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CPI em Fevereiro, Sem Impacto da Guerra, Pressionado por Servicos Médicos

¢ O indicador de inflagdo divulgado hoje ndo altera muito o quadro em relagdao aos rumos da
politica monetaria. Primeiro, porque nao incorpora elevacdoes de precos que seriam
decorrentes do conflito no Oriente Médio. E segundo, porque a tendéncia do nucleo segue
determinada primordialmente pelos aluguéis imputados, cujo peso é bem maior no CPI do
que no deflator do PCE.

e O indicador de pregcos ao consumidor (CPI) variou 0,3% em fevereiro, dentro do consenso e
ligeiramente mais forte do que 0 0,2% do més anterior. O ndcleo também ficou dentro do esperado
(+0,2%). A variagao em 12 meses se manteve em 2,4% para indice cheio e em 2,5% para o nucleo,
ambos no mesmo ritmo registrado na variagao interanual até janeiro.

e O item gasolina continua puxando o custo de vida para baixo: queda de 5,6% em 12 meses até
fevereiro, um pouco menos que os 7,5% de deflagao registrados até janeiro. Ja a partir de margo é
bem provavel que a contribuicao negativa em 0,2 p.p. para o indice total, desapareca, e até mesmo
passe para o terreno positivo.

e Interessante notar a variagao interanual de 3,10% nos precos dos alimentos. Ainda que excluido da
principal medida de nucleo, esse componente tende a contribuir para acentuar o desconforto da
populacao em relagdo ao aumento do custo de vida, com potencial repercussao politica.

e Ainda que se possa dizer que a trajetdria do nucleo seja consistente com desinflagao, € importante
chamar a atencdo para o fato de que muito dessa dinamica decorre dos aluguéis imputados
(dentro de Habitacao - grafico 1). A questdao é que os membros do FOMC (Comité de Politica
Monetaria) tendem a prestar mais ateng¢ao ao deflator do Consumo Privado (PCE), que atribui
menos peso aos aluguéis e mais aos servigcos médicos, cuja variagao de pregos esta em aceleragao

(grafico 2).
Grafico 1: CPI - Nucleo e Habitagao Grafico 2: CPI e Servigcos Médicos
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