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IPCA-15 de novembro acima do esperado acentua desafio de convergéncia da inflagdo para a meta

O IPCA-15 de novembro surpreendeu negativamente no indice cheio, mas
apresentou uma dindmica menos pressionada nas medidas qualitativas de
inflagdo. Apesar da melhora na margem dos ndcleos, a inflagdo permanece
elevada, com uma trajetdria pressionada por fatores como o mercado de
trabalho  aquecido, cdmbio depreciodo e expectativas de inflagdo
desancoradas, por exemplo.

No que se refere & politica monetdria, o balango de riscos assimétrico —
somado a continuidade do processo de desancoragem das expectativas de
inflagdo e & manutengdo da taxa de cémbio depreciada — deverd levar o
Banco Central a acelerar o ritmo de alta da Selic. Nés projetamos um aumento
de 75 pontos base nas reunides de dezembro e janeiro, seguido de um ajuste de
50 p.b. em margo, que elevaria a taxa Selic para 13,25% ao ano ao final do
ciclo de aperto.

O IPCA-15 registrou alta de 0,62% em novembro, acima da nossa expectativa e
do consenso do mercado.

As principais fontes de pressdo do indice foram alimentos, passagens aéreas e
o reajuste nos pregos dos cigarros. Em relagdo & nossa expectativa, o desvio
pode ser atribuido ao forte aumento de 22,6% nas passagens aéreas, enquanto
projetdvamos uma alta de apenas 3,0%. Como esse item é bastante volétil, a
surpresa no indice cheio torna-se menos preocupante.

Apesar do resultado inesperado no indice cheio, a dindmica dos nucleos e da
inflagdo de bens e servigos apresentou sinais favordveis na margem. Ao longo
de novembro, o impacto da bandeira amarela na conta de energia elétrica e a
deflagdo esperada devido aos descontos em bens na Black Friday deverdo
compensar as pressdes de alimentos e do regjuste nas passagens aéreas,
permitindo uma desaceleragéo do indice até o final do més.

Os nlcleos permaneceram em patamar elevado, mas ndo apresentaram
acelera¢do na margem: alta de 0,40% em novembro, levemente abaixo do
valor observado em outubro (0,43%). Em 12 meses, contudo, a variagdo
acumulada acelerou de 3,8% em outubro para 4,0% em novembro. Esse
comportamento mantém os nicleos em um nivel desconfortdvel, exigindo
atengdo do Banco Central.

A inflagéo de bens mostrou relativa estabilidade, com alta de 0,26% em
novembro, muito préxima da registrada em outubro (0,27%). O nicleo dos bens
industriais, por sua vez, apresentou menor pressdo e desacelerando de 0,48%
em outubro para 0,13% em novembro. A média mdével trimestral anualizada
recuou de 3,1% em outubro para 2,9% em novembro, refletindo a deflagdo nos
precos de méveis e utensilios em razdo da Black Friday.

Os servigos exibiram uma dinémica favordvel na margem, embora permanegam
em patamar elevado. O nucleo dos servigos, que exclui passagens aéreas,
desacelerou de 0,59% em outubro para 0,45% em novembro, impulsionado por
menores altas nos precos do seguro de automdvel e da alimentagédo fora do
domicilio. No entanto, em termos anuais, o nlcleo de servicos manteve
tendéncia de alta, passando de 5,1% em outubro para 5,3% em novembro.

A nossa projecdo para o IPCA de novembro foi revisadade 0,25% para 0,37%.
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IPCA-15 e Componentes
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
IPCA-15 Nucleos: Média dos Nucleos
(dados anualizados)
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Fonte: IBGE. Elaboragdo: Monte Bravo.
IPCA-15 Niicleos: Servigos subjacentes
(dados anualizados)
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