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Principais Destaques:

) O indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acelerou 0,18% no
més de novembro de 2025. E o terceiro aumento consecutivo do indice cheio.
° A Figura 1 apresenta o indice acumulado do IPCA nos 12 ultimos meses. O

IPCA segue uma tendéncia de queda em relagao as expectativas formuladas pelo
boletim FOCUS, registrando 4,46% no periodo de referéncia.

° Os subitens do IPCA que registraram as variagdes mais positivas e negativas
foram, respectivamente, o abacate, com um aumento de 12,77%, e o lim&o, com uma
reducao de 21,18%.

° O Relatério Focus do Banco Central do Brasil (BCB) de novembro de 2025,
indica a expectativa mediana de encerramento do ano com um IPCA acumulado de
4,4%. Valor acima da meta e abaixo do teto da meta estipulada pelo Banco Central.

Figura 1 — IPCA meta, variacdo mensal e média acumulada de 12 meses
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil (BCB) e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

(IBGE). Elaborado pelos autores (2025).
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Os dados apresentados na Figura 1, acima, indicam uma tendéncia de redugao
do indice cheio em direcdo a meta. Embora tenha havido uma aceleracdo, tal
aceleracao é menor do que o esperado, sendo que a previsdo para o indice cheio
para o ano € um valor pouco abaixo do teto da meta. O Comité de Politica Monetaria
(COPOM), que se reuniu no inicio do més e manteve a taxa de juros SELIC no
patamar de 15% ao ano. O Ddlar americano apresentou alta de 1,68% no periodo
novembro/dezembro, pressionando a taxa de juros. Ainda, ha outros elementos
relevantes para a manutengédo da SELIC: é o caso do cenario fiscal no Brasil e as
pressdes geopoliticas associadas aos acirramentos bélicos e comerciais. Essa

conjuntura ajuda a explicar a manuteng¢ao da taxa basica de juros.

NUCLEOS DO IPCA

A Figura 2 ilustra a trajetéria dos nucleos do IPCA — EXO, EX3, MS, DP e P55
— conhecidos como “inflagdo core”, ao longo dos ultimos doze meses. Os nucleos de
inflacdo excluem precos mais volateis, variagdes pontuais, choques exdgenos e
controles de pregos administrados. Portanto, sdo indicadores essenciais para a
analise das tendéncias inflacionarias subjacentes. O nucleo EXO0 exclui os 10 itens
mais volateis do IPCA. O nucleo EX3 exclui bens que sao influenciados pela politica
de pregos do governo, a fim de remover decisdes governamentais pontuais, que
podem distorcer a percepcao da inflacdo estrutural. Outros elementos do calculo do
nucleo da inflagdo sdo, o nucleo MS que captura a média suavizada da inflagao,
retirando do calculo as variagbes 20% mais baixas e mais elevadas. O nucleo DP
apresenta o desvio-padrao ponderado das variagdes de precos, utilizando uma
amostra que permite identificar uma tendéncia inflacionaria, eliminando o ruido das
variagdes extremas. Por fim, o nucleo P55, exclui os itens cuja variagéo se encontram
nas extremidades da distribuicdo, cortando 45% da cauda das variagdes de precos,
apresentando uma amostra mais centralizada do IPCA. No periodo de 01 de
dezembro de 2024 a 01 de novembro de 2025, o indicador apresentou média dos
nucleos de inflagdo de 0,39%. Ha uma tendéncia de queda nas médias dos nucleos
de inflagdo quando comparamos as médias dos indices em diferentes horizontes de
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tempo. Nos ultimos nove meses essa média caiu para 0,32%. Nos ultimos seis meses,
a média dos nucleos de inflagdo é de 0,26%. Para o horizonte de trés meses essa
meédia € de 0,23%. Por fim, no més de novembro a média dos nucleos foi de 0,23%.
Ademais, essas médias tém apresentado queda quando comparadas com as mesmas

meédias estimadas no més anterior.

