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Desde el pasado martes 30 de abril se encuentra disponible en el Instituto Nacional de
Estadistica (INE) el boletin referido al Indice Medio de Salarios (IMS) del mes de marzo del
corriente afo. Con ello se completa la informacidn oficial correspondiente al primer
trimestre de 2024 que repasamos y analizamos a continuacién.

Evolucion del salario real en el primer trimestre de 2024

Durante el primer trimestre de 2024 se identifica una variacion positiva del salario real
medio en comparacién con igual periodo del afio anterior. El Indice Medio de Salarios
(IMS) se incrementd 8,6% en el promedio del primer trimestre de 2024 respecto al
promedio del primer trimestre de 2023, mientras que la inflacion medida por el Indice de
Precios al Consumo (IPC) fue del orden de 4,5% en el mismo periodo. Por lo anterior, en el
primer trimestre de 2024 el poder adquisitivo medio del salario se ubicé
aproximadamente 3,9% por encima de igual trimestre del afio anterior.

El nivel de salario real medio se viene recuperando a un ritmo apreciable desde
mediados de 2023, cuando la inflacién se empezd a ubicar en niveles significativamente
bajos, al tiempo que se moderaban levemente los guarismos de variacién de los salarios
corrientes pero manteniéndose en torno al 8% y 9% interanual, contra porcentajes de
inflacion de entre 4% y 5% interanual.

Trayectoria reciente del salario real medio

Como hemos establecido en informes anteriores, podemos dividir el periodo
transcurrido desde marzo de 2020 en tres grandes etapas.

Entre marzo de 2020 y mediados de 2022 se produjo una tendencia al deterioro del
salario real, registrdndose caidas interanuales consecutivas mes a mes durante mas de dos
afos. En promedios anuales, fueron tres afios seguidos de pérdida de poder de compra
del salario (2020, 2021 y 2022). Esta trayectoria se explicd por la caida de los salarios
reales en el marco de la pandemia (2020 y 2021) y la postergacion de la recuperacién
prevista para iniciarse en 2022 por la aceleracion inflacionaria ocurrida en dicho afio.

La segunda etapa se ubica entre mediados de 2022 y mediados de 2023, periodo en
gue cambia el signo de la variacién del salario real, pero su valor se mantiene por debajo
de los niveles pre pandemia. Es por ello que afirmamos que en este periodo se siguieron
acumulando pérdidas, hasta llegar a 40 meses de pérdida de salario real.
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La tercera etapa es la que inicia en julio de 2023 hasta la actualidad, en que el salario
real medio, medido por el INE, se ubica por encima de su nivel pre pandemia.
Naturalmente que las “ganancias” de poder de compra ocurridas en este periodo que
lleva nueve meses aun no compensan las “pérdidas” de los 40 meses anteriores.

Variacion interanual del Salario Real Medio
Enero 2020 a Marzo 2024
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.

El grafico anterior registra la variacidon interanual del salario real medio, desde los
primeros meses del afio 2020 hasta marzo de 2024. Como deciamos mas arriba, entre
principios de 2020 y mediados de 2022 se acumulan las caidas interanuales (salvo algun
mes por razones circunstanciales) mientras que a partir del tramo final de 2022 cambia el
signo de las variaciones y comienza la recuperacion del salario real.

Indice de Salario Real Medio Enero 2020 - Marzo 2024
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.
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Este otro gréfico, por su parte, es ilustrativo de la magnitud de la pérdida de salario real
de los trabajadores y como la misma se va acumulando a lo largo de los meses, siempre en
comparacién con el salario real promedio de 2019. Al analizar la trayectoria, se debe tener
la precauciéon de que los meses de enero y julio de cada afio son meses de ajuste salarial
en la mayoria de las ramas de actividad, por lo cual al en esos momentos se aprecia un
repunte del poder de compra pero en el resto de los meses, al no haber ajustes, a medida
gue evoluciona la inflacién, el salario real suele deteriorarse.

