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14 de fevereiro de 2024

Inflacdo comeca o ano mostrando resiliéncia, sobretudo no setor de servigos

O principal destaque no ambiente internacional durante o periodo do Carnaval foi a divulgacéo, na 32-feira (dia
13), do resultado de janeiro da inflacdo dos EUA, medida pelo indice de pre¢os ao consumidor (CPI).

O resultado veio acima das expectativas, provocando ajustes relevantes nos mercados globais de ativos. O
CPIl de janeiro revelou, conforme vinhamos alertando, que a inflagdo de servigos se mantém resiliente.

A aceleracdo de servigos no comego do ano vem exercendo pressédo sobre as medidas de nicleo do indice de
precos ao consumidor, em particular sobre o niicleo de servigos exclusive habitagéao.

Isso tem pressionado as taxas de juros dos titulos do Tesouro dos EUA, provocando um fortalecimento do
délar nos mercados internacionais de cambio.

Nossa curva projetada para o juro basico dos EUA, que pressupde seis reducdes de 25 pontos-base na taxa
basica do FED até o final do ano, esta sob reviséo.

N&o obstante, avaliamos ainda prevalecer um cenario de “pouso suave” — em que o0 processo de desinflacao
se consolida sem um custo elevado em termos de sacrificio do crescimento econémico.

Essa expectativa é fundamentada pelo comportamento favoravel dos precos de bens comercializaveis e pela
expectativa de que o consumo v4 esfriar ao longo do ano, aliviando as pressdes sobre 0s precos de servicos.

Com efeito: o mercado de crédito esta esfriando; o excesso de poupanca acumulado pelas familias durante a
pandemia esta perto de se esgotar; ha sinais de aumento na inadimpléncia das pessoas fisicas; e 0 mercado
de trabalho, embora siga fortalecido, vem evoluindo em dire¢cdo a um maior equilibrio.

Apesar de reafirmarmos essa perspectiva de um “pouso suave”, reconhecemos que o aumento das incertezas
em relacdo atrajetériado juro do FED pode vir a exercer alguma pressao adicional sobre nossataxade cambio.

No Brasil, ainflagdo também comecgou o ano surpreendendo para cima; o resultado do IPCA de janeiro mostrou
gue o componente de servicos subjacentes continuou em aceleragcdo. Com o mercado de trabalho aquecido,
a inflac@o dos servicos intensivos em trabalho tem se mantido particularmente pressionada.

Assim, como esperdvamos, ainflacdo passou a correr acima da expectativado Banco Central nas leituras mais
recentes, depois de surpreender para baixo ao longo de quase todo 0 segundo semestre do ano passado.

Nessas circunstancias, recrudescem o0s riscos de que a autoridade monetéria brasileira desacelere o ritmo de
cortes da taxa basica Selic em horizonte ndo muito distante.

Por ora, mantemos expectativa de que a Selic sera desacelerada apenas a partir da reunido do Copom de 19
de junho. Mas é forcoso reconhecer que, se a inflagdo (norte-americana e brasileira) continuar a surpreender
para cima, o Copom podera transitar mais cedo para um ciclo mais cauteloso de flexibilizagcdo monetéaria.
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EUA: inflagcdo de janeiro surpreende para cima e mexe com expectativas de mercado

O principal destaque no ambiente internacional durante o periodo do Carnaval foi a divulgacao, nesta 32-feira (dia 13),
do resultado de janeiro da inflacdo dos EUA, medida pelo indice de precos ao consumidor (CPI). O resultado veio
acima das expectativas, provocando ajustes relevantes nos mercados globais de ativos.

9.0 G1. EUA, indice de pregos ao consumidor (CPl}): inflagao de servicos
B Variacaointeranual, %. Fonte: BLS. Elaboragao: LCA.
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O CPI de janeiro revelou, conforme vinhamos alertando, que a inflacdo de servicos se mantém resiliente — correndo
em ritmo préximo a 5% ao ano. Parte dessa resiliéncia esta associada ao comportamento dos precos dos aluguéis.

