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Inflacao em alta, irao os salarios acompanhar?

Nos Ultimos meses presencidamos um aumento da inflagdo até niveis histéricos em ambos lados do Atlantico. Além disso, nos
EUA o aumento dos precos veio acompanhado de um aumento salarial igualmente consideravel, uma dinamica que preocupa pelo
perigo de implicar um ciclo vicioso. Esta dindamica é agravada, por um lado, pela pressao inflacionista exercida pelo conflito entre a
Russia e a Ucrania através do aumento dos precos da energia e, por outro, pelo efeito que a incerteza pode ter no processo de recupe-
racdo econdmica, principalmente na Europa. Um conjunto de elementos que sem duvida complica um processo ja complexo de nor-
malizacdo monetaria por parte da Fed e do BCE, na sequéncia das medidas ultra-acomodaticias por eles iniciadas em marco de 2020.
Entre todos estes elementos, este artigo ird analisar os perigos de uma possivel espiral saldrios-pre¢os no contexto atual.

A subida da inflacao: pandemia e energia

As taxas de inflacao nos EUA e na zona Euro foram fixados em niveis nunca vistos nas Ultimas décadas (8,5% e 7,5%, respetivamente,
em margo de 2022). Esta situagao deve-se em grande parte a uma série de desequilibrios gerados pela pandemia. Em particular, a
reabertura da economia em 2021, associada a uma procura relativamente robusta gragas ao apoio das politicas econémicas, deparou-
se com uma oferta enfraquecida pelas perturbacdes associadas a COVID. Embora este desequilibrio entre a oferta e a procura deva
estar a diminuir gracas a melhoria do contexto sanitdrio, a verdade é que ja se prolonga ha mais tempo do que o esperado. Além disso,
0s novos encerramentos na China face a surtos recentes podem aumentar a tensdo nas cadeias de abastecimento globais, afetando a
oferta.

Para esta situacdo de inflacdo elevada tém também contribuido os aumentos acentuados dos precos da energia nos mercados globais,
desde 2021, para os quais contribuiram fatores como as baixas reservas de gas na Europa, com a Russia a reduzir o seu abastecimento
no mercado spot de gas e com o aumento das importagdes de energia na China devido a problemas nas suas minas de carvao, e que
foram exacerbados este ano pela guerra na Ucrania. Os mercados de futuros antecipam que a pressao sobre os precos da energia sera
de longa duragao.

Salarios e inflagao: uma relacédo bidirecional

Com estas recentes taxas de inflacdo elevadas e com a perspetiva de alguma continuidade ao longo do ano 2022, uma das preocu-
pagdes atuais reside nos temidos «efeitos de segunda ordem». Ou seja, os trabalhadores exigem salarios mais elevados para poderem
manter o seu poder de compra (face a aumentos de pregos passados e/ou futuros). No atual contexto de escassez da oferta e aumento
dos custos logisticos e energéticos, estes aumentos salariais reforcam a pressao sobre as margens comerciais ja em retracao. Desta
forma, as empresas poderiam acabar por aumentar os precos, o que, por sua vez, levaria a novas exigéncias salariais, desencadeando
uma «espiral salarios-precos», como a que ocorreu nos anos 70 nos EUA.

Nesta relagao bidirecional entre salarios e precos, um dos elementos-chave é a expectativa da inflagdo, uma vez que a evolugdo espe-
rada dos precos no futuro alimenta as exeigéncias salariais. E por isso que os bancos centrais Ihes prestam muita atencao e asseguram
que estao sustentados (ou estaveis) em valores préximos da meta de inflagao.

O que aconteceu com as expectativas de inflacdo nos ultimos meses? As expetativas de inflacdo a prazo muito longo baseado em instru-
mentos financeiros aumentaram, tanto na zona Euro como nos EUA, mas dentro de um intervalo ainda razoavel. Nos
EUA, as expectativas a um prazo mais longo (de cinco anos em cinco anos) passaram de cerca de 2% em dezembro de 2019 (pré-pandemia)
para niveis em torno dos 2,7% no final de abril de 2022. Na zona euro, 0 aumento tem sido superior, de 1,3% para 2,4% no mesmo periodo.
Contudo, embora tenham aumentado, tém estado relativamente estaveis (ver o painel do lado esquerdo do primeiro gréfico).
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Zona Euro 5A Zona Euro 5A5A Consumidores 1A (Fed de Nova lorque) Consumidores 1A
e EUASA  eesseeces EUA 5A5A e Consumidores 3A (Fed de Nova lorque) (Universidade de Michigan)
Nota: Expectativas baseadas em instrumentos financeiros a 5 anos (5A) e 5 anos dentro de 5 anos (5A5A). Notas: Expectativas baseadas em inquéritos aos consumidores. O que esperam em 1 ano (1A) e 0 que
Fonte: BP| Research, a partir dos dados da Bloomberg. esperam em 3 anos (3A).

