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IPCA ELEVADO EM FEVEREIRO REFORCA CAUTELA PARA O COPOM

IPCA vem acima do previsto, com alerta para precos de servicos
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0,88% observados, diferenca justificada pela leitura de 6nibus urbano (1,91%), enquanto
os precos de combustiveis (0,67%) refletiram a elevacao de ICMS em vigor desde o inicio
de fevereiro. Ja em alimentacéo, esperavamos (0,92%) uma desaceleracdo mais intensa
em relacdo a janeiro (1,81%), mas a leitura de fevereiro (1,12%) ainda veio mais
pressionada pelos itens in natura. Entretanto, vale destacar que o arrefecimento
previsto tem se consolidado.

Quantos aos ndcleos de inflacdo, tanto o de industriais (0,21%) como o de servicos
(1,06%) ndo trouxeram surpresas, ficando bem préximos do projetado. A inflacdo
subjacente de servicos (0,44%), que tem sido a preocupacao do Copom e do mercado
nos Gltimos meses, desacelerou em relacao a janeiro (0,77%), com destaque para a
deflacao de 4,47% no item de cinema, teatro e concertos, que costumeiramente tem
precos mais baixos em fevereiro, mas com variacao mais expressiva este ano. Por outro
lado, a inflacdo de servicos intensivos em trabalho permaneceu pressionada (de 0,52%
para 0,63%), o que mantém a cautela recomendada para o Copom nas préximas
decisdes. Diante disso, mantemos a projecao para IPCA de 3,6% ao fim de 2024.

PMS e PMC apontam para atividade mais forte no 1° tri/24

Nesta semana, o IBGE divulgou as pesquisas mensais do comércio (PMC) e de servicos
(PMS) referentes a janeiro. Na série com ajuste sazonal, tanto o varejo ampliado quanto
o volume de servicos vieram bem acima do esperado, com o primeiro em forte alta de
2,4% m/m, ante a nossa expectativa de 0,7%, e o segundo com elevacao de 0,7% m/m,
frente a uma previsao de 0,2%. No varejo, é possivel perceber reversao da queda vista
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em alguns bens duraveis ligados ao crédito, como material de escritério, que passou de
-13,0% m/m para 6,1% m/m, e moveis e eletrodomeésticos, de -7,4% m/m para 3,6%
m/m. Além disso, em setores mais ligados a renda, a alta se manteve nas vendas do
varejo, evidente em vestudrio e calcados (8,5% m/m) e alimentos (+0,9% m/m). Porém,
o dado do volume de servicos divergiu com a atividade varejista neste aspecto, com as
quedas mais significativas em alojamento e alimentacdo (-3,7%) e servicos prestados
as familias (-2,7%). Mesmo assim, na média mdvel trimestral, estes dois componentes
tiveram o maior crescimento entre os demais, de 5,8% e 4,8%, respectivamente.

Apesar do resultado misto da atividade econdmica voltada as familias em janeiro, o
consumo por parte destas deve se manter positivo. O relatério de empregos Caged,
também divulgado nesta semana pelo MTE, corrobora com essa visao, uma vez que
registrou uma leitura expressiva, com 180,4 mil novos postos formais de trabalho. O
resultado superou as nossas expectativas (85,8 mil), e juntamente com a queda do
desemprego a 7,7% e elevacéo da massa de salarios em 1,1% m/m (dados com ajuste
sazonal) na divulgacéo da PNAD Continua de janeiro, do IBGE, é possivel afirmar que o
mercado de trabalho se mantém bastante resiliente, o que deve repercutir
positivamente no nivel de atividade neste trimestre.

Enquanto isso, vale se atentar nos proximos meses se o0s setores da atividade
econdmica mais ligados ao crédito se manterao em elevacdo. Caso se confirme, pode
ser um indicativo de que a atividade ja passou pelo ciclo de desaceleracao e agora o
afrouxamento monetario pelo Banco Central manifesta seus efeitos na economia.
Nesse cenario, o crescimento do PIB pode ser mais forte no 1° trimestre de 2024, de
modo gue mantemos a nossa projecao de alta para o periodo em 0,4% t/t.

Inflacao ao consumidor tem leitura mista nos EUA

Nos EUA, foram divulgados os dados do indice de precos ao consumidor, o CPI, para o
meés de fevereiro. O indice aumentou 0,4% no més, com ajuste sazonal, o que representa
uma aceleracao em relacao ao dado de janeiro (0,3%) e uma aceleracdo nos ultimos
doze meses também, a inflacdo ao consumidor avancando dos 3,1% de janeiro para
3,2%. Os precos de energia puxaram o aumento do indice, com alta de 2,3% no més.

O nucleo da inflacao ao consumidor, que nao considera os precos de alimentacao e
energia, aumentou 0,4% em fevereiro, uma surpresa um pouco negativa em relacao a
expectativa do mercado, de 0,3%. Houve aceleracao substancial na variacao dos precos
de bens, que partiram de -0,3% em janeiro para 0,1% em fevereiro. Os servicos, exceto
servicos de energia, recuaram de 0,7% para 0,5%, com destaque para a desaceleracao
no preco de habitacao, cujo ritmo forte estava preocupando o mercado.

A desaceleracao dos servicos no nucleo da inflacdo ao consumidor é um
desenvolvimento positivo para o inicio do ciclo de cortes, mas é necessario que o0 preco
dos bens nao demonstre alta significativa nos proximos meses, especialmente na
divulgacao do indice de precos do PCE de fevereiro, no dia 29. Mas, mesmo com essa
leitura, a nossa expectativa é de que o Fed inicie o ciclo de corte de juros em junho.
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