Excluindo esse item, a inflacdo de servicos vem correndo mais perto de 3% (Gréfico 1), embora venha registrando
alguma aceleragdo na margem (Gréafico 2).

G2.EUA, inflacdo ao consumidor: servicosexclusive aluguéis
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A aceleracao de servicos no comego do ano tem exercido pressao sobre as medidas de nucleo do indice de pregos
ao consumidor, em particular sobre o nucleo de servigos exclusive habitacao (Grafico 3) — o que tem pressionado as
taxas de juros dos titulos do Tesouro dos EUA, provocando um fortalecimento do délar nos mercados internacionais

de cambio. Isso porque a inflagdo mais salgada vem ensejando uma reavaliacdo, nos mercados, quanto a trajetoria
do juro bésico do FED (o banco central norte-americano).



G3. EUA, nicleos doindice de precosao consumidor{CPl)
Variagoes anualizadas no periodo, em %. Fonte: BLS. Elaboragao: LCA
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A probabilidade, implicita nos contratos futuros, de que o FED venha a cortar sua taxa bésica de juros na préxima
reunido de politica monetaria, agendada para 20 de marco, caiu a quase zero; e a probabilidade de corte na reunido
seguinte, em 1° de maio, reduziu-se para cerca de 35%. A reducdo total de juros prevista para 2024 passou de quase
sete cortes de 25 pontos-base para entre trés e quatro cortes, mais em linha com a sinalizagao embutida nas projecdes

dos diretores do FED (Grafico 4).

G4. EUA, FED Funds Rate para Dez-24 implicita nos mercados futuros
5.00 Em % ao ano. Fonte: CME. Elaboragdo: LCA.

2 cortesde 25 bps

475
i .n

3 cortes de 25 bps /

450 l q '
ﬂ\ 4 cortes de 25 hps- M

4325
o J u Scortesde 25 bps h M

& cortesde 25 bps w

7 cortes de 25 bps

~

R ST S R N T S S T ST AR L -

Cce == —== P =T =T =T I TR R - - K N L

= i e i e e i i R B R

ﬁﬂﬂDmﬁhqﬂqqqmmmmﬂﬂﬂﬂzzzzzDDDDﬂﬂﬂﬁ*L
w Bl g ™ L = = —i

— [ W] e o= — = un =) ™ [yl = — o

AniFlS n:ugl.—n'\lrﬂDHNRG—'—”QQEQNHD—iNRG_'E'{IDD

Nosso cenario base antevé seis cortes de 25 pontos-base em 2024, comecando a partir de 1° de maio. Mas vimos ha
tempos alertando que a resiliéncia do mercado de trabalho, do consumo das familias e da inflacéo de servigos poderia
adiar o primeiro corte de juros; ou, ainda mais provavel, poderia levar o FED a promover um ritmo mais cauteloso de
reducéo de juros — através, por exemplo, de um corte da taxa basica a cada duas reunides de politica monetaria.

Nossa curva projetada para o juro basico dos EUA esta sob revisdo. Nao obstante, continuamos a avaliar que um
cenario de “pouso suave” continua a prevalecer. Nesse cenario, o processo de desinflagdo se consolida sem um custo
significativo em termos de sacrificio do crescimento econdmico.



. EUA, indice de precos ao consumidor (CPl1): componentes selecionados
Variagdo interanual, %. Fonte: BLS. Elaboragdo: LCA.
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Um primeiro fator a fundamentar essa expectativa € o comportamento dos precos dos bens comercializaveis nos EUA

— que continuam a correr em niveis bastante reduzidos (Grafico 5), a despeito do aumento recente de custos logisticos
associado a distlrbios geopoliticos e anomalias climaticas.

onp G6.China, indice de precos ao produtor:variacao interanual, em %
;__Fcnme: NBSC. Elaboracao: LCA.
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A baixa inflacdo de bens esta, em boa medida, associada a acomodacédo dos precos internacionais das commaodities
— resultado do baixo dinamismo econdmico de alguns grandes importadores de matérias-primas, sobretudo da China,

gue continua a “exportar” deflagdo para o mundo. Com efeito, os indices de precos chineses continuam em terreno
deflacionério, em particular o indice de precos ao produtor (Grafico 6).

