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The year 2016 was marked by signifi cant deceleration of the annual in-
fl ation rate. After reaching 10.67% in 2015, the offi  cial rate, measured 
by the Extended Consumer Price Index (IPCA), fell to 6.29% in 2016. As 
shown in Table 9.2, deceleration also aff ected the National Consumer 
Price Index (INPC), which measures the cost of living of families with an 
income range of 1 to 5 minimum wages. The indicator fell from 11.28% 
in 2025, to 6.58%, in 2016. 

Because of the strong deceleration observed in 2016, diff erently from 
what had taken place in 2015, the country managed to meet the infl ation 
target set for the year. Although still distant from the target fi gure, the 
infl ation rate measured by the IPCA was below the upper limit of 6.50%. 

The analysis of the IPCA’s behavior per month shows that infl ation was 
still very high in the beginning of 2016. In fact, after having reached 
10.67%, in 2015, the IPCA increased to 10.71%, in the last twelve 
months until January 2016. From February on, the annualized infl a-
tion rate started a gradual decreasing trend, reaching 8.97% in the 
last twelve months by August 2016. However, after September, there 
was gradient expansion and the infl ation rate started to decline faster, 
closing the year at 6.29%. Table 9.1 shows that the signifi cant deceler-
ation observed after September can be a result of recurrent defl ation 
in the groups of Food and Beverages and Household Articles. Graph 
9.1 evidences the important role played by food products in the accel-
erated decrease of infl ation from September 2016 on. Up to August, 
the monthly infl ation fi gure of food products had always been above 
the aggregate fi gure, but, after September, the opposite took place. 

The disaggregated analysis of the IPCA (Table 9.1) also shows that het-
erogeneity among the groups marked the composition of the index in 
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O ano de 2016 foi marcado por uma signifi cativa desaceleração da taxa de infl ação 
anual. Após atingir 10,67% em 2015, a taxa de infl ação ofi cial, medida pelo Índice de 
Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), caiu para 6,29% em 2016. Como mostra a Ta-
bela 9.2, essa desaceleração atingiu também o Índice Nacional de Preços ao Consu-
midor (INPC), que mede o custo de vida para famílias com renda entre 1 e 5 salários 
mínimos. Esse indicador caiu de 11,28%, em 2015, para 6,58% em 2016.

Essa forte desaceleração da infl ação em 2016 permitiu que, ao contrário do que ha-
via ocorrido no ano anterior, fosse cumprida a meta infl acionária do ano. Embora 
distante do centro da meta, a taxa de infl ação medida pelo IPCA fi cou abaixo do 
limite superior do sistema de metas de infl ação, que era de 6,50%.

A análise do comportamento mensal do IPCA em 2016 mostra que a infl ação come-
çou o ano ainda muito elevada. Na verdade, depois de atingir 10,67%, em 2015, o 
IPCA acelerou para 10,71%, nos últimos doze meses até janeiro de 2016. A partir de 
fevereiro, a infl ação anualizada começou a mostrar uma tendência de queda pau-
latina, atingindo 8,97% nos últimos doze meses até agosto de 2016. Contudo, após 
o mês de setembro, o gradiente se elevou e a taxa de infl ação começou a declinar 
de forma mais acelerada, terminando o ano em 6,29%. Como mostra a Tabela 9.1, 
essa desaceleração mais signifi cativa após o mês de setembro pode ser creditada a 
seguidas defl ações nos grupos Alimentação e Bebidas e no grupo Artigos de Resi-
dência. O Gráfi co 9.1 mostra claramente o importante papel dos alimentos na ace-
leração da redução da infl ação a partir de setembro de 2016. Até o mês de agosto, a 
infl ação mensal de alimentos se encontrava sempre acima da infl ação agregada e, a 
partir de setembro, esse processo se inverteu.

A análise desagregada do comportamento do IPCA (Tabela 9.1) indica ainda que o 
ano de 2016 foi marcado por forte heterogeneidade entre os grupos que compõem 
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2016.  Health and Personal Care had an infl ation rate of 11.04%, whereas 
Communication, of only 1.27%. 

