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O IPCA de agosto ficou em 0,19%, bem abaixo do consenso de mercado de 0,30%, que já havia sido fortemente 
revisto ao longo do mês (inicialmente esperava-se o IPCA de agosto mais próximo a 0,50%). 

O número cheio e algumas medidas subjacentes de inflação mostram que o processo de declínio da inflação 
continua, mesmo que em menor intensidade. A medida de Serviços Subjacentes do Banco Central, porém, 
continua mostrando uma tendência de alta em termos dessazonalizados, mas em menor intensidade nos 
últimos meses. Esperamos o IPCA em 0,30% em setembro, puxado pelo aumento dos combustíveis, gás 
de cozinha e menor deflação dos alimentos. Para o ano de 2017, reduzimos nossa projeção para 3,25%, em 
função da maior deflação de alimentos.

O grupo Alimentação voltou a ter forte deflação no mês de agosto (-1,07% Alimentação Total, -1,84% Alimentos 
no Domicílio). Em termos dessazonalizados, os Alimentos no Domicílio apresentaram deflação de 0,60% a.m. 
na média móvel de três meses. A inflação do grupo Serviços recuou para 0,01% em agosto (0,33% em julho). 
Os Preços Administrados tiveram alta de 1,73% (1,28% em julho), dada a forte alta de Energia Elétrica (2%) e 
Combustíveis (6,7%). A média dos Núcleos do Banco Central ficou em 0,22% (0,25% em julho).

 � O IPCA de agosto ficou um 
bem abaixo do consenso de 
mercado.

 � O número cheio e outras 
medidas subjacentes de 
inf laç ão indic am que o 
processo de declínio da 
inflação continua, mesmo 
que em menor intensidade.

 � O ce ná r i o  i nf la c i o ná r i o 
co nt i n u a  b e n i g n o,  m a s 
devemos estar chegando 
às  mínimas do c ic lo de 
desinf lação e esperamos 
alguma alta ao longo do 
restante do segundo semestre.

 � Ainda esperamos a inflação 
bem abaixo da meta de 4,5% 
tanto em 2017 quanto em 
2018. 

O Macro no Detalhe

Série de curtas análises econômicas do nosso Economista-Chefe, Adauto Lima

Cenário inflacionário continua benignoSumário
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Quadro 1
Inflação de Serviços - Classificação BC (% YoY)

Fonte: IBGE, Western Asset
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Na comparação anual, o IPCA recuou de 2,70% a.a. em junho para 2,46% a.a. agora em agosto, o menor 
patamar da inflação anual desde fevereiro de 1999. Os Preços Livres recuaram de 2,10% a.a. em junho para 
1,25% a.a. em agosto, enquanto os Preços Administrados subiram de 4,7% para 6,6% a.a., Serviços passaram 
de 5,4% a.a. para 4,8% a.a., e a média dos Núcleos recuou para 3,8% a.a. (4,1% a.a. em julho). 

Olhando mais especificamente a inflação de Serviços, uma vez que o Banco Central, reiteradas vezes, salientou 
a importância da desinflação deste grupo (e que também acreditamos ser o componente que melhor reflete 
as pressões de demanda), esta tem mostrado um comportamento mais errático nos últimos meses, após 
uma tendência clara de queda desde meados de 2016, mesmo quando excluímos componentes mais voláteis 
como passagens aéreas ou itens indexados.  Considerando uma média móvel de três meses, em termos 

Quadro 2
Inflação de Serviços - Classificação BC (% YoY)

Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 3
Inflação (% YoY)

Fonte: IBGE, Western Asset
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dessazonalizados, os Serviços recuaram de 4,7% para 3,8% em agosto. Porém, nossas medidas alternativas 
de Serviços mostram um comportamento menos definido (usando a mesma medida de média móvel de 
3 meses dessazonalizada anualizada), com os Serviços Cíclicos passando de 4,5% para 4,2% a.a. em agosto. 
Quando olhamos para os Serviços Cíclicos ex-passagens aéreas nesta mesma métrica, o indicador subiu para 
5,4% de 4,9% a.a. A medida de inflação de Serviços Subjacentes do Banco Central* subiu de 4,3% a.a. em 
julho, para 4,7% a.a. em agosto (entretanto, anualizando o índice de agosto, este recuou para 3,6% ante 4,5% 
em julho). A média dos núcleos, em termos dessazonalizados, ficou estável em 3,1% a.a.

O cenário inflacionário continua benigno, mas devemos estar chegando às mínimas do ciclo de desinflação 
e esperamos alguma alta ao longo do restante do segundo semestre (isto se alimentação não teimar em 
continuar nos desmentindo). De qualquer forma, ainda esperamos a inflação bem abaixo da meta de 4,5% 
tanto em 2017 quanto em 2018. 

Os números recentes de inflação e as expectativas bem ancoradas permitem visualizarmos a manutenção 
dos cortes da taxa SELIC nas próximas reuniões do COPOM, que podem levar a uma taxa terminal abaixo do 
nosso cenário-base de 7,5%. Por outro lado, começamos a ver sinais mais claros de que a economia iniciou 
um ciclo de recuperação, mesmo que de forma gradual, e os efeitos defasados do afrouxamento monetário 
ainda irão se materializar. Isto pode fazer com o COPOM adote uma postura mais gradualista a partir da 
reunião de outubro.

Quadro 4
Média dos Núcleos e Serviços (Média móvel de 3 meses anualizada, % dessazonalizada)

Fonte: IBGE, Western Asset

Este material de divulgação é um breve resumo de determinados assuntos econômicos, sob a ótica dos gestores da Western Asset Management Company DTVM Limitada (“Western Asset”) e possui 
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*O indicador de Serviços Subjacentes exclui: diárias em Hotéis, Excursões, Passagens aéreas, Emprego doméstico, Mão-de-obra para reparos, Tarifas 
de celular, Internet, TV a cabo, Cursos regulares e Outros cursos.
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