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O índice de preços ao consumidor subiu 0,35% em outubro, acima da expectativa de 0,23%. O
núcleo que exclui alimentos e energia avançou 0,30%, também acima do esperado (0,22%), após 0,33%
em setembro. O ritmo do núcleo nos últimos três meses, anualizado, chegou a 3,75%, o maior desde
abril de 2024.

o A composição mudou, mas a pressão continuou. Em setembro, carros usados e vestuário
explicavam boa parte da alta dos bens. Em outubro, o índice de preços de carros usados caiu 1,22%, e
o de vestuário desacelerou para 0,08%. Ainda assim, os bens excluindo transporte subiram 0,34%, a
maior alta desde janeiro de 2023, puxados por móveis e utilidades domésticas (0,71%), medicamentos
(0,52%) e artigos de recreação. Tais componentes são mais associados ao repasse de tarifas.

o Os preços de serviços seguem firmes. Os serviços excluindo energia subiram 0,34%, e o
chamado supercore, que exclui habitação, avançou 0,40%. A maior pressão veio de transportes
(0,84%): o seguro de veículos, que havia parado de cair em setembro, subiu 0,71%, e as passagens
aéreas avançaram 0,41%. Serviços de recreação também tiveram alta expressiva. Hotéis, por outro
lado, desaceleraram para 0,71%, após alta de 2,34%.

o Os aluguéis devolveram só parte da alta. A habitação subiu 0,30%, após 0,39% em setembro. O
aluguel residencial desacelerou para 0,20%, em linha com o esperado. Mas o aluguel imputado aos
proprietários, maior item do índice, subiu 0,31%, pouco abaixo de setembro (0,34%) e acima do
consenso (0,27%). A reversão que esperávamos aconteceu apenas em parte, e os aluguéis seguem
sem ajudar. As medidas de tendência confirmam a leitura: a mediana e a média aparada subiram
0,32% e 0,34%, respectivamente (ante 0,28% e 0,33% em setembro), sinal de que a alta segue
disseminada. Estimamos núcleo do deflator do PCE em torno de 0,38%, por ora.

o Nossa avaliação: O resultado de outubro marca o terceiro mês seguido de núcleo em torno de 0,3%.
Diferentemente de setembro, a pressão não veio de aluguéis e carros usados, mas de bens ex-
transporte e de serviços de transporte, o que sugere uma pressão inflacionária mais disseminada. Há
atenuantes: a queda dos carros usados e a leve desaceleração da habitação seguraram o resultado, a
média de seis meses segue abaixo de 3% (2,7%) e as expectativas de mercado de longo prazo
permanecem ancoradas. Mas o ritmo de curto prazo segue distante da meta. O Fed manteve os juros
em outubro, mas deve retomar o ciclo em dezembro.

Gráfico 1: Inflação Núcleo do Consumidor
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EUA: núcleo volta a surpreender em outubro
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