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Cendrio externo melhor e a politica local se volta a microeconomia. Os ruidos politicos atrapalharam
a politica econdémica ao longo de 2023, com ataques a autonomia do BC e tentativas de se alterar a
meta fiscal. A despeito disso, a performance econdmica foi favoravel, com surpresas positivas no
crescimento e processo robusto de desinflagdo. Talvez por isso, o ativismo politico tenha transferido o
foco para intervencgdes setoriais e uma nova politica industrial. Assumindo que o financiamento dessas
politicas nao atrapalhe a execucéo fiscal, o impacto sobre os ativos financeiros deveria ser atenuado no
curto prazo. Mas a persisténcia em politicas setoriais ineficientes e o intervencionismo estatal pode, ao
longo do tempo, reduzir investimentos, afetar a produtividade e aumentar o juro real da economia. No
front externo o cenario melhorou, com indicadores americanos trazendo boas noticias de crescimento
e inflacao, o BC europeu ajustando a comunicagcao para um tom menos conservador, o BC japonés sem
pressa em mudar a politica e, na China, esforcos diversificados para estimular a economia.

Surpresa baixista no IPCA-15 de janeiro ndo se
traduz em melhora subjacente. Prévia oficial da
inflacao variou 0.31% na margem, cerca de 16 bps
abaixo da mediana das expectativas. Apesar de
relevante, grande parte desta surpresa veio
concentrada em passagens aéreas, enguanto
outros componentes menos volateis e inérciais,
principalmente no setor de servigos, vieram
consideravelmente acima das nossas projecoes.
Esta dicotomia causou uma revisao baixista para
nosso numero fechado de janeiro, que caiu de
0.48% para 0.40%, mas manteve estavel nossa
perspectiva para os nucleos em 0.36%. Os dados
mais recentes favorecem a argumentacao do
COPOM de que a proxima fase da desinflacao
deve ser mais lenta e sujeita a nao linearidades,
considerando os riscos associados ao baixo nivel
de desemprego e um fendmeno El Niflo atuante
no primeiro trimestre. Neste sentido, nossas
projecdes permanecem em 4.05% ao final deste
ano.
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ECB adota tom mais dovish. Como esperado, os
juros na Europa foram mantidos em 4%. Apesar
de nao contar com novas projecoes, a reuniao
trouxe novidades pela comunicagao mais dovish
do que as ultimas declaragées dos membros do
comité. Apesar da discussao de cortes de juros
ainda ter sido vista como prematura, foi
reconhecida a tendéncia de queda da inflagao,
gue ficou abaixou do esperado. Lagarde também
observou que os salarios comecgaram a cair e as
firmas passaram a absorver uma maior parte da
alta recente de custos, ponto que vem sendo a
maior fonte de preocupacao do ECB. Também foi
destacado a queda das expectativas da inflacao,
a fraqueza da atividade e o impacto das
condi¢cdes financeiras apertadas no crédito.
Lagarde deixou claro que a decisdo para cortar os
juros dependera da totalidade dos dados e nao
descartou a possibilidade de acontecer ja em
abril, em importante mudanca de sinalizagao.

Nos EUA, dados “goldilocks”. Forte crescimento
do PIB no Q4 de 3.3% veio acima das expectativas
do mercado. No entanto, a surpresa se
concentrou principalmente nos itens mais
volateis de estoques e setor externo, com os
detalhes reforcando uma economia robusta, mas
em desaceleracdo. Ao mesmo tempo,
componente subjacente do PCE confirmou
dindmica benigna de inflacdo ao rodar
ligeiramente abaixo de 2% no segundo semestre
de 2023. O cenario bastante favoravel e o alto
nivel de juros indicam que esta proximo o
primeiro corte do Fed.
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