Several factors account for the deceleration of infl ation in 2016. Among 
the main ones: austerity in the conduction of monetary policy, decrease 
of future infl ation expectations and a higher exchange rate. The S ELIC 
overnight rate, which was at 14.25%/year, remained at that level even 
after the fi rst signs of decrease of current infl ation, which meant rise of 
the ex-post real interest rate. In fact, the SELIC rate started to decrease 
very slowly after the end of November, and closed the year 2016 at 
13.75%/year. It is also worth mentioning that the recovery of Central 
Bank’s credibility, measured by medium and short-term expectations, 
also had a positive impact on the fi ght against infl ation. One of the key 
elements in the system of infl ation targeting is the management of ex-
pectations. As  Woodford puts it: “For successful monetary policy is not 
so much a matter of eff ective control of overnight interest rate as it is of 
shaping market expectations of the way in which interest rates, infl a-
tion and income are likely to evolve over the coming year or later. (…). It 
follows that, insofar as it is possible for the central bank to aff ect expec-
tations this should be an important tool of the stabilization policy. (…). 
Not only expectations matter, but, at least under current conditions, 
very little else matters. (…) Thus, the ability of central banks to infl u-
ence expenditure, and hence pricing, decisions is critically dependent 
upon their ability to infl uence market expectations regarding the future 
path of the overnight interest rates, and not merely their current level.” 
(WOODFORD, 2003, pp. 15-16). 

Finally, the behavior of the currency rate has also contributed to the 
decrease of infl ation. Uncertainties in politics and regarding the long-
term fi scal solvency of public indebtedness led to currency deprecia-
tion, with 4.16 R$/US$ recorded in the end of January 2016. As political 
uncertainties started fading away throughout 2016, the exchange rate 
rose, closing the year at 3.26 R$/US$. So, between January and Decem-
ber the currency exchange was 21.6%.
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o índice, com o grupo Saúde e Cuidados Pessoais apresentando uma infl ação de 
11,04%, enquanto o grupo Comunicação registrou uma variação de apenas 1,27%.

Os determinantes desse processo de desaceleração da infl ação em 2016 são vários. 
Dentre os mais relevantes, destacam-se: a condução austera da política monetária, 
a queda nas expectativas de infl ação futura e a valorização da taxa de câmbio. A 
taxa de juros básica da economia (SELIC), que estava no patamar de 14,25% ao ano, 
foi mantida nesse patamar elevado mesmo depois que a infl ação corrente mostrava 
sinais de queda, o que implica elevação dos juros reais ex-post. Na verdade, a taxa 
SELIC começou a cair muito lentamente apenas no fi nal de novembro, terminando 
o ano de 2016 em 13,75% ao ano. Em segundo lugar, é importante destacar que a 
recuperação da credibilidade do Banco Central, medida pelas expectativas infl acio-
nárias de médio e longo prazo, também teve efeito positivo no combate á infl ação. 
Um dos elementos centrais no sistema de metas de infl ação é o gerenciamento das 
expectativas. Como diz Woodford, “For successful monetary policy is not so much a 
matter of eff ective control of overnight interest rate as it is of shaping market expec-
tations of the way in which interest rates, infl ation and income are likely to evolve 
over the coming year or later. (…) It follows that, insofar as it is possible for the cen-
tral bank to aff ect expectations this should be an important tool of the stabilization 
policy. (…) Not only expectations matter, but, at least under current conditions, very 
little else matters. (…) Thus, the ability of central banks to infl uence expenditure, 
and hence pricing, decisions is critically dependent upon their ability to infl uence 
market expectations regarding the future path of the overnight interest rates, and 
not merely their current level” (WOODFORD, 2003, pp. 15-16).