Um segundo fator a fundamentar o cenario de “pouso suave” é a expectativa de que o consumo norte-americano va
esfriar ao longo do ano, aliviando as pressdes sobre os precos de servicos. Algumas evidéncias, ainda que incipientes,
sustentam essa perspectiva: (i) o mercado de crédito esta esfriando (Gréafico 7), num contexto em que a politica mo-
netaria segue em nivel bastante restritivo; (ii) 0 excesso de poupang¢a acumulado pelas familias durante a pandemia
esta perto de se esgotar, como argumentamos no Cenario LCA de 30 de janeiro; (iii) ha sinais de aumento na ina-

dimpléncia das pessoas fisicas (Gréfico 8); e (iv) o mercado de trabalho, embora siga fortalecido, vem evoluindo em
direcdo a um maior equilibrio entre oferta e demanda por mao-de-obra.



G7.EUA, crédito ao consumeo: variagao trimestral anualizada (%)

10.0 Com ajuste sazonal. Fontes: FED, BEA. Elaboracac: LCA.
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Apesar de reafirmarmos essa perspectiva de um “pouso suave”, reconhecemos que o aumento das incertezas em
relacdo a trajetoria do juro do FED tende a exercer alguma presséo adicional sobre nossa taxa de cambio. Por ora
mantemos expectativa de que o cambio doméstico continuara a oscilar ao redor de R$ 5,00 por ddlar.

Mas surpresas inflacionérias adicionais nos EUA poderiam fazer o délar superar esse patamar, o que, em conjunto
com os resultados mais salgados da inflagcéo de janeiro observados também aqui no Brasil, poderiam suscitar uma
postura mais cautelosa do nosso Banco Central ha conduc¢éo da politica monetaria doméstica.

G8. EUA, taxade inadimpléncia (acima de 90 dias)
10,0 Colunas empilhadas, em % do total. Fonte: NY FED. Elaboracao: LCA.
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Brasil: IPCA de janeiro surpreende para cima, com inflacdo de servicos em alta

No Brasil, 0 comec¢o de ano se mostrou positivo para o cendrio econdémico. Ha sinais de que a atividade se manteve
resiliente, ajudando na arrecadacéo federal. Isso tende a reduzir o risco de que incertezas fiscais possam vir a preju-
dicar a percepcao de risco da economia brasileira. O governo vem reforcando que a meta de déficit orcamentério zero
esta mantida para este ano.



O reforgo na credibilidade da politica fiscal é fator positivo para a conducéo da politica monetéria; e podera reforcar a

percepcao de que a taxa basica Selic podera transitar mais rapidamente para um nivel neutro, conforme argumenta-
mos no Cenario LCA de 06 de fevereiro.

G39. Brasil, IPCA/IPCA-15: evolugaodainflagio de servigcos
Variacaotrimestralanualizada, com ajuste sazonal, em %.
12 Fonte: IBGE. Elaboragac: LCA.
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----- Servigos Subjacentes e e ryigos intensivos em trabalho

Mas o dinamismo da atividade, por outro lado, confere certa resiliéncia a inflagéo, sobretudo de servi¢os. O resultado

do IPCA de janeiro mostrou que o componente de servi¢gos subjacentes continuou em aceleracéo, figurando acima do
teto da meta estabelecida para o ano. Com o mercado de trabalho aquecido, a inflagdo dos servigos intensivos em
trabalho tem se mantido particularmente pressionada (Grafico 9).