Fonte: BPI Research, a partir de dados da Fed e da Universidade de Michigan, via Refinitiv.
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No entanto, as expectativas baseadas em inquéritos aos consumidores (muito relevantes na questao relacionada com espirais salarios-
pregos) aumentaram ainda mais substancialmente a curto prazo (o que se considera 1 ano) do que a médio prazo (o que se considera
em 3 anos), o que proporciona alguma tranquilidade (pelo menos por enquanto). Especificamente, no caso dos EUA, onde sao realiza-
dos inquéritos aos consumidores nestes dois intervalos de tempo, verificdmos como no final de 2019, para o periodo de 1 ano e de 3
anos ambas as respostas eram cerca de 2,5%, enquanto hoje, para o periodo de 1 ano, as expectativas sao ligeiramente superiores a
6,5%, em comparag¢ao com pouco mais de 3,5% para 3 anos (ver painel do lado direito do primeiro gréfico). Na Zona Euro, os inquéritos
aos consumidores da Comissao Europeia consideram apenas o periodo a 1 ano e, neste caso, o valor médio subiu de 4,5% no 4T de 2019
para valores proximos de 9% no 1T de 2022. Este aumento das expectativas a curto prazo deve-se ao facto de estarem associados mais
diretamente aos atuais acontecimentos (por exemplo, estrangulamentos ou a crise da Ucrania). Por outro lado, as expectativas a médio
prazo tendem a estar mais diretamente associadas a credibilidade dos bancos centrais e a sua capacidade de cumprir os seus objetivos.

Salarios e inflagao: elementos a mais e a menos

Os recentes desenvolvimentos e expectativas de inflagao ndo sao os Unicos elementos a considerar ao analisar os atuais riscos de efeitos
de segunda ordem. Outros fatores desempenham também um papel importante. Primeiro, nas tltimas décadas, a relacdo entre salérios
nominais e precos (ou expectativas de precos) enfraqueceu devido a fendmenos como a globalizacéo, a tecnologia e uma diminuicao do
peso dos trabalhadores em setores com uma presenca sindical . . .
mais forte, que diminuiram o poder de negociacio dos trabalhado-  EU: crescimento salarial nominal versus
res (ver segundo gréfico). Além disso, o abrandamento da produti- inflagdo
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0s custos salariais por hora no 4T 2021 aumentaram 1,9% em ter- Inflagéo geral (1 trimestre antes) (%)
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em Portugal aumentaram 1.9% no ano de 2021), e as mais recen-  Notas: Dados trimestrais. Dados histdricos de saldrios nominais a partir de compensagdo de trabalhadores e
tes negociages coletivas de saldrios 3o revelam aumentos subs- (4t et i e oot b e,
tanciais (por exemplo, em Portugal 0 aumento dos saldrios da  Aslinhas correspondem com a relagdo linear de ambas as varidveis nos distintos periodos temporais.
Administragéo Pl.'lbﬁca, que funciona como referéncia em muitos Fonte: BPI Research, a partir de dados da BLS e da BEA, via Refinitiv.

setores, foi fixado em 0,9%). Por outro lado, nos EUA os salarios

aumentaram 5,6% em termos homélogos em marco de 2022, de acordo com o inquérito a estabelecimentos comerciais do Gabinete
de Estatistica sobre o Trabalho dos EUA (BLS). Estas diferencas refletem o facto de o mercado de trabalho nos EUA se encontrar sob
tensao perante a rigidez na oferta laboral verificada nos ultimos meses, um fenémeno pouco frequente num mercado tao eficiente

como o norte americano e algo que nao ocorreu na maioria dos paises europeus.’