Por fi m, o comportamento da taxa de câmbio também colaborou para a queda na 
infl ação. As incertezas políticas e quanto à solvência fi scal de longo prazo da dívi-
da pública geraram uma desvalorização da taxa de câmbio que chegou a atingir 
4,16 R$/US$ no fi nal de janeiro de 2016. Na medida em que as incertezas políticas 
foram sendo dirimidas, ao longo do ano de 2016, a taxa de câmbio apresentou valo-
rização terminando o ano em 3,26 R$/US$. Assim, entre janeiro e dezembro a valo-
rização cambial foi de 21,6%.
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(continua/to be continued )

IPCA/
IPCA

Alimentação
e bebidas/
Food and
beverages

Habitação/
Housing

Artigos de
residência/
Household

articles

Vestuário/
Wearing 
apparel

Janeiro/January 1,27 2,28 0,81 0,45 (-) 0,24

Fevereiro/February 0,90 1,06 (-) 0,15 1,01 0,24

Março/March 0,43 1,24 (-) 0,64 0,70 0,69

Abril/April 0,61 1,09 (-) 0,38 0,26 0,40

Maio/May 0,78 0,78 1,79 0,63 0,91

Junho/June 0,35 0,71 0,63 0,26 0,32

Julho/July 0,52 1,32 (-) 0,29 0,53 (-) 0,38

Agosto/August 0,44 0,30 0,30 0,36 0,15

Setembro/September 0,08 (-) 0,29 0,63 (-) 0,23 0,43

Outubro/October 0,26 (-) 0,05 0,42 (-) 0,13 0,45

Novembro/November 0,18 (-) 0,20 0,30 (-) 0,16 0,20

Dezembro/December 0,30 0,08 (-) 0,59 (-) 0,31 0,32

Acumulado no ano/ 6,29 8,62 2,85 3,41 3,55

Cumulative in the year

Tabela 9.1 - Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA - 2016

Table 9.1 - Extended National Consumer Price Index - IPCA - 2016

Mês/
Month

Variação mensal, por grupos de produtos (%)/
Monthly change by groups of products (%)
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(conclusão/concluded )

Transportes/
Transportation

Saúde e Cui-
dados pessoais/

Health and
personal care

Despesas
pessoais/
Personal
expenses

Educação/
Education

Comunicação/
Communication

Janeiro/January 1,77 0,81 1,19 0,31 0,22

Fevereiro/February 0,62 0,94 0,77 5,90 0,66

Março/March 0,16 0,78 0,60 0,63 (-) 1,65

Abril/April 0,03 2,33 0,23 0,20 1,47

Maio/May (-) 0,58 1,62 1,35 0,16 0,01

Junho/June (-) 0,53 0,83 0,35 0,11 0,04

Julho/July 0,40 0,61 0,70 0,04 0,02

Agosto/August 0,27 0,80 0,96 0,99 (-) 0,02

Setembro/September (-) 0,10 0,33 0,10 0,18 0,18

Outubro/October 0,75 0,43 0,01 0,02 0,07

Novembro/November 0,28 0,57 0,47 0,06 0,27

Dezembro/December 1,11 0,49 1,01 0,07 0,02

Acumulado no ano/ 4,22 11,04 8,00 8,86 1,27

Cumulative in the year

Fonte/Source:  Índice nacional de preços ao consumidor amplo - IPCA 2015. In: IBGE. Sidra: sistema 
IBGE  de  recuperação  automática.  Rio  de  Janeiro, [2016]. Disponível  em/Available from: < http://
www.sidra.ibge.gov.br>. Acesso em: jan. 2017/Cited: Jan. 2017.

Tabela 9.1 - Índice Nacional de Preços ao Consumidor Amplo - IPCA - 2016

Table 9.1 - Extended National Consumer Price Index - IPCA - 2016

Mês/
Month

Variação mensal, por grupos de produtos (%)/
Monthly change by groups of products (%)
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IPCA INPC IPCA INPC

2003 9,30 10,38   2010 5,91 6,46
2004 7,60 6,13   2011 6,5 6,08
2005 5,69 5,05   2012 5,84 6,2
2006 3,14 2,81   2013 5,91 5,56
2007 4,46 5,16   2014 6,41 6,23
2008 5,90 6,48   2015 10,67 11,28
2009 4,31 4,11   2016 6,29 6,58

Fonte/Source:  Índice  nacional  de  preços  ao  consumidor  amplo - IPCA 2003-2016.  In: IBGE. Sidra: 
sistema  IBGE  de  recuperação  automática. Rio  de  Janeiro,  [2016].  Disponível  em/Available  from: 
<http://www.sidra.ibge.gov.br>. Acesso em: jan. 2017/Cited : Jan. 2017.

