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IPCA ELEVADO EM FEVEREIRO REFORÇA CAUTELA PARA O COPOM 

 

IPCA vem acima do previsto, com alerta para preços de serviços 

Conforme divulgado pelo IBGE, o IPCA de 
fevereiro variou 0,83%, acelerando em 
relação a janeiro (0,42%) e de forma mais 
intensa que o esperado, visto que 
projetávamos uma variação de 0,79%. 
Apesar da leve surpresa, a inflação 
acumulada dos últimos 12 meses 
manteve-se em 4,5%. 

Grande parte da surpresa ficou 
concentrada nos grupos mais voláteis, 
como monitorados e alimentação no 
domicílio. No primeiro, projetávamos 
uma variação de 0,82%, abaixo dos 
0,88% observados, diferença justificada pela leitura de ônibus urbano (1,91%), enquanto 
os preços de combustíveis (0,67%) refletiram a elevação de ICMS em vigor desde o início 
de fevereiro. Já em alimentação, esperávamos (0,92%) uma desaceleração mais intensa 
em relação 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 núcleos de inflação, tanto o de industriais (0,21%) como o de serviços 
(1,06%) não trouxeram surpresas, ficando bem próximos do projetado. A inflação 
subjacente de serviços (0,44%), que tem sido a preocupação do Copom e do mercado 
nos últimos meses, desacelerou em relação a janeiro (0,77%), com destaque para a 
deflação de 4,47% no item de cinema, teatro e concertos, que costumeiramente tem 
preços mais baixos em fevereiro, mas com variação mais expressiva este ano. Por outro 
lado, a inflação de serviços intensivos em trabalho permaneceu pressionada (de 0,52% 
para 0,63%), o que mantém a cautela recomendada para o Copom nas próximas 
decisões. Diante disso, mantemos a projeção para IPCA de 3,6% ao fim de 2024.  

 

PMS e PMC apontam para atividade mais forte no 1º tri/24 
Nesta semana, o IBGE divulgou as pesquisas mensais do comércio (PMC) e de serviços 
(PMS) referentes a janeiro. Na série com ajuste sazonal, tanto o varejo ampliado quanto 
o volume de serviços vieram bem acima do esperado, com o primeiro em forte alta de 
2,4% m/m, ante à nossa expectativa de 0,7%, e o segundo com elevação de 0,7% m/m, 
frente a uma previsão de 0,2%. No varejo, é possível perceber reversão da queda vista 

Fonte: IBGE. 
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Gráfico 1 - IPCA e Núcleo
(var. % 12 meses, com ajuste sazonal)

IPCA 12 M Núcleo Meta
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em alguns bens duráveis ligados ao crédito, como material de escritório, que passou de 
-13,0% m/m para 6,1% m/m, e móveis e eletrodomésticos, de -7,4% m/m para 3,6% 
m/m. Além disso, em setores mais ligados à renda, a alta se manteve nas vendas do 
varejo, evidente em vestuário e calçados (8,5% m/m) e alimentos (+0,9% m/m). Porém, 
o dado do volume de serviços divergiu com a atividade varejista neste aspecto, com as 
quedas mais significativas em alojamento e alimentação (-3,7%) e serviços prestados 
às famílias (-2,7%). Mesmo assim, na média móvel trimestral, estes dois componentes 
tiveram o maior crescimento entre os demais, de 5,8% e 4,8%, respectivamente.  

Apesar do resultado misto da atividade econômica voltada às famílias em janeiro, o 
consumo por parte destas deve se manter positivo. O relatório de empregos Caged, 
também divulgado nesta semana pelo MTE, corrobora com essa visão, 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 elevação da massa de salários em 1,1% m/m (dados com ajuste 
sazonal) na divulgação da PNAD Contínua de janeiro, do IBGE, é possível afirmar que o 
mercado de trabalho se mantém bastante resiliente, o que deve repercutir 
positivamente no nível de atividade neste trimestre.  