Desde marzo de 2020 el salario real medio se ubica persistentemente por debajo del
nivel de 2019, sefialado por la linea horizontal negra. Los ajustes salariales de enero y julio
de 2022 son insuficientes para revertir la tendencia al deterioro, fruto de la aceleracion
inflacionaria ocurrida en esos meses. El piso minimo relativo de salario real en este
guinquenio se registra durante el afio 2022. En enero de 2023 el poder adquisitivo
repunta pero es recién en el segundo semestre de dicho afio que se empieza a consolidar
por encima del nivel de 2019.

El drea que se ubica entre la linea azul y la linea negra representa la variacién
acumulada del poder de compra del salario medio. Los meses en que la linea azul estd por
debajo de la linea negra son de pérdida respecto a 2019 y los meses en que la linea azul
estd por encima de la linea negra son de ganancia. Como puede apreciarse, el area de las
pérdidas supera largamente la de ganancia. En términos cuantitativos, aun incluyendo los
nueve meses en que el salario medio se ubicd por encima de su nivel de 2019, la pérdida
neta de los 4 afos transcurridos entre marzo de 2020 y marzo de 2024 es de
aproximadamente un salario mensual completo.

Indice de Salario Real Medio. Promedios Anuales Moéviles
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Fuente: elaboracion propia en base a datos del INE.
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Finalmente, este ultimo grafico expresa la evolucién del salario real medio en
promedios anuales méviles. Es decir, cada punto del grafico mide el promedio de ese mes
y los once anteriores. De este modo, la trayectoria queda amortiguada o moderada,
reflejando la tendencia y no lo sucedido en cada mes puntual.

Como puede apreciarse en el grafico, hay una tendencia al deterioro del salario real
medio que alcanza su piso relativo a mediados de 2022, aproximadamente un 4% por
debajo de la referencia de 2019. Posteriormente a ese momento la tendencia se revierte y
en el promedio de los doce meses entre abril de 2023 y marzo de 2024, el salario real
medio se ubica algo por encima del que habia en 2019.

Perspectivas para lo que resta del ano 2024

La trayectoria del salario real medio depende basicamente de lo que ocurra con el valor
corriente de las remuneraciones y de lo que suceda con la inflacidn.

En lo que respecta a los salarios corrientes, la mayoria de los trabajadores estatales
recibieron en enero de 2024 un ajuste de 5,42% fruto de la acumulacién de una inflacién
proyectada de 4,9% para el afio y 0,5% por concepto de recuperacion pendiente. Esto no
quiere decir que este vaya a ser el Unico aumento que tendrd el Indice Medio de Salarios
del Sector Publico, puesto que las intendencias tienen sus ajustes en otros momentos del
afo y en base a diversos criterios, fruto de la autonomia departamental. No obstante,
cabe esperar que la variacién anual de este indicador se ubique cercana a este guarismo
de 5,42% o algo por encima si estimamos que los trabajadores de los gobiernos
departamentales tienen ajustes algo superiores a los del gobierno central. La variacion
interanual del IMS del Sector Publico se ubicé en 7% a marzo de 2024.

En el caso del sector privado, si tomamos como regla general que la mayoria de los
trabajadores tendrdn ajustes por inflaciéon proyectada acordes a los planteados por los
lineamientos del Poder Ejecutivo en la negociacion, en enero hubo un ajuste de 4,4%
mientras que en julio el ajuste por inflacién es 1,3% aunque es posible que en algunos
casos, operen correctivos (que podrian ser a la baja) dependiendo de lo que ocurra con la
inflacién en mayo y junio de este aio.

También hay previstos, segun los sectores, porcentajes por concepto de recuperacién
y/o por concepto de crecimiento. Asimismo, hay que contemplar que existen sectores que
ajustan sus salarios en otros momentos del afio y con distintos criterios. Con todos estos
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componentes, creemos que es esperable que la variacidon del IMS Privado se modere a lo
largo del afio hasta ubicarse en torno al 7% sobre finales de este afio.

Si la variacién de precios al consumo a finales de afio converge hacia el 6% como

planteamos en nuestras proyecciones de inflacion, podriamos prever que el salario real
medio tendrd una variacion positiva del orden del 1% en el afio 2024.
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