Figura 2 — Inflag&o core: nucleos do IPCA no Brasil, em doze meses
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Fonte: Dados do Banco Central do Brasil (BCB). Elaborado pelos autores (2025).

iINDICE DE DIFUSAO DO IPCA

A Figura 3 apresenta o indice de difusao do IPCA de dezembro de 2024 a
novembro de 2025. A linha tracejada horizontal representa a meédia calculada para o
referido periodo, ou seja, 58,84%. O indice de difusdo mede a proporgéo de itens
dentro da cesta do IPCA que apresentaram aumento de precos, refletindo, portanto,
a abrangéncia da inflagédo brasileira. No més de novembro de 2025, o indice de difusao
esteve 5,34% abaixo da média dos ultimos 12 meses. O indice de difusdo permaneceu
apresentou alta de 6,6% entre novembro e dezembro de 2025. Nos ultimos seis meses
o referido indice se manteve abaixo da média dos ultimos doze meses, indicando uma

tendéncia de reducgao da proliferacdo do fenédmeno inflacionario.

Figura 3 — indice de difus&do do IPCA de dezembro de 2024 a novembro de 2025
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Fonte: Dados do BCB. Elaborado pelos autores (2025).

GRUPOS DO IPCA

A Figura 4 apresenta as variagdes dos pregcos dos grupos que compdem o
IPCA no més de novembro de 2025. O grupo despesas pessoais apresentou a maior
alta entre os distintos grupos: inflagdo mensal de 0,77%. Outros grupos também
apresentaram alta: habitacao, vestuario, transportes e educag¢ao, com elevacoes
de precos de 0,52%, 0,49%, 0,22% e 0,01%, respectivamente. Os grupos
alimentacao e bebidas, saude e cuidados pessoais, comunicagao e artigos de
residéncia apresentaram queda dos precos: -0,01%, -0,04%, 0,20% e -1%,
respectivamente.

A Tabela 1 apresenta a variagao acumulada do IPCA por grupos em diferentes
horizontes de tempo e a Figura 5 apresenta a composicdo da inflagdo mensal por
grupos, considerando os dados acumulados em doze meses. O grupo habitagao
lidera a contribuicdo acumulada no periodo para o indice cheio de inflacéo, 6,54%. O
segundo grupo mais relevante é o de educagao, 6,26%. Outros grupos entre os que
mais contribuiram para o indice acumulado de inflagdo foram despesas pessoais,
vestuario, saude e cuidados pessoais € alimentagao e bebidas, com contribui¢cdes
de 6,14%, 5,71%, 5,44%, 3,88%. Por outro lado, os grupos que menos contribuiram
para o crescimento geral dos precos foram artigos de residéncia, comunicagao e
transportes, apresentando aumento anual acumulado de -0,26%,0,77% e 3%,

respectivamente.
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Figura 4 — Variagdes dos grupos do IPCA em novembro de 2025
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Fonte: Dados do IBGE. Elaborado pelos autores (2025).

Tabela 1 - Inflagdo acumulada por grupo do IPCA em diferentes horizontes de tempo

(em valores percentuais)

sl Fereds Inflagdo de Inflagdo 3 Inflagdo 6 Inflagdo 9 Inflagdo 12
novembro meses meses meses meses
Alimentacéo e
bebidas -0.01 -0.26 -1.17 0.5 3.88
Artigos de
residéncia -1 -1.74 -1.66 -0.21 -0.26
Comunicacao -0.2 -0.53 -0.6 412 0.77
Despesas
pessoais 0.77 1.73 3.12 2.5 6.14
Educacéo 0.01 0.14 0.9 4.39 6.26
Habitagédo 0.52 3.19 4.19 3.17 6.54
Saude e
cuidados
pessoais -0.04 0.54 1.6 2.84 544
Transportes 0.22 0.34 0.69 2.27 3
Vestuario 0.49 1.63 2.56 32.87 5.71

Fonte: Dados do IBGE. Elaborado pelos autores (2025).

Figura 5 — Composi¢ao dos grupos do IPCA nos ultimos 12 meses
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Fonte: Dados do IBGE. Elaborado pelos autores (2025).