Contudo, mesmo no caso norte americano os nimeros devem ser analisados com precaucao. Alguns dos inquéritos salariais sao fortemente
afetados quando ocorrem entradas (e saidas) significativas de trabalhadores, algo comum durante a pandemia. Para evitar esta variabilida-
de, a prépria BLS elabora ha ja alguns anos um indice dos custos do emprego que mantém a composicao da forca laboral constante, forne-
cendo assim uma imagem mais fidvel da evolucéo salarial. De acordo com este indice, embora a taxa de crescimento desta medida salarial
tenha aumentado, encontra-se agora mais contida do que outros indicadores salariais, situando-se em cerca de 4% no final de 2021.

Apesar dos aumentos mais recentes, em termos reais, a remuneragao dos trabalhadores americanos permanece abaixo dos niveis pré-
COVID e é cerca de 3% mais baixa do que teria sido se se tivesse mantido a tendéncia de crescimento anterior a pandemia. De igual
modo, desde a década de 80, os salarios reais dos trabalhadores americanos nos escalées de rendimento baixo e médio inferior, pouco
aumentaram.? De facto, também nos Gltimos anos, as melhorias salariais em termos reais para muitos trabalhadores na Europa, como
em Italia, Espanha ou Portugal, tém sido nulas.?

Em suma, num contexto em que as empresas estao a sofrer com a diminuicao das margens devido ao choque energético e as pertur-
bacgdes nas cadeias de abastecimento globais, e em que os trabalhadores tém sido afetados pelos aumentos recentes nas taxas de
inflacdo, bem como por fenémenos mais estruturais que moderaram as suas melhorias salariais nos Gltimos anos, é necessario alcancar
um pacto equilibrado relativamente aos rendimentos. No entanto, ndo sera facil harmonizar as preferéncias de todas as partes interes-
sadas, visto que ainda estamos longe de recuperar a normalidade apés a acumulagdo de choques dos ultimos dois anos.

1. Ver o Focus «A grande rentncia: uma mudanca de paradigma no mercado de trabalho americano?» no IM02/2022.

2.Ver Donovan, S. A. e Bradley, D. H. (2019). «<Real Wage Trends, 1979-2018». Washington DC: Congressional Research Service.

3.No caso de Itdlia e Espanha, os salarios reais diminuiram entre 2000 e 2020 (de acordo com dados da OCDE): https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx?datasetcode=AV_
AN_WAGE&lang=en).
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A evolucao salarial: mais uma preocupacao para o BCE?

As dinamicas salariais sao uma varidvel muito importante para a politica monetaria do BCE. Ndo é por acaso que o mandato do
BCE é assegurar a estabilidade dos precos e os salarios sdo um fator fundamental da inflagédo: a médio prazo, os salarios afetam a
evolugdo dos precos, tanto do lado da oferta (dado que salarios mais elevados aumentam os custos dos bens e servi¢os) como do
lado da procura (dado que salarios mais elevados aumentam a procura de bens e servicos e, consequentemente, o seu preco).

No atual contexto de inflagéo elevada devido ao aumento dos precos da energia, uma das grandes questdes é se 0 aumento dos
precos sera repercutido nos salérios. Os aumentos salariais pouco sustentaveis poderiam alimentar a inflacdo, o que constituiria
uma fonte adicional de preocupacao para o BCE. A priori, os efeitos de segunda ordem (transmissao da inflacdo aos aumentos
salariais) sdo menos provaveis num contexto de inflacao provocada por um choque energético num mundo globalizado como o
nosso, porque reduz as margens empresariais e as empresas sao menos capazes de aumentar os precos e saldrios. Isto levanta a
questdo de como a dinamica salarial se comporta na zona euro e como podera evoluir no futuro.

