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Macro Alerta | IPCA mostra pressdes pontuais, mas
nucleos de inflacao permanecem proximos a zero

O IPCA de junho variou 0,26% apds dois meses de deflagao (-0,31% e -0,38%, respetivamente em abril e
maio), pouco abaixo do esperado por nés (0,28%). Com isso o acumulado em 12 meses passou de 1,9% para
2,1%. De forma geral, o nimero mais alto que nos ultimos meses reflete alguma alta de alimentos, reversao

dos pregos de combustiveis apds quedas recentes e maior reajuste de precos em bens e servigos
relacionados ao novo padrao de trabalho de “home office”.

Ja os nucleos de inflagdo e a inflagdo de servigos continuam mostrando trajetdria benigna. A nova medida
média de nucleos (EXO, EX3, MS, DP e P55) divulgada pelo Banco Central no Relatério Trimestral de Inflagdo
em junho, por exemplo, segue estavel em 0,5% na margem considerando a média trimestral dessazonalizada
e anualizada. Ja o novo nucleo, especificamente, chamado de P55 acelerou de 0,8% para 1,5% na mesma

métrica, mas ainda em patamar muito confortdvel. Servicos subjacentes e servicos também na mesma métrica
estao em 0,7% e 0,5%, respectivamente.
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Prospectivamente a inflacdo de julho devera ser pouco mais alta do que verificada em junho. Novamente as
pressdes altistas deverdo ficar contidas em grupos especificos com pouco impacto sobre servigcos e nucleos
especialmente. Nés esperamos que a inflagdo em julho medida pelo IPCA fique no intervalo de 0,3-0,4%. Ja
em agosto com a passagem de alguns desses choques na margem, a inflagdo apresente niimeros mais

comportados, abaixo de 0,2%. Em relagao ao ano, projetamos que o IPCA fechara 2020 em 1,6% e 2021 em
2,9%.
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Em nossa opinido, os fundamentos macroecondémicos, especialmente a ociosidade na economia, a inflagao
corrente e as expectativas de inflagdo permitiram o Banco Central levar a taxa SELIC a aproximadamente
1,5%. Entretanto, como ja explicitado na comunicagao da Autoridade Monetdria, o ciclo de cortes se aproxima
do fim e dever3d, caso haja, ter ajuste somente residual na margem.

Neste contexto da comunicagdo mais conservadora do BCB, dados pouco melhores de atividade econ6mica
e o estimulo ja dado com cortes anteriores, acreditamos que a probabilidade do Banco Central manter a
taxa SELIC na proxima reunidao em 2,25% é relevante, patamar que poderia ser mantido até pelo menos final
de 2021. Por outro lado, como pontuado acima, ndo podemos deixar de destacar que em nossa opinido ha
espaco para mais cortes dado os fundamentos.
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