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IPCA-15 bem abaixo do esperado

O IPCA-15 de julho subiu 0,06% (0,33% em julho de 2025) e acumula 4,52% em 12
meses. A deflacdio em alimentos foi forte, enquanto os precos dos servigos
continuam a resistir.

Contribuicoes jul-25 jul-26
Total 033 0’06

Aliment no domicilio  -0,06 -0,18
Administrados 0,14 0,10
Servigos 0,25 0,15
Industriais 0,02 -0,00

Fonte: Fecomércio Piaui
Os destaques de alta foram energia elétrica (administrado) epassagem aérea
(volatil). De queda, a devolugdo de gasolina e quedas em alimentos,principalmente
in natura (queda de 4,57%, ou 12 bps dos 18 bps da queda em alimentacdo no

domicilio).
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Fonte: Fecomércio Piaui
As maiores altas em servicos subjacentes sao as mesmas no més € em 12 meses
(aproximado). Parece dificil grande mudanga nesse quadro. Apenas uma situagao
econdmica muito ruim pode alterar a demanda por tais servicos.
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Fonte: Fecomércio Piaui

Os ntcleos por exclusdao, com valores altos(20 a 25 pontos), mostram o peso de
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alimentacao e da gasolina no IPCA-15, confirmado pelos demais ntcleos (9 a 12
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Fonte: Fecomércio Piaui

Ja a aceleracdo da inflagdo de servigos intensivos em trabalho em 12 mesesé a ma
noticia, apesar da desaceleracao geral no més e em 12 meses, no caso dos subjacentes.
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Fonte: Fecomércio Piaui

Os precos dos servigos tiveram alta de 0,41% contra 0,70% em 2025, explicando 15
pontos da alta de 6 pontos do indice cheio. E passagem aérea, sozinha, explicou 9
pontos da modesta alta do indice.

O IPCA-15 vai na direcdo da leitura do Copom sobre efeitos desinflacionarios da
politica monetaria fortemente contracionista por periodo prolongado. Mesmo o peso

da defla- ¢do de alimentos (sazonal) ¢ compensado pela forte alta em passagem
aérea (volatil).

A proxima reunido do Copom, dia 5 de agosto, deve ocorrer antes da divulgacao do
[PCA de julho, mas sua prévia ajuda. Nova queda da Selic, em linha com a Focus ¢
os juros de mercado, continua sendo o mais provavel.
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