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Estados Unidos - Custos do Trabalho e Precos de Importacao

Tudo Conspira para Aumento da Inflagdo

¢ A autoridade monetaria reduziu juros, no ano passado, em reacdao a uma elevacao apenas
moderada do desemprego, mas em um ambiente de mercado de trabalho ainda apertado. E
possivel que a oferta de mao de obra venha a apresentar restricoes adicionais em funcdo da
agressiva politica de combate a imigracao. O fato é que o custo unitario do trabalho aumentou
2,4% em 12 meses até o ultimo trimestre de 2025, resultado de saldrios crescendo 5% e
produtividade aumentando 2,2% (Grafico 1).

e JAa o ritmo de crescimento dos precos importados tem acelerado desde meados de 2025, a
despeito da deflacdo de combustiveis e dos produtos oriundos da China. Ndo da para negar
que isso tem a ver com o aumento das tarifas de importacdo e com a depreciacido do délar no
mercado internacional.

¢ Isso porque os indicadores ainda nao incorporaram o choque do petréleo.

e Os pregos das importagdes aumentaram 1,3% em 12 meses até fevereiro de 2026, ante incremento
de 0,3% no mesmo periodo até o més anterior. A perspectiva € de aceleragdo em relagao as
variagcdes negativas que predominaram ao longo de 2025. As empresas, que haviam antecipado
compras no inicio do ano de forma a mitigar o choque tarifario, passaram a aceitar a alta de custos
e ja repassam aos consumidores (como mostram os indices de precos no atacado). O grafico 2
ilustra a dindamica de encarecimento das importagdes, quando separamos por combustiveis e
outros produtos.

¢ Quanto ao mercado de trabalho, os custos unitarios seguem oscilando entre 2% e 2,5% ao ano, com
mais propensao a acelerar do que a perder forga, o que é pouco compativel com convergéncia da
inflagdo para a meta da autoridade monetaria.

Grafico 1: Precos de Importagoées - Grafico 2: Salarios Nominais, Custo Unitdrio
Combustiveis e outros Produtos (% YoY) do Trabalho e Produtividade (% YoY)
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