Os salarios, por enquanto, estao contidos

A evolucao dos salarios na zona euro é um pouco mais dificil de acompanhar do que em outras economias avangadas. O principal
problema que enfrentamos é o atraso na publicagdo dos dados. Enquanto nos EUA, por exemplo, a evolugao dos salarios por hora
é publicada mensalmente na primeira sexta-feira do més seguinte ao que se refere, na zona euro o indicador trimestral dos cus-
tos da mao de obra do Eurostat é publicado dois meses e meio
ap6s o final do trimestre. Assim, & data de publicacio deste Zona Euro: evolugdo dos saldrios e custos
artigo, o ultimo dado disponivel desta série é o do 4T 2021.! da mdo de obra
Variagéo homéloga (%)

Com isto em mente, podemos observar no primeiro grafico
que o crescimento homoélogo dos saldrios no 4T 2021 foi de
1,6%. Trata-se de um nivel contido; como referéncia, Phillip 5
Lane, o economista principal do BCE, argumentou que um i
crescimento salarial de 3,0% é consistente com uma taxa de \ n
inflacdo a médio prazo de 2,0%, o objetivo do BCE.? Este menor 3 \ ,
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res, aos mecanismos de preservacao dos postos de trabalho
implementados durante a pandemia na zona euro (como, por o s s s e sy
exemplo, o layoff simplificado em Portugal). Embora estas

medidas fossem muito positivas para manter o emprego e evi- LRRRR 8
tar reducoes drasticas no rendimento das familias, ndo permi- =~~~ h
tiram aos trabalhadores, na altura da reabertura, usufruir dos

aumentos salariais que normalmente acompanham as mudan- Fonte: BPI Research, a partir dos dados do BCE e do Eurostat.
cas de trabalho.?
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Salérios negociados e Custos da mao de obra

A elevada inflacao e a reduzida taxa de desemprego podem fazer subir os salarios

Os saldrios ainda estdo em niveis contidos, mas como irdo evoluir no futuro? Para responder a esta pergunta, analisamos a sua
relacao com os principais fatores que os determinam: a taxa de desemprego, as expectativas de inflacdo e a inflacdo passada.*

0 aumento da inflagdo verificado desde o final de 2021 e 0 aumento das expectativas de inflacdo a médio prazo poderiam con-
tribuir para uma evolucao salarial mais dindmica nos préximos trimestres (note-se que a transmissdo do aumento dos precos aos
saldrios nao é imediata, visto que existe um periodo de ajustamento).

1. Outra questao relevante a considerar é a heterogeneidade entre paises, visto que o mercado de trabalho na UE ndo estd tdo integrado como o dos EUA e existem
diferencas acentuadas entre paises, tanto na evolucdo da taxa de desemprego como na dos saldrios.

2. Neste sentido, o BCE tem vindo a assegurar desde julho do ano passado que nao aumentara as taxas de juro até que nao projete uma inflacado de 2% no ultimo ano
do seu horizonte de projecdes, atualmente 2024. Ainda que por pouco, de momento nao é este o caso, pois a institui¢ao coloca a inflagdo em 1,9% em 2024.

3. A OCDE quantifica os aumentos salariais dos trabalhadores dos EUA que mudaram de emprego como sendo quatro vezes superiores aos dos trabalhadores que
permaneceram nos seus postos de trabalho. Ver Causa, O. et al.(2021). «Labour market transitions across OECD countries: Stylised facts». OECD Economics Department
Working Papers, n.° 1692, OECD Publishing, Paris.

4. Existem muitos outros elementos que determinam os saldrios, tais como a globaliza¢ao ou o desenho institucional, mas para os proximos célculos centrar-nos-e-
mos nos mais classicos, conforme o FMI. Ver «Chapter 2: Recent Wage Dynamics in Advanced Economies: Drivers and Implications», World Economic Outlook,
outubro de 2017.
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As perspetivas de inflagdo também representam um risco ascendente para os salarios: prevemos que a inflacdo permaneca ele-
vada na zona euro nos trimestres centrais do ano, embora deva ser abrandar gradualmente (mesmo num cendrio em que os
precos da energia se mantém nos niveis atuais, a taxa de inflacdo homoéloga acabaria por cair devido a efeitos de base). Segundo
a relagdo historica entre a inflagdo e os saldrios, se a inflacio média em 2021 e 2022 fosse de cerca de 4,7% (a média consistente
com as nossas previsoes atuais de inflacao), isto implicaria um crescimento salarial em termos homélogos de 0,54 p.p. mais ele-
vado em 2023 em compara¢do com o que observariamos com uma inflacdo média de 2% entre 2021 e 2022. Além disso, se par-
tirmos do principio de que esta inflagdo mais elevada desincentiva as expectativas de inflacdo a médio prazo, aumentando-as
em, digamos, 1,5 p.p. para 3,5%, o crescimento salarial em

2023 seria 0,42 p.p mais elevado em relacao as expectativas  zonq Euro: contribuicées para o aumento
devidamente fixadas em 2%. Somando ambos os efeitos, 0s  do crescimento salarial em 2023 *

aumentos salariais em 2023 seriam cerca de 1 p.p. mais eleva-  (p.p.)

dos do que numa situacao de inflacdo controlada e expectati-

06
vas fixadas em 2%.

