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Macro Alerta | IPCA desacelera com arrefecimento de
alimentos e reducao de bandeira tarifaria

O IPCA de janeiro variou 0,25%, abaixo do esperado por nés (0,33%) e da expectativa de mercado segundo a
mediana da Bloomberg (0,31%). Com este resultado acumula em 12 meses alta que passou de 4,52% em
dezembro para 4,56% de janeiro.
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A surpresa baixista ficou concentrada no grupo Alimentagdo e Bebidas, notadamente alimentos no domicilio.
Energia elétrica residencial, como esperado, arrefeceu de forma importante com a reducdo para a bandeira
tarifaria para amarela. Ja o grupo de transportes, mesmo com a alta de combustiveis foi contrabalanceado
com a deflagdo nas tarifas de transporte publico.

A inflagdo medida pelos nucleos, que tentam expurgar eventos mais volateis, desacelerou em relagdo ao més
anterior de 0,65% para 0,43% na variagcdo mensal. Porém, a despeito da queda na margem, ainda seguem em
patamar relativamente elevado (5,0% na média trimestral dessazonalizada e anualizada), uma vez que dada a
ociosidade da economia era de se esperar patamar notadamente mais baixo.

Para fevereiro, muito impactado pelos reajustes do grupo Educagdo, e com elevado grau de incerteza,
esperamos que o IPCA varie 0,6%.

Desta forma, a continuidade da depreciagao do cambio em um ambiente de alta de commodities que afetam
principalmente os bens industrias pode continuar pressionando a inflacdo nos proximos meses com impacto,
ainda que contido no curto prazo, na inflacdo de nucleos. Tal fenémeno associado a uma recuperagdo mais
acentuada do que a esperada (impulsionada pela demanda externa e interna devido a nova rodada de
estimulos, por exemplo) deve levar o Banco Central do Brasil a elevar a taxa de juros em 2021 como sinalizado
recentemente.
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Com isso, o IPCA de janeiro corrobora com nossa expectativa que o ciclo de alta de juros seja iniciado pelo BCB
em margo ou, mais provavelmente, em maio. E em linha com a comunicacdao do BCB, o orcamento total do
ciclo devera ser relativamente baixo e manter a taxa SELIC abaixo daquele que predominara no longo prazo.
Acreditamos, portanto, que o BCB deverd realizar um ciclo de 175p.p. ao longo do ano, levando a taxa SELIC a
3,75% ao final de 2021.

Este patamar, em nossa opinido, poderd ser mantido caso em 2022 ndo sejam renovados estimulos fiscais a
demanda e também seja mantido o regime fiscal atual. Em um cendrio alternativo no qual ha renovacao do
estimulo a demanda doméstica para o préximo ano, mas sem ruptura do regime fiscal, acreditamos que o BCB
poderd estender o ciclo de alta de juros em mais 75p.p. levando a taxa SELIC a 4,5%.
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