G10. Brasil, IPCA/IPCA-15: comercializaveis vs. ndo-comercializaveis
Com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboragao: LCA.
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Ao lado disso, o conjunto de bens comercializaveis, que vem apresentando deflagdo desde meados do ano passado,
tem ensaiado alguma aceleragéo (Grafico 10), uma vez que os efeitos desinflacionarios da reversdo de choques de
oferta, associados a pandemia e ao conflito russo-ucraniano, comegam a refluir. Isso, em conjunto com a resiliéncia

de servicos, vem exercendo incipiente presséo sobre as principais medidas nicleos da inflacdo acompanhadas pelo
Banco Central (Gréfico 11).



G11. Brasil, IPCA/IPCA-15: média simples das cinco principais medidas de nicleo
Com ajuste sazonal. Fonte: IBGE. Elaboracao: LCA.
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Assim, conforme esperavamos, a inflacdo passou a correr acima da expectativa do Banco Central nas leituras mais
recentes do IPCA, depois de surpreender para baixo ao longo de quase todo o segundo semestre do ano passado
(Grafico 12). Nessas circunstancias, recrudescem os riscos de que a autoridade monetéria brasileira desacelere o
ritmo de cortes da taxa basica Selic em horizonte ndo muito distante.

G12. Inflacdo: projectes do Banco Central (RTI) vs. resultados observados

IPCA, em % no més. Fontes: BCB, IBGE. Elaboragdo: LCA.
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Por ora, mantemos expectativa de que a Selic sera desacelerada apenas a partir da reunido do Copom de 19 de junho.
Ou seja, mantemos projecao de dois cortes adicionais de 50 pontos-base na taxa béasica de juros, que deverdo ser
seguidos por cortes ininterruptos de 25 pontos-base até o final do ano. Mas é forcoso reconhecer que, se a inflagao

(norte-americana e brasileira) continuar a surpreender para cima, 0 Copom podera transitar para um ciclo mais caute-
loso de flexibilizagdo monetaria.

Fique de olho :eN

A atividade econdmica sera o destaque na agenda da semana. Nos EUA, serdo divulgados, nesta 52-feira (dia 15), 0s
resultados de janeiro das vendas no varejo e da producéo industrial. No mesmo dia, conheceremos as sondagens

econdmicas dos escritdrios regionais do FED de NY e de Filadélfia. No Brasil, destaque para a divulgacdo, na 32-feira
(dia 19), do resultado de dezembro do IBC-Br (ver Na Agenda).



Na Agenda

Inflacao

Na préxima sexta-feira (16/02), a FGV apresentara o IGP-10 de fevereiro. Projetamos deflacao de -0,37%, bem abaixo
da taxa registrada em janeiro (+0,42%).

Esperamos que o IPA-Agropecuario passe de +2,22% em janeiro para -2,24% em fevereiro, em boa medida pelas
guedas de milho, trigo, soja, tomate, abacaxi, uva, mamao, ovos, bovinos e suinos, como também pelas altas mais
amenas de feijao e de algodao.

Projetamos que o IPA-Industrial passara de -0,22% em janeiro para -0,30% em fevereiro, pois esperamos desacelera-
cdo de Industria Extrativa e de Produtos Alimenticios.

Com isso, projetamos que o IPA como um todo passara de +0,42% em janeiro para -0,75% em fevereiro.

Projetamos que o IPC-10 passara de +0,46% em janeiro para +0,69% em fevereiro, pelas altas de Alimentacao, Saude
e cuidados pessoais e de Educacéo.

Por fim, projetamos que o INCC-10 passara de +0,39% em janeiro para +0,23% em fevereiro, predominantemente pela
desaceleracdo de materiais e servicos.

Atividade Econdmica

Na segunda-feira (19/02), o Banco Central divulgara o IBC-Br relativo ao més de dezembro de 2023. Esperamos que
o indicador aponte para a estabilidade do PIB mensal em base interanual. Este resultado deve ter sido influenciado
positivamente pelo crescimento da producao industrial, mas limitado pela estabilidade do comércio ampliado e pela
gueda da receita real do setor de servigos.

Descontados os efeitos sazonais, o IBC-Br deve ter crescido 0,6% entre novembro e dezembro.