05
Por sua vez, a taxa de desemprego pode exercer maior pressao

04

sobre os salarios, dado que se encontra em niveis historica-
mente baixos (6,8% em fevereiro de 2022, ou seja, 2,6 p.p. 03
abaixo da sua média histdrica) gracas a rapida recuperagao do
mercado de trabalho.” No entanto, a evolucdo do mercado de
trabalho na zona euro em 2022 é incerta e dependerd em 0!
grande medida da duragao da guerra na Ucrania e do impacto . . . .

0.2

econdmico das san¢des, especialmente nas economias mais Inflacéo passada Expectativas de inflacao  Taxa de desemprego

dependentes do géS russo (como a Alemanha €, ém menor Notas: * Estimamos um modelo de regressdo multipla onde a varidvel dependente é a evolugdo salarial

medida. a Itélia) e as varidveis explicativas sdo a produtividade laboral, a inflagdo passada, as expectativas de inflagdo e
p o

ataxa de desemprego. Calculdmos o efeito de uma inflagdo em 4,7% em média entre 2021 e 2022 ao
invés de 2%, de um desajustamento das expectativas de inflagdo a médio prazo para 3,5% em vez

Em suma, Segundo os dados disponfveisl as dindmicas salariais  de2% edeuma taxa de desemprego em 2022 de 6,59 em vez da média de 2021 (7,7%).
. . . L. Fonte: BPI Research, a partir dos dados do CaixaBank.

nao eram, no final de 2021, um motivo adicional de preocupa-

cdo para o BCE, dado que eram claramente inferiores a 3%. De

facto, a evolucéo contida dos salarios no ultimo ano é uma das razoes pelas quais o BCE ndo aumentou as taxas, apesar da infla-
cao elevada; na verdade, as projecoes de inflagdo a médio prazo tém sido, até agora, inferiores a 2,0%. No entanto, o cenario esta
a mudar. Por um lado, o BCE fez recentemente uma reviravolta na sua comunicagdo e salientou que as expectativas de inflacao ja
estao acima dos 2%, pelo que é provavel que aumente as taxas ja este ano para evitar que as expectativas deixem de estar anco-
radas.. Por outro lado, os aumentos salariais que provavelmente observaremos (dada a elevada inflagao e a taxa de desemprego
em niveis historicamente baixos) deverao levar a uma inflacdo a médio prazo préxima dos 2%, permitindo ao BCE aumentar
gradualmente as taxas de juro. Assim, parece provavel que as compras liquidas de ativos terminem no 3T e a primeira subida das
taxas de juro aconteca ja em 2022. Esta alteragao de politica e subsequentes aumentos de taxas deverao evitar que as elevadas
taxas de inflacdo atuais se tornem crénicas, tanto através das expectativas de inflagdo como de dinamicas salariais insustentaveis.

5. Se a taxa de desemprego continuasse a sua tendéncia descendente em 2022 e a média do ano se situasse em 6,5%, segundo as nossas estimativas, o crescimento
salarial em termos homélogos seria 0,21 p. p. mais elevado em 2023 do que o que observariamos com uma taxa de desemprego como a de 2021 (7,7%).
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Dinamicas salariais em Espanha: o que nos diz o indicador de salarios
do BPI Research?

