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= QIPCAdenovembroficouem
-0,21%, abaixo do consenso
de -0,09% e também da
nossa estimativa de -0,1%.
0 resultado final ficou bem
abaixo das estimativas de
curto prazo do BCB de 0,24%,
segundo o Ultimo Relatério de
Inflagdo Trimestral, divulgado
no final de setembro. No
acumulado entre setembro-
novembro, o IPCA ficou
em 0,72%, bem abaixo das
estimativas do Rl de setembro
(1,07%). Na margem, os
indicadores mostraram forte
desaceleragao nas diversas
medidas subjacentes em
novembro, com excecao
dos servigos, uma vez que
aumentos de alguns grupos
(ndo generalizado), puxaram
oindicadorem novembro. Na
margem, o IPCA e medidas
subjacentes de inflagao
permanecem abaixo da meta
deste ano (4,50%) e de 2020
(4,25%).

Para dezembro, esperamos
IPCA préximo a 0,1% e para o
ano, IPCA de 3,7%.

Forte Desaceleracao dos Indicadores

01 de dezembro, 2018

O grupo Alimentacdo desacelerou em relacao ao IPCA-15, passando de 0,54% para 0,39% no IPCA de
novembro (0,59% no IPCA de outubro), e ficou em linha com as expectativas dos analistas. Alimentacdo no
domicilio subiu 0,34%, muito abaixo do IPCA-15 (0,85%) e, também, do IPCA de outubro (0,91%). A surpresa
negativa ficou com a Alimentacgdo Fora do Domicilio, com alta de 0,49%, acima do IPCA-15 de -0,01% (0,02%
no IPCA de outubro), o que também pressionou a inflagdo de Servicos. Em termos dessazonalizados, o grupo
Alimentos no Domicilio teve inflagdo de 0,03% apds alta de 0,75 % em outubro (na média mével de 3 meses

dessazonalizada anualizada, o grupo Alimentos no Domicilio acelerou para 4,4% de 3,9% na média moével
trimestral até outubro).

Ainflacao do grupo Servicos subiu para 0,41% ante 0,17% em outubro, puxada, entre outros fatores, pela alta
da Alimentagdo no Domicilio, Aluguéis, Condominio, Hotéis e Aluguéis de Veiculos. O indicador de Difuséo
dos Servicos recuou para 54,4% de 55,9% em outubro (56,7% em novembro de 2017). A mediana da inflacdo
de Servicos recuou para 0,21% ante 0,25% em outubro (0,16% em novembro 2017).

Quadro 1
Desemprego - PNAD Continua
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Fonte: IBGE, Western Asset

O grupo Precos Administrados apresentou deflacdo de 1,00% (0,54% em outubro), em funcdo da deflacdo
dos Combustiveis no més (-2,4% vs 2,4% em outubro) e da deflacdo da Energia Elétrica (-4,00% vs 0,12% em
outubro). A média dos Nucleos do Banco Central recuou de 0,20% para 0,03% em novembro. Em termos
dessazonalizados, os Servicos subiram 0,4% e a média movel de trés meses anualizada dos Servicos subiu
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para 4,0% ante 2,5% em outubro.

Na comparacdo anual, o IPCA recuou para 4,05% ante 4,56% AoA em outubro. O grupo Precos Livres ficou
em 2,91 % AoA em novembro (2,76% em outubro), enquanto o grupo Precos Administrados recuou para
7,39% ante 9,109 AoA em outubro. Servicos passaram de 3,0% AoA para 3,3% AoA e a média dos Nucleos
recuou de 3,00% AoA em outubro para 2,85% AoA em novembro.

Quadro 2

Taxa de Variacdo da Forca de Trabalho e da Ocupacéo (% MoM dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 3
Taxa de Participagao (dessazonalizado)

62,0
61,8
61,6
61,4
61,2
61,0
60,8

60,6

mar 12
mai 12
jul 12
set 12
nov 12
jan13
mar 13
mai 13
jul 13
set13
nov 13
jan 14
mar 14
mai 14
jul 14
set 14
nov 14
jan 15
mar 15
mai 15
jul 15
set 15
nov 15
jan 16
mar 16
mai 16
jul 16
set 16
nov 16
jan 17
mar 17
mai 17
jul17
set 17
nov 17
jan 18
mar 18
mai 18
jul18
set 18

Fonte: IBGE, Western Asset

Observando mais especificamente a inflacdo de Servicos, que acreditamos ser o componente que melhor
reflete as pressdes de demanda, esta perdeu forca no Ultimo trimestre de 2017 e permaneceu em baixa no
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primeiro semestre de 2018, subiu nos ultimos meses em funcao dos impactos da greve sobre alguns itens e
tem oscilado nos Ultimos meses, mas com reajustes pontuais de alguns grupos e ndo de forma generalizada.
Considerando a média mével de trés meses, em termos dessazonalizados anualizados, a inflagcédo do grupo
Servicos acelerou para 4,0% ante 2,5% em outubro. Como dito anteriormente, esta alta ndo foi homogénea e
medidas alternativas apontam para comportamento dispar da inflacdo de Servicos. Usando a mesma medida

de média maével de 3 meses dessazonalizada anualizada, o grupo Servicos Ciclicos acelerou para 4,5% ante

2,4% em outubro. Quando observamos os Servicos Ciclicos ex-passagens aéreas nesta mesma métrica, estes

ficaram em 2,8% ante 3,0% em outubro. A medida de inflacdo de Servicos Subjacentes do Banco Central*
ficou em 4,0%, bem acima dos 3,0% em outubro na mesma métrica, e se excluirmos a Alimentacéo Fora

do Domicilio dos Servicos Subjacentes, vemos que esta medida subiu de 2,6% para 4,3% em novembro. A

média dos nucleos, nesta métrica, recuou de 3,4% para 2,6%. Parece que os efeitos da greve de maio se

dissiparam e a inflacdo voltou, na margem, para os patamares do inicio de 2018.

Em tempo, o pass-through da depreciacdo cambial do primeiro semestre perdeu forca em novembro, como
fica claro, por exemplo, nos precos dos Produtos Industriais (métrica do BCB), que recuaram 0,60% no més
(0,47% em outubro). Usando a média mével de 3 meses dessazonalizada e anualizada, vemos que os precos

dos Produtos Industriais passou de 0,5% a.a. no inicio de 2018, para 0,4% a.a. em outubro e recuaram para
0,3% a.a. em novembro.

Quadro 4
Rendimento Médio Real (% MoM dessazonalizado)
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Fonte: IBGE, Western Asset

*Q indicador de Servicos Subjacentes exclui os sequintes itens: didrias em Hotéis, Excursdes, Passagens aéreas,

Emprego doméstico, Mao-de-obra para reparos, Tarifas de celular, Internet, TV a cabo, Cursos regulares e
Outros cursos.
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Quadro 5
Salario Real, Massa Real (% YoY)
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Fonte: IBGE, Western Asset

Quadro 6
Variacao Anual

= Pessoas em Idade de Trabalhar ====Pessoas na Forca de Trabalho
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Fonte: IBGE, Western Asset
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