Apesar disso, é esperada uma queda de 0,1% para o indicador entre o terceiro e 0 quarto trimestre, em linha com a
nossa projecao para o PIB.



Projecoes

Projecdes anuais - Brasil

Indicador Unidade 2022 2023 Ultima observagéo Projegdes
2024 2025
PIB (precos de mercado) US$ bilhGes correntes (4 trimestres) 1.952 2.175 2.104 3723 2.328 2.468
PIB (precos de mercado) R$ bilhdes correntes (4 trimestres) 10.080 10.864 10.666 3723 11.589 12.358
PIB per capita (pm) US$ correntes (4 trimestres) 9.088 10.070 - - 10.720 11.305
PIB per capita (pm) R$ correntes (4 trimestres) 46.937 | 50.295 - - 53.357 | 56.601
PIB (pregcos de mercado) % em 4 trimestres 3,0 2,9 3,1 3723 15 19
Agropecuéaria % em 4 trimestres -1,1 16,3 14,4 3T23 -0,8 3,0
Industria % em 4 trimestres 15 1,2 2,0 3T23 2,3 19
Servigos % em 4 trimestres 43 2,3 2,8 3723 14 1,7
Consumo das familias % em 4 trimestres 41 3.3 3,7 3723 1,6 1.6
Consumo do governo % em 4 trimestres 2,1 1,1 1,0 3723 0,9 11
FBCF % em 4 trimestres 11 -2,9 -1,1 3723 0,0 21
Exportagdes BSNF % em 4 trimestres 57 9,1 10,3 3T23 4.2 5,0
Importacdes BSNF % em 4 trimestres 1,0 -0,4 -0,1 3T23 2,2 1,6
Taxa de investimento (FBCFPIB) |% do PIB, em 4 trimestres 17,8 16,6 17,0 3T23 16,1 15,8
Producéo industrial (PIM-PF) % em 12 meses -0,7 0,2 0,2 dez/23 24 21
Comércio varejista restrito (PMC) |% em 12 meses, volume 1,0 1,7 1,7 dez/23 2,6 3,2
Taxa de desemprego (PNADC.) |% da FT, médiaem 12 meses 9,3 8,0 8,0 dez/23 8,2 7.2
CAGED Saldo liquido, milhares de postos em 12 meses 2.011 1.478 1.478 dez/23 1.000 801
Salario-minimo R$ correntes, final de periodo 1212 1.320 1412 jan/24 1412 1.499
NUCI (FGV) % - média do periodo (12 meses) 80,7 80,3 80,5 jan/24 80,6 80,6
IPCA % em 12 meses 58 4.6 45 jan/24 4,0 3,8
IGP-M % em 12 meses 55 -3,2 -3,3 jan/24 2,8 4,1
IPC-FIPE % em 12 meses 73 3,2 3,0 jan/24 3,6 3,6
R$/US$ final de periodo 5,22 4,90 4,97 09/fevi24 5,00 5,03
R$/USS$ média do periodo 5,16 4,99 4,91 jan/24 4,98 5,01
Juros nominais (Selic) % a.a. - final de periodo 13,75 11,75 11,25 09/fevi24 9,00 8,50
Juros nominais (Selic) % a.a. - média do periodo (12 meses) 12,63 13,25 13,04 jan/24 10,08 8,54
Juros reais ex-ante (Swap 360) |% a.a. - média do periodo (12 meses) 7,42 6,96 6,82 jan/24 5,30 5,16
TILP % a.a. - final de periodo 7,20 6,55 6,53 jan/24 6,36 6,44
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - final de periodo 259 194 206 13/fevi24 190 181
Risco-Brasil (Embi+) pontos-base - média 304 228 199 jan/24 191 187
Ibovespa pontos, final de periodo 109.735 | 134.185 | 128.026 | 13/fev/24 | 135.038 | 139.419
Conta corrente (BPM6) USS$ bi (12 meses) -48,3 -28.,6 -28,6 dez/23 -32,7 -50,3
Conta corrente (BPM6) % do PIB (12 meses) -2,5 -1,3 -1,.3 dez/23 -1,4 -2,0
Balanga comercial (MDIC) USS$ bi (12 meses) 61,6 98,6 98,6 dez/23 89,4 70,0
Exportagdes US$ bi (12 meses) 334,2 339,4 339,4 dez/23 336,6 330,0
Importacdes US$ bi (12 meses) 272,6 240,8 240,8 dez/23 2471 260,0
Investimento direto (BPM6) US$ bi (12 meses) 74,6 62,0 62,0 dez/23 93,7 96,0
Reservas internacionais USS$ bi - final de periodo 3247 355,0 352,6 08/fevi24 363,5 372,2
Divida externa US$ bilhdes 319,6 339,2 339,2 dez/23 346,6 354,1
Resultado primario % PIB (12 meses) 1,2 -2,3 -2,3 dez/23 -0,5 -0,2
Déficit Nominal % PIB (12 meses) 4.6 8,9 8,9 dez/23 7,0 6,1
Divida Bruta do Governo Geral % PIB (12 meses) 71,7 74,3 74,3 dez/23 78,7 80,5

