
 

 

 

 

 
 
 
 
IPCA de setembro foi de +0,64% (mercado e BTG Pactual: 0,54%), em 12 meses, 
o IPCA ficou em 3,14% acima das expectativas do mercado de 3,03%. Este foi o 
maior resultado para o mês desde 2003 e não agrada o mercado neste momento 
mais surpresas inflacionárias 
  
O mercado já estava apreensivo com o indicador por conta da forte alta do IPC 

(Índices de Preços ao Consumidor calculado pela FGV) divulgado na quarta-feira 

(07), com alta de 0,82% apenas em setembro e com suas altas concentradas no 

segmento de alimentos e passagem área. O IPA, que havia acelerado 5,44% em 

agosto, veio em 4,38% em setembro, contudo o principal responsável por este 

avanço foi o subgrupo alimentos in natura.  

O dado de setembro mostrou aceleração em relação ao resultado de agosto (+0,24%) causada principalmente 

pela inflação, já esperada, no segmento de alimentação e bebidas (+2,28%) ainda em função dos preços da 

alimentação em casa (+2,89%), com as maiores variações vindo das proteínas, dos cereais e das comidas 

processadas. Com isso, este segmento representa o maior risco de alta para o IPCA em 2020. As pressões 

inflacionárias decorrem de restrições de oferta relacionadas à pandemia, clima desfavorável, preços mais altos 

de commodities, repasse cambial e a demanda sustentada pelo auxílio emergencial.  

Além disso, já vemos claros sinais de que a alta de alimentos e a redução das medidas de isolamento social 

estão impactando a inflação de alimentação fora de domicílio (+0,82%). Outro destaque altista vai para a 

inflação de transportes (0,70%), influenciados pelo comportamento dos preços da gasolina (1,95%) e pela alta 

nas passagens aéreas (6,39%).  

Vale ressaltar que a aceleração na inflação de alimentação fora de domicílio puxa, na margem, a inflação de 

serviços. A inflação industrial também acelerou na margem refletindo o contínuo repasse cambial, a alta 

demanda por itens de construção e uma recuperação de preços que foram afetados pelo isolamento social.  

Esses fatores contribuíram para a aceleração do núcleo inflacionário, este que deve se manter pressionado nos 

próximos meses. 

Sendo assim, em relação ao IPCA nossa projeção para outubro foi revisada de 0,55% m/m para 0,66% m/m. A 

revisão foi impulsionada principalmente por uma perspectiva pior para a inflação dos alimentos  desencadeando 

revisões altistas em nossas projeções de curto prazo. Com as revisões de hoje, projetamos o IPCA no final de 

2020 para próximo de 2,84% (de 2,6% anteriormente). Para 2021, há riscos de ambos os lados: enquanto as 

pressões do lado da demanda provavelmente permanecerão fracas devido ao fim das transferências de renda, 

há alguns riscos positivos que poderiam elevar a inflação.  
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IPCA no mês: histórico (%)  IPCA 12 meses: componentes (%) 

 

 

 

 

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual, 2020.  
 

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual, 2020. 

 

 

IPCA 12 meses: índice cheio vs. núcleo (%)  IPCA 12 meses: preços livres vs. regulados (%) 

 

 

 

 

 

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual, 2020.  
 

Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual, 2020. 

 

IPCA 12 meses: expectativa de inflação (%)  Inflação Implícita: DI – NTN-B (%) 

 

 

 

 

 

Fonte: Bloomberg, John Hopkins e BTG Pactual.  
 

Fonte: Bloomberg, John Hopkins e BTG Pactual. 

 

Detalhes do IPCA – dessazonalizado 
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Disclaimer 

 
Fonte: IBGE, Bloomberg e BTG Pactual, 2020. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

% set-19 jul-20 ago-20 set-20 set-19 jul-20 ago-20 set-20

IPCA (0,04)     0,36       0,24       0,64       2,89       2,31       2,44       3,14       

Expectativa 0,32       0,24       0,28       0,35       3,78       1,63       1,78       2,06       

Núcleo 0,18       0,11       0,13       0,10       3,15       2,16       2,13       2,05       

Regulados 0,12       1,23       0,78       0,78       2,87       0,94       1,12       1,12       

Combustível (0,53)     2,71       2,58       1,94       (1,13)     (8,08)     (3,55)     (0,54)     

Eletricidade -        2,59       0,27       0,07       4,48       (0,45)     (2,25)     (5,62)     

Telecom (0,28)     -        0,06       0,07       (1,01)     3,90       3,82       4,19       

Transporte Púb. (0,02)     (0,04)     (0,09)     (0,19)     5,76       2,14       1,68       1,51       

Saúde 0,13       0,98       0,50       0,28       5,97       2,98       3,07       3,22       

Livres (0,10)     0,06       0,05       0,05       2,90       2,79       2,90       2,90       

Comida em casa (0,70)     0,14       1,15       2,89       3,80       8,98       9,19       11,39     

Bens duráveis 0,27       0,29       0,28       0,24       1,42       0,23       0,84       0,81       

Serviços 0,04       (0,10)     (0,47)     (0,47)     3,61       1,49       0,95       0,95       
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