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EUA - em marco inflagao surpreende em baixa, mas riscos nao desapareceram

Dados

e Alinflacdo global dos EUA diminuiu -0,4 p.p. em marco, para 2,4%, e a subjacente, que exclui alimentos
e energia, caiu -0,3 p.p., para 2,8%.

e Numa base mensal e corrigida de sazonalidade, a inflacdo global diminuiu -0,1 p.p. e a subjacente
registou um ligeiro aumento de +0,1% (em fevereiro, ambas foram de +0,2%).

Avaliacao

e A inflacdo global desceu pelo segundo més consecutivo e, situando-se em 2,4%, regressou aos niveis
atingidos por volta de setembro do ano passado. Em cadeia, foi a primeira variacdo negativa em cinco
anos. A inflagdo subjacente caiu para menos de 3% pela primeira vez desde 2021. A queda da inflagdo
global ja era antecipada pelo consenso dos analistas, que, segundo a Bloomberg, esperavam que fosse
de 2,5%. No entanto, a queda da inflagdo subjacente para 2,8% foi surpreendente, em comparagdo com
os 3,0% esperados.

e Na reparticdo por componentes, a queda dos pregos da energia (-3,3% em termos homdlogos, contra
-0,2% em fevereiro) e a moderagdo da inflagdo dos servigos (de 4,1% em termos homadlogos no més
anterior para 3,7%) explicam a descida da inflagdo. A dindmica de ambas as componentes mais do que
compensou 0 aumento de quatro décimas da inflagdo dos produtos alimentares para 3,0% (que continua
a aumentar nos ultimos oito meses). A inflagdo dos produtos industriais manteve-se inalterada em -
0,1%.

e Em termos mensais e corrigidos de sazonalidade, a inflagdo de todas as principais componentes, com
excecdo da alimentagdo, abrandou face a fevereiro. Destaca-se a descida de -2,4% da energia (a descida
dos precos da gasolina compensou a subida dos precos do gas e da eletricidade), e de 0,15 p.p. nos
servigos para +0,1%. Esta Ultima categoria registou uma moderagao, principalmente devido a queda dos
pregos dos servigos de transporte em -1,4% (seguros de veiculos, transportes publicos, entre outros), e
a inflagdo dos servigos de habitagdo (que pesa mais de um tergo do cabaz), moderou para +0,2% pela
primeira vez em mais de seis meses.

e Em suma, os valores de margo sdo positivos, especialmente devido a queda da inflagdo subjacente. Por
um lado, a inflagdo dos servigos, a mais persistente, caiu para o seu nivel mais baixo desde 2021 e a
moderacdo das variacdes mensais nos servicos de alojamento e outros servicos é um sinal encorajador
para os préximos meses. Por outro lado, a inflagdo de bens manteve-se negativa e, em termos mensais,
os pregos cairam 0,1%, mesmo num contexto de escalada das tarifas que, como Powell apontou na
ultima reunido da Fed, estdo a exercer pressdo ascendente sobre os precos. No entanto, os riscos para
os préximos meses sao enviesados para em alta, precisamente devido a entrada em vigor das novas
tarifas.

e Nos mercados financeiros, a noticia foi bem recebida, mas a atengao dos investidores continua centrada
nas tensdes comerciais e nas suas implicacbes para o crescimento global. No momento em que
escrevemos este artigo, as bolsas americanas abriram em baixa, apds a recuperagao histérica da sessao
anterior devido a pausa nas tarifas reciprocas, o ddlar desvalorizou 1% e os mercados de futuros de
divisas continuam a esperar que a Fed reduza as taxas de juro em 75-100 p.b. em 2025.
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Variagdo homdloga (%) dez-24 jan-25 fev-25 mar-25
IPC global 2,9 3,0 2,8 2,4
IPC subjacente 3,2 3,3 3,1 2,8

Variagdo mensal (%) *
IPC global 0,4 0,5 0,2 -0,1
IPC subjacente 0,2 0,4 0,2 0,1

Nota: *Séries corrigidas de sazonalidade.
Fonte: BPI Research, a partir de dados do BLS.
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