Haboracao: LCA Consultores.



Projec6es mensais - Brasil

IPCA IGP-M R$/US$ Selic %aa) | E'nst‘;z_%‘;':e)
(Y%a.m.) (%a.m.) (média mensal) | (final de periodo) (n?édia mensal)
jul/23 0,12 -0,72 4,80 13,75 217
ago/23 0,23 -0,14 4,90 13,25 211
set/23 0,26 0,37 4,94 12,75 206
out/23 0,24 0,50 5,07 12,75 201
nov/23 0,28 0,59 4,89 12,25 200
dez/23 0,56 0,74 4,90 11,75 194
jan/24 0,42 0,07 4,91 11,25 199
fev/i24 0,80 -0,39 4,95 11,25 193
mar/24 0,29 -0,02 4,98 10,75 193
abr/24 0,27 0,07 4,97 10,75 188
mail24 0,34 -0,04 4,97 10,25 188
jun/24 0,18 0,20 4,98 10,00 188
juli24 0,19 0,33 4,99 9,75 189
ago/f24 0,25 0,32 4,99 9,75 189
set/24 0,20 0,38 4,99 9,50 189
out/24 0,31 0,67 5,00 9,50 190
nov/24 0,24 0,74 5,00 9,25 190
dez/24 0,40 0,44 5,00 9,00 190
jan/25 0,42 0,40 4,99 8,75 190
fev/25 0,70 0,30 4,99 8,75 190
* Meta Selic definida nas reunides do Copom.
Internacional
Projecbes
Indicator Unidade 2022 2023 Ultima observacéo
2024 2025
PIB Mundo (conceito FMI) % 4 trimestres 3,2 2.8 - - 25 2.8
EUA % 4 trimestres 1,9 2,5 25 4723 15 1,3
Japéo % 4 trimestres 0,9 1,9 1,8 3723 0,5 1,6
EuroZona % 4 trimestres 4.3 0,8 0,8 4723 0,5 1,2
China % 4 trimestres 29 5,2 53 4723 4,2 4,0
Argentina % 4 trimestres 5,0 -0,8 -0,5 3723 0,0 2,4
Inflagdo EUA (CPI) %12 meses 6,4 3,3 3,1 jan/24 2,2 2,2
EUA (nucleo do CPI) %12 meses 5,7 3,9 3,9 jan/24 25 2,2
Juros Fed (teto da meta) % a.a. (fim de periodo) 4,50 5,50 5,50 13/fevi24 4,00 2,50
T-Note (10 anos) % a.a. (fim de periodo) 3,62 4,01 4,31 13/fevi24 3,88 3,07
BCE % a.a. (fim de periodo) 2,27 4,50 4,50 13/fevi24 2,50 2,25
Commodities Petr6leo (WTI) US$ - média 12 meses 94,3 77,7 77,3 jan/24 77,2 75,8
CRB Spot indice - média 12 meses 593 546 543 jan/24 508 517




