023 y comienzos de 2024.

Sin embargo, a pesar del cambio de signo en las variaciones del salario real,
dada la importante caida previa, recién a mediados de 2023 el poder de
compra del salario paso a ubicarse por encima de su nivel medio del ano 2019,
como se puede ver en el grafico 2, donde se da cuenta de la pérdida salarial
registrada en ese periodo.

Por su parte, el grafico 1, también permite visualizar como, después de ese
periodo de fuerte crecimiento del salario real posterior a la caida, en los meses
siguientes, el incremento del salario real se ha ido moderando.

Asi, luego de alcanzar tasas de crecimiento superiores al 3% (entre mediados
de 2023y la primera parte de 2024), las tasas de variacion mensual interanual
pasaron a ubicarse en el entorno del 1,5%.

Mas adelante, en 2025 el enlentecimiento del crecimiento se acentlUay en la
mayor parte del ano las tasas de incremento son del orden del 1%, cerrando
el ano con un crecimiento promedio anual del salario real de 1,1%.

Sin embargo, las Ultimas barras de la serie, correspondientes al primer
semestre de este ano estarian indicando un crecimiento algo mayor del
salario real, vinculado a los ajustes acordados en el marco de la negociacion
colectiva y fundamentalmente, a una inflacion efectiva menor a la esperada.
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Grafico 2: indice Medio de Salario Real
enero 2020 — marzo 2026 (Base 2019 = 100)
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Fuente: elaboracidon propia en base a datos del INE.

Como fue mencionado anteriormente, el grafico 2 es ilustrativo de la
magnitud de la pérdida de salario real promedio que enfrentaron los
trabajadores publicos y privados entre 2020 y 2023.

El area determinada entre la linea azul la de evolucion del salario real y la linea
verde que indica el salario real promedio en 2019 explica la pérdida sufrida,
producto de que el salario desde comienzos de 2020 y hasta mediados de
2023 tuvo un poder de compra inferior al que tenia en el promedio de 2019.

A pesar de que desde mediados de 2023 el salario real pasd a ubicarse por

encima de su nivel medio de 2019, la pérdida registrada durante el periodo
previo aun no ha sido contrarrestada.

A nuestro entender, se trata de una “pérdida irrecuperable” de salario real por
parte de los trabajadores, dados los distintos ritmos de recuperacion del

salario real y de la actividad econdmica que se verificaron luego de la
pandemia.
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Salario Minimo Nacional

A comienzos de julio comenzo a regir el segundo incremento del Salario
Minimo Nacional (SMN) de este ano, que habia sido anunciado por el Poder
Ejecutivo a fines de 2025.

El primero de los aumentos se realizd en enero y fue de 4,1%, donde el SMN
paso de 23.604 a 24.572 pesos mensuales por una jornada completa de
trabajo. Ademas, el 1 de julio el SMN tuvo un nuevo incremento, esta vez del
3,3% pasando a un valor de 25.383 pesos mensuales.

De esta manera, al finalizar el ano, el SMN se ubicara 7,5% por encima de su
nivel de comienzos de ano. Si consideramos que la inflacion se comporta de
acuerdo con las estimaciones gubernamentales y cierra el ano con un
crecimiento de 4,5%, al cierre de 2026 el poder de comypra del salario minimo
nacional habria aumentado algo menos de 3%.

Al mismo tiempo, en el promedio del ano, el SMN se ubicaria 58% por encima
de su valor medio del ano previo; de manera que, siguiendo con la estimacion
de inflacion anterior, también aumentaria su poder de compra en relacion
con su valor medio de 2025, aungue en este caso, en menor medida.

Esta medida, conjuntamente con los ajustes mas elevados propuestos por el
Poder Ejecutivo para los salarios mas bajos, en el marco de la negociacion
colectiva, apuntan a atender la problematica de los bajos ingresos laborales,
una dimension de la calidad del empleo que afecta a una porcion mas que
relevante de trabajadores ocupados.

Segun el Jdltimo informe de salarios sumergidos del Instituto]
aproximadamente 1 de cada 3 ocupados, y una proporcion algo mas baja en
el caso de los asalariados, percibio en 2025, ingresos laborales inferiores a los
28.700 pesos mensuales por una jornada de trabajo de 40 horas semanales.

Mas alla de que los incrementos propuestos son Magros como para que
tengan un efecto sustantivo en el bienestar econdmico de quienes perciben
estos ingresos, es bienvenida la politica de priorizacion de los salarios mas
sumergidos, siendo el SMN su nivel mas bajo.

T Instituto Cuesta Duarte (4 de agosto de 2026). Los salarios sumergidos en 2025.
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https://www.cuestaduarte.org.uy/documentos/los-salarios-sumergidos-en-2025

Perspectivas para lo que resta del ano 2026

En el resto del ano, la trayectoria del salario real va a depender de lo que
ocurra con el valor corriente de las remuneraciones y de la trayectoria de la
inflacion.

En lo que respecta a los salarios corrientes, por el lado de los asalariados
publicos, la mayoria de los trabajadores recibieron en enero pasado el ajuste
de salarios anual por lo que, en adelante, mas alla de incrementos menores o
puntuales, no se verificaran aumentos relevantes generales en el nivel
nominal de salarios publicos.

Si bien el de principios de ano no es el Unico ajuste salarial que recoge el
Indice Medio de Salarios del Sector Publico, ya que los trabajadores
municipales, por ejemplo, tienen sus ajustes en otros momentos del ano, el
de enero pasado fue el de mayor relevancia.

En el caso de los asalariados privados, en cambio, dada la periodicidad de los
ajustes salariales acordados en el marco de la negociacion colectiva, en su
mayoria semestrales, en julio proximo corresponde un incremento salarial
para la mayoria de los asalariados privados.

Esto se traducira en un nuevo aumento de relevancia en el salario nominal a
mediados de este ano, el que seguramente sea de menor entidad que el
registrado a comienzos de ano y decreciente con el nivel de ingresos, en
funcion de la propuesta de lineamientos realizada por el Poder Ejecutivo para
la negociacion colectiva.

Enloque atane ala evolucion de los precios al consumo, los analistas privados
consultados por el Banco Central estiman que al cierre del ano (a diferencia
de lo sucedido un ano atras), la inflacion se ubicara algo por encima de la
meta puntual del gobierno, situada en 4,5%. Esto implica un leve repunte del
incremento de los precios al consumo respecto a los guarismos actuales, que
implicaria un crecimiento algo menor del salario real en el correr de 2026 que
el registrado el ano previo.
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