CLASSIFICACOES DO IPCA

A figura 6 apresenta as variacbes dos precos do IPCA por classificagao,
diferenciando os grupos de bens e servigos monitorados e livres. Os bens monitorados
incluem itens que sofrem influéncia direta ou indireta do governo. Embora apresentem
a tendéncia de uma maior previsibilidade, os bens monitorados podem ser afetados
por decisbes politicas pontuais. Nos ultimos doze meses, os pregos dos bens
monitorados apresentaram a maior dispersao entre as diferentes classificagdes, o que
sugere que decisdes politicas de relaxamento fiscal tém caracterizado a trajetéria
desses pregos no periodo recente. Esse comportamento tem caracterizado o governo
atual, seja por decisbes ad hoc, seja por impactos decorrentes do cenario
internacional conturbado. Os pregos que apresentaram menor desvio-padrao foram
os de servigos, que € o setor que mais cresceu no Brasil, no periodo recente. Em
seguida, os bens industriais, cuja elasticidade-renda é relativamente maior do que a
das outras classificagdes e, via de regra, mais estaveis. Os bens livres, cujos valores
sdo definidos pelas forcas de oferta e demanda, também apresentaram baixa
dispersdo de precos. Os pregos desses bens variam em fungdo dos custos de
producao, da disponibilidade de bens e da competitividade entre as empresas. Isso
também vale para os bens duraveis, que assim como os bens industriais também
apresentam alta elasticidade-renda e tiveram a terceira menor dispersdo. Essas

quatro classificacbes apresentaram baixa dispersdo e elevada estabilidade dos
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precos com menores valores de desvio-padrao. Considerando os diferentes setores,
os dados revelam maior volatilidade dos bens monitorados, alimentos e ndo-duraveis.
Dentro da classificacdo nao-duraveis, o setor de alimentos € o que apresenta uma

maior dispersao de pregos.

Figura 6 — Variacao mensal do IPCA por classificacdo de bens e servigos
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Fonte: Dados BCB. Elaborado pelos autores (2025).

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das classificacoes do IPCA.
Sao apresentadas as médias de doze, nove, seis e trés meses e o desvio padrao dos
indices de inflacdo por classificacdo por classificagdo do IPCA. Os calculos das
médias acumuladas das variagdes de pregos para diferentes horizontes de tempo —
12 meses, 9 meses, 6 meses e 3 meses — revelam as tendéncias dos indicadores de
precos por classificagdo. Para a maior parte das classificagdes ha uma clara tendéncia
de queda da aceleracgao inflacionaria quando comparadas as médias dos ultimos trés

meses as médias de seis, nove e doze meses.

Tabela 2 - Estatisticas descritivas das classificagées do IPCA (médias em %)

e , Médiade Médiade Médiade Médiade . o
Classificagéo/ Periodo Desvio-Padrao
3 meses 6 meses 9 meses 12 meses

Alimentos -0.18 -0.45 -0.06 0.21 0.775681
Comercializaveis -0.06 -0.05 0.10 0.27 0.407230
Duraveis -0.425 -0.21 -0.09 0.05 0.343366
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Industriais -0.115 0.00 0.11 0.21 0.281742
Livres 0.175 0.11 0.21 0.34 0.301676
Monitorados 0.025 043 0.42 0.44 1.182993
Nao comercializaveis 0.34 0.22 0.29 0.39 0.301873
Nao-duraveis -0.15 -0.30 0.02 0.24 0.623326
Semi-duraveis 0.29 0.26 0.34 0.35 0.381298
Servicos 0.505 0.42 0.39 0.48 0.232451

Fonte: Dados BCB. Elaborado pelos autores (2025).

A grande maioria das classificagdes apresentam médias de variagdo mensal
de pregos menores do que dos ultimos trés meses. Médias dos ultimos trés meses
menores do que as médias de seis meses. As médias de seis meses foram menores

do que as médias de nove meses e essas menores do que as médias de doze meses.
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