No atual contexto de pressdes inflacionistas elevadas, existem  Espanha: indicador de saldrios do BPI Research
preocupacdes de que os efeitos de segunda ordem possam levara  Variacdo homéloga (%)

um ciclo de saldrios-precos que se auto-alimentem. Para analisar a 40
evolugdo dos saldrios em Espanha, o BPI Research desenvolveu um 35

indicador em tempo real com base nos recibos de ordenados liqui- e 1
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L . . R Notas: O indicador de saldrios do BPI Research corresponde a mediana da variagdo homéloga
O indicador de receitas salariais do BPI Research corresponde d da folha de pagamento mensal, calculada cliente a cliente. Todos os clientes com folha de
di d iacio h 51 d ibo d | pagamento presente no més anterior sGo considerados como critério de estabilizacdo. Dados
Mmediana da varlacad homologa do recibo de pagamento mensal, em termos nominais (ndo deflacionado). O indicador corresponde a média mével a 2 meses.
calculada numa base totalmente anénima. Esta folha de pagamen-  Fonte: 87 Research, a parti de dados internos do CaaBank
to mensal corresponde as receitas salariais liquidas recebidas

durante o més.234

De acordo com este indicador interno, em marco de 2022 os saldrios em Espanha aumentaram 2,2% em termos homdlogos, um
aumento semelhante ao registado antes da pandemia (+2,1%

Espanha: varia¢do homéloga da folha em termos homdélogos em média em 2018 e 2019) e superior
de pagamentos mensal ao de 2020 e 2021 (ver primeiro grafico). Assim, desde o verao
Proporcdo (%) passado, os recibos de pagamento dos trabalhadores mostram
100 uma tendéncia progressiva de melhoria, com crescimentos
£ moderados, deixando para tras as contencoes vividas durante
ig a pandemia.
60 14,1 . . ~ .
so U e Y = Qmalmedlda complementar.para analisar a evolucao dos‘ sala-
0 — " 1 — 195 ___ rios é a percentagem de recibos de pagamento que registam
30 aumentos e diminuicoes (ver segundo grafico). Este «termo-
2 metro dos saldrios» mostra que a proporcao de trabalhadores
10 cujas folhas de pagamento aumentaram mais de 3% em margo
° 2019 2020 2021 Marco2022 de 2022 (45,3% do total) era mais baixa do que antes da pande-
B <-05% Sem variagao (+/-0,5%) 0,5%-3% 3%66% [ >6% mia (48,6%). Olhando para a percentagem de trabalhadores

Notas: A variacdo homdloga da folha de pagamento mensal é calculada cliente a cliente e, portanto, que registaram aumentos salariais superiores a 0,5%, a propor-

exige que o cliente esteja a trabalhar no mesmo més do ano anterior. Todos os clientes com saldrio 5 ) iz :
presente no més anterior sdo considerados como critério de estabilizacdo. Dados em termos nominais ¢ao €m marco de 2022 (5 9’8 % ) €ra Ja um pouco mais elevada

(ndo deflacionado). do que em 2019 (59,1%).

Fonte: BPI Research, a partir de dados internos do CaixaBank.

Dinamicas salariais por setores e regioes

As dindmicas salariais ndo sao homogéneas se distinguirmos pelo tipo de empregador (em particular entre o setor publico e o
privado). As folhas de pagamento dos assalariados do setor publico avangaram 2,4% em termos homdlogos em marco de 2022,

1. Este indicador faz parte de um conjunto de indicadores para o acompanhamento da economia em tempo real, a publicar.

2. As folhas de pagamento sdo identificadas como um tipo especifico de transferéncia dentro dos movimentos bancarios dos clientes do CaixaBank (totalmente ané-
nimos) e sdo em termos nominais (ndo deflacionados). Todos os clientes com folha de pagamento presente no més anterior sao considerados como critério de estabi-
lizagéo. O indicador corresponde a média mével a dois meses. Para mais detalhe, ver a nota metodoldgica, a publicar.

3. A distribuicao de folhas de pagamento é muito semelhante a distribuicao salarial observada no inquérito de estrutura salarial para 2018 (ultimo ano com microda-
dos disponiveis do inquérito), tal como discutido em Aspachs, O., Durante, R., Graziano, A., Mestres J., Reynal-Querol, M. et al. (2021). «Tracking the impact of COVID-19
on economic inequality at high frequency». PLOS ONE 16(3): €0249121. https://doi.org/10.1371/journal.pone.0249121.

