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O IPCA de outubro surpreendeu para baixo, com alta de 0,14%, ante os 0,25%
esperados pelo mercado. O dado, divulgado hoje, 12 de novembro, pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), representa forte desaceleragao frente
aos 0,82% de setembro. A queda da energia ja era esperada. A melhora, porém,
também alcangou a gasolina, parte dos alimentos e os servigos, medida mais
ligadas ao ciclo econémico.

Variagdo mensal IPCA

0.8-

QR

% a.m.

04-

02-

et ="

0.0-

02-

04-

06-

Fonte: CNC com dados do IBGE

Em 12 meses, a inflagdo passou de 4,58% para 4,63%, permanecendo acima do
limite superior da meta, de 4,50%. Isso ocorre porque a alta de 0,14% substituiu a
de 0,09% registrada em outubro de 2025. No ano, o IPCA acumula 4,10%. A
aceleracdo anual, portanto, reflete a base de comparacdo, mesmo com um
resultado mensal mais favoravel.
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CNC com dados do BCB e IBGE.

A média dos cinco nucleos desacelerou de 0,36% em setembro para 0,22% em
outubro. Quatro medidas tiveram variagbes menores, enquanto o EX3 ficou estavel.
Em 12 meses, a média recuou de 4,53% para 4,50%, uma melhora ainda pequena
em relagao a distancia para o centro da meta, de 3,0%.

Alimentacao e bebidas continuou sendo a principal fonte de pressao, com alta de
1,04% e contribuicdo de 0,22 ponto percentual para o IPCA. As compras para
consumo em casa subiram 1,31%, apés 0,96% em setembro, levando o acumulado
em 12 meses a 5,75%. A carne € um dos itens que segue pressionando o indicador,
acumulando 12,09% de alta em 12 meses, apos alta de 2,27% em outubro.
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IPCA: Cheio x Alimentos no domicilio
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IPCA cheio === Inflagac de alimentos no domicilio

Fonte: Elaboragdo CNC com dados do IBGE

A diferenca entre os produtos foi grande. Cenoura e batata-inglesa recuaram 9,72%
e 2,95%, respectivamente, e o café moido caiu 1,03%. Essas quedas amorteceram
parte das altas do tomate (19,57%), da cebola (11,29%) e das carnes (2,27%). Ja
comer fora encareceu menos: a alimentagao fora do domicilio passou de 0,48%

para 0,36%, com menor avango da refeicdo e do lanche. Essa desaceleracéo
também contribui para uma leitura mais favoravel dos servigos.

IPCA: energia elétrica residencial, combustiveis de veiculos e IPCA
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Fonte: Elaboragdo CNC com dados do IBGE
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A energia elétrica residencial recuou 1,92%, apos a alta de 7,98% em setembro, e
retirou 0,08 ponto percentual do IPCA. Com isso, habitagao caiu 0,51%. A troca da
bandeira amarela pela verde confirmou o alivio que ja se esperava para outubro. A
ANEEL manteve a bandeira verde em novembro, preservando a auséncia de
cobrancga adicional, mas sem produzir uma nova redugao equivalente a retirada do
adicional no més anterior.

Variacao mensal Acumulado 12 meses Participacao por grupo (més)

Alimentagao e bebidas 1.04% 5.73% 0.22
Artigos de residéncia 0.44% 2.88% 0.02
Comunicacao 0.71% 3.68% 0.03
Despesas pessoais 0.36% 5.80% 0.04
Educagao 0.07% 5.96% 0.00
Habitacdo -0.51% 4.01% -0.08
Salde e cuidados pessoais 0.09% 542% 0.01
Transportes -0.59% 3.20% -0.12
Vestuario 0.38% 3.21% 0.02
IPCA 0.14% 4.63% -

Fonte: CNC com dados do IBGE

Transportes caiu 0,59% e retirou 0,12 ponto percentual do indice. As passagens
aéreas recuaram 9,21%, enquanto a gasolina caiu 0,56%, em contraste com a alta
de 1,21% de setembro. A queda nao alcancou todos os combustiveis: etanol e
diesel subiram 1,02% e 1,66%, respectivamente. O resultado ajudou a conter o
indice cheio, mas parte do alivio veio das tarifas aéreas, que costumam apresentar
forte oscilagdo mensal.

Nos servigos, a inflacdo mensal diminuiu de 0,61% para 0,11%. Parte dessa
melhora decorreu das passagens aéreas, mas 0s servigos subjacentes também
desaceleraram, de 0,36% para 0,26%. Em 12 meses, essa ultima medida passou
de 5,34% para 5,26%. E um resultado relevante para a politica monetaria, pois
sugere algum arrefecimento de pregos mais sensiveis a demanda e aos custos do
trabalho. O nivel ainda elevado da inflagdo anual, contudo, exige observar se a
melhora se repetira nos proximos meses.
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Variacao mensal/anual dos itens com maior peso

Subitems

Gasolina -0.56%

Energia Elétrica Residencial -1.92%

Plano de Saude 0.42%
Aluguel Residencial 0.27%
Refeicao 0.39%
Automoével Novo -047%
Empregado Doméstico 0.62%
Emplacamento e Licenca 0.00%
Condominio 0.24%
lanche 0.32%

-0.03

-0.08

0.02

0.01

0.01

-0.01

0.02

0.00

0.01

0.01

Mensal p.p Mensal Acumulado 12 meses

4.71%

3.23%

5.61%

4.03%

5.03%

0.28%

6.69%

-0.43%

4.16%

7.13%

Fonte: CNC com dados do IBGE

O contraste entre atividade e emprego ajuda a interpretar esse sinal. A ata do
Copom divulgada em 10 de novembro aponta moderagdo mais acentuada nos
setores ciclicos, enquanto o desemprego ficou em 5,2% no trimestre encerrado em
setembro e a massa real de rendimentos cresceu 4,7% em um ano. Assim, 0s juros
elevados restringem o consumo financiado, mas a renda ainda sustenta a
demanda. Antes desta divulgacdo do IPCA, o Comité interrompeu os cortes e
manteve a Selic em 13,75% ao ano, diante da piora das expectativas e dos riscos
para os pregos.
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- Inflagac de servicos = Inflagaa de servigos subjacentes
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Fonte: Elaboragdo CNC com dados do IBGE
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Para os proximos meses, a persisténcia da desaceleragcao dos servigos sera mais
importante para os juros do que a repetigdo de quedas pontuais de energia ou
passagens. A bandeira verde ajuda, mas os alimentos continuam pressionados, e
a depreciacao cambial e o petrdleo elevado representam riscos de novos repasses,
destacados pelo Copom. A leitura de outubro melhora o ponto de partida para
enfrentar essas pressdes. Ainda assim, com a inflagdo e os servigos subjacentes
acima da meta, o resultado isolado nao oferece segurancga suficiente para antecipar
uma retomada dos cortes da Selic.