Enquanto isso, vale se atentar nos próximos meses se os setores da atividade 
econômica mais ligados ao crédito se manterão em elevação. Caso se confirme, pode 
ser um indicativo de que a atividade já passou pelo ciclo de desaceleração e agora o 
afrouxamento monetário pelo Banco Central manifesta seus efeitos na economia. 
Nesse cenário, o crescimento do PIB pode ser mais forte no 1º trimestre de 2024, de 
modo que mantemos a nossa projeção de alta para o período em 0,4% t/t. 

 

Inflação ao consumidor tem leitura mista nos EUA 
Nos EUA, foram divulgados os dados do índice de preços ao consumidor, o CPI, para o 
mês de fevereiro. O índice aumentou 0,4% no mês, com ajuste sazonal, o que representa 
uma aceleração em relação ao dado de janeiro (0,3%) e uma aceleração nos últimos 
doze meses também, a inflação ao consumidor avançando dos 3,1% de janeiro para 
3,2%. Os preços de energia puxaram o aumento do índice, com alta de 2,3% no mês.  

O núcleo da inflação ao consumidor, que não considera os preços de alimentação e 
energia, aumentou 0,4% em fevereiro, uma surpresa um pouco negativa em relação à 
expectativa do mercado, de 0,3%. Houve aceleração substancial na variação dos preços 
de bens, que partiram de -0,3% em janeiro para 0,1% em fevereiro. Os serviços, exceto 
serviços de energia, recuaram de 0,7% para 0,5%, com destaque para a desaceleração 
no preço de habitação, cujo ritmo forte estava preocupando o mercado.  

A desaceleração dos serviços no núcleo da inflação ao consumidor é um 
desenvolvimento positivo para o início do ciclo de cortes, mas é necessário que o preço 
dos bens não demonstre alta significativa nos próximos meses, especialmente na 
divulgação do índice de preços 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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DISCLAIMER: Esse documento foi produzido pela Gerência de Análise Econômica do Banco Cooperativo Sicredi S.A. e tem por objetivo fornecer 
informações de indicadores econômicos. Ressaltamos, no entanto, que as análises bem como as projeções contidas refletem a percepção da 
Gerência de Análise Econômica no momento em que o texto é produzido, podendo ser alteradas posteriormente. O Banco Cooperativo Sicredi S.A. 
não se responsabiliza por atos/decisões tomadas com base nos dados divulgados nesse relatório.  
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AGENDA DE DIVULGAÇÕES 

 

 

 

segunda 
18/03 

   
IBC-Br (jan.) – Brasil 
IGP-10 (mar.) - Brasil 
Inflação ao consumidor (CPI) (fev. | final) – Zona do Euro 
Decisão de política monetária - Japão  

terça 
19/03 

   
Relatório Focus – Brasil 
Monitor do PIB (jan.) - Brasil 
Índice ZEW de sentimento econômico (mar.) – Alemanha 
Decisão de política monetária – China, Austrália 
 

quarta 
20/03 

   
Decisão de política monetária – Brasil e EUA 
Arrecadação Federal (fev.) – Brasil 
Confiança do consumidor (mar. | prel.) – Zona do Euro 
Inflação ao consumidor (CPI) (fev.) – Reino Unido 
Inflação ao produtor (PPI) (fev.) – Reino Unido, Alemanha 
PMI composto (mar. | prel.) – Japão 
  

quinta 
21/03 

   
PMI composto (mar. | prel.) –  EUA, Z. do Euro, R. Unido, Alemanha  
Índice de atividade Fed de Filadélfia (mar.) – EUA 
Decisão de política monetária - Reino Unido 
GfK confiança do consumidor (mar.) – Reino Unido 
 

sexta 
22/03 

   
Confiança do consumidor (mar.) – Brasil 
Relatório de Avaliação de Receitas e Despesas Primárias – Brasil 
Pesquisa IFO de expectativas (mar.) – Alemanha 
Confiança empresarial IFO (mar.) – Alemanha 
  


