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A inflação surpreendeu para baixo em outubro

O IPCA subiu 0,14% em outubro, abaixo das expectativas, que giravam em torno de 0,25%. Já
esperávamos alguma desaceleração, com a saída do efeito do bônus de Itaipu sobre a conta de energia
elétrica, mas a surpresa foi generalizada, alcançando inclusive os núcleos. No acumulado em doze meses, o
índice se manteve em torno de 4,6%.

o Os preços dos bens industriais avançaram 0,08% no mês, abaixo do esperado. A surpresa baixista 
foi disseminada entre os componentes, com menores pressões em bens duráveis, vestuário, produtos de 
higiene e etanol. O grupo acumula alta de 3,1% em doze meses. Historicamente, os preços dos bens de 
consumo sobem em outubro, em antecipação às vendas da Black Friday, mas essa tendência não se 
verificou neste ano, com os descontos já aparecendo na segunda metade do mês. Os preços 
administrados registraram deflação de 0,18% em outubro e acumulam alta de 3,8% em doze meses, ante 
6,14% em março, maior taxa registrada em 2026.

o Os serviços subiram 0,11%, também abaixo do esperado. A surpresa baixista ocorreu em alimentação
fora do domicílio e nos serviços subjacentes. A variação em doze meses passou de 6,0% em setembro
para 5,7% em outubro. Excluindo passagens aéreas, a inflação de serviços se estabilizou em torno de
5,4% no acumulado em doze meses, enquanto a variação trimestral anualizada ficou em 6,0%.

o Já os preços dos alimentos aceleraram para alta de 1,31% em outubro. A aceleração foi menor do
que a prevista, mas é reflexo dos impactos do El Niño. Essas pressões devem persistir até o final do ano,
com contribuição adicional do avanço das exportações de carne bovina. Em doze meses, a alta passou de
4,2% em setembro para 5,7% em outubro.

o A média dos núcleos está em torno de 4,5% em doze meses, patamar relativamente estável desde
o início do ano. Todos os núcleos voltaram a desacelerar na média trimestral anualizada, com o núcleo
de médias aparadas com suavização recuando de 4,5% para 4,3% nessa métrica.

Nossa avaliação: A surpresa disseminada torna a leitura do IPCA qualitativamente mais favorável, embora a
inflação siga influenciada por choques específicos. Para os próximos meses, esperamos que os alimentos
continuem pressionando o índice, refletindo os impactos do El Niño. Também incorporamos reajustes nos
preços da gasolina e do diesel. Por outro lado, os preços de serviços devem desacelerar até dezembro,
enquanto a inflação de bens industriais pode apresentar maior fraqueza em novembro.

Gráfico 1: IPCA – núcleos
Variação trimestral anualizada

Fonte: IBGE, Bradesco
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