4. Um indicador semelhante é o Wage Growth Tracker da Fed de Atlanta. Este indicador mede o crescimento salarial nominal dos trabalhadores observado com 12
meses de intervalo, a partir dos dados da Current Population Survey (CPS) https://www.atlantafed.org./chcs/wage-growth-tracker.
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Espanha: evolugao salarial em diferentes
setores de producdo
Variagéo homdloga (%)
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Notas: O indicador de saldrios do BPI Research corresponde a mediana da variagdo homéloga
da folha de pagamento mensal, calculada cliente a cliente. Os setores de atividade sGo definidos
a partir dos setores CNAE: Agricultura (seccao CNAE A), Industria (B-E), Construgdo (F), Servicos
turisticos (CNAE a dois digitos 49-51, 55, 56, 77, 79, 90, 91, 93), Servicos ndo turisticos (seccoes G
aJel aU, excluindo os incluidos nos servigos turisticos). As atividades financeiras e de seguros
(seccdo K) estao excluidas devido a falta de representatividade da amostra de dados internos

do CaixaBank para este setor. O indicador corresponde a média mével a 2 meses.

Fonte: BPI Research, a partir de dados internos do CaixaBank.

restricoes a atividade.

Por comunidades auténomas (C.A.), em margo de 2022 foram
observados aumentos dos salarios entre 1,9% e 2,4% em ter-
mos homdlogos na maioria das comunidades (ver quarto
grafico). Além disso, em todas as C.A. o crescimento salarial
foi mais dinamico do que durante a pandemia. Contudo, exis-
tem diferencas acentuadas entre regides, com as Asturias
(1,6% em termos homdlogos), Cantabria (1,8%) e Castilla-La
Mancha (1,8%) a registarem os menores aumentos dos sala-
rios. A Catalunha e a Comunidade Valenciana registaram
aumentos salariais mais elevados (2,4% e 2,5%, respetiva-
mente), uma dinamica consistente, dado que precisamente
estas comunidades mostram um grau de recuperagao da sua
atividade econémica acima da média nacional.

Em conclusao, por enquanto nao se observam fortes pres-
soes salariais em Espanha, nem em geral, nem diferenciando
por setores ou regides. No entanto, as pressoes inflacionistas
e o impacto desigual da guerra na Ucrania entre setores de
atividade poderao alterar esta situacao nos préximos
meses.> O BPI Research analisara a evolucéo salarial més a
més para mostrar o que esta a acontecer no mercado de tra-
balho espanhol.

IM

um pouco abaixo do progresso registado antes da pandemia
(2,8% em 2018-2019), mas ligeiramente superior ao progresso
dos salarios no setor privado. Para estes Ultimos, o crescimen-
to das folhas de pagamento atingiu 2,1% em termos homolo-
gos em marco de 2022, ja acima do ritmo médio em 2018-2019
(1,7%).

As dinamicas salariais também diferem segundo o setor eco-
nédmico. Os salarios avancaram 2,4% em termos homologos
em margo nos servicos ndo turisticos e 2,1% na inddustria,
enquanto recuaram na construc¢ao (0,7%) ou na agricultura
(0,7%) (ver terceiro grafico). Podemos concluir que, em todos
estes setores, os saldrios estao a recuperar algum dinamismo
apo6s os anos de pandemia, com aumentos salariais bastante
semelhantes aos de 2018-2019. Em contraste, para o setor dos
servigos turisticos, que inclui o comércio e a hotelaria, as
folhas de pagamento aumentaram 3,6% em termos homolo-
gos em marco de 2022, um ritmo mais rdpido do que em
2018-2019, refletindo a recuperacdo do setor apds os dois
anos de pandemia em que foram duramente atingidos por

Espanha: evolugao salarial por comunidade autéonoma
Variagéo homdloga (%)

4

Margo 2022 4 Pandemia (2018-2019) Pandemia (margo 2020-dezembro 2021)
Notas: O indicador de saldrios do BPI Research corresponde a mediana da variacdo homdloga da folha
de pagamento mensal, calculada cliente a cliente. Todos os clientes com folha de pagamento presente
no més anterior sGo considerados como critério de estabilizacdo. Dados em termos nominais (nGo
deflacionado). O indicador corresponde a média mével a 2 meses.

Fonte: BP| Research, a partir de dados internos do CaixaBank.

5. Ver o Focus «Que setores sdo mais afetados peloconflito na Ucrania?» na IM04/2022.
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