Tabela 9.2 - Variação acumulada no ano do Índice Nacional de Preços

ao Consumidor - INPC e do Índice Nacional de Preços ao

Consumidor Amplo - IPCA - 2003-2016

Table 9.2 - Cumulative change in the year of the Extended National Consumer Pric
Index - IPCA and of the National Consumer Price Index - INPC - 2003-2016

Ano/
Year

Variação acumulada
no ano/

Cumulative change in the year
Ano/
Year

Variação acumulada
no ano/

Cumulative change in the year

Gráfico 9.1 - Variação mensal do Índice Nacional de Preços ao

Consumidor Amplo - IPCA - 2016

Graph 9.1 - Monthly change of the Extended National Consumer Price Index 
IPCA - 2016
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Fonte/Source: Índice nacional de preços ao consumidor amplo - IPCA 2016. In: IBGE. Sidra: sistema IBGE 
de recuperação automática. Rio de Janeiro, [2016]. Disponível em/Available from: <http://www.sidra.
ibge.gov.br>. Acesso em: abr. 2016/Cited: Jan. 2017.
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Grandes Regiões e
Unidades da Federação/

Major Regions and
Federation Units

Custo médio
(R$/m²)/
Average

cost (R$/m²)

Número-índice
(dez./98 = 100)/

Index number
(Dec./98 = 100)

Variação acumulada
no ano (%)/

Cumulative change
in the year (%)

           Brasil/Brazil 1027,3 514,29 6,64

     Norte /North 1038,92 517,63 4,38

Rondônia 1065,77 594,17 3,25
Acre 1127,23 598,35 5,47
Amazonas 984,77 482,04 (-) 1,08
Roraima 1086,28 451,18 5,89
Pará 1042,01 499,40 7,11
Amapá 1016,11 493,56 2,82
Tocantins 1081,06 568,37 7,15

     Nordeste/Northeast 948,71 512,46 6,6

Maranhão 970,27 511,14 6,34
Piauí 988,26 656,70 9,20
Ceará 954,32 551,10 6,54
Rio Grande do Norte 909,04 458,21 4,63
Paraíba 994,62 549,98 6,48
Pernambuco 935,26 500,08 8,96
Alagoas 943,86 471,65 5,90
Sergipe 904,19 480,52 4,66
Bahia 937,28 496,00 5,63

     Sudeste/Southeast 1073,62 513,87 7,2

Minas Gerais 958,81 527,72 7,55
Espírito Santo 945,59 524,44 7,2
Rio de Janeiro 1146,92 523,21 6,15
São Paulo 1123,73 507,30 7,46

     Sul/South 1067,70 510,62 6,78

Paraná  1056,92 505,47 6,08
Santa Catarina 1133,17 613,92 7,38
Rio Grande do Sul 1022,73 464,26 7,43

     Centro-Oeste/Central-West 1037,84 529,81 6,37

Mato Grosso do Sul 1016,91 478,21 6,19
Mato Grosso 1045,45 596,50 6,63
Goiás 1017,11 537,24 6,13
Distrito Federal/Federal District 1070,97 473,01 6,46

Fonte/Source: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Índices de Preços.

construction, by Major Regions and Federation Units - 2016

Tabela 9.3 - Custo médio, número-índice e variação acumulada no

ano, na construção civil, segundo as Grandes Regiões 

e Unidades da Federação - 2016

Table 9.3 -  Average cost, index-number and cumulative change in the year in civil 
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Ano/
Year

Variação acumulada
no ano (%)/

Cumulative change
in the year  (%)

Ano/
Year

Variação acumulada
no ano (%)/

Cumulative change
in the year  (%)

2007 6,08   2012 5,68

2008 11,73   2013 0,52

2009 5,85   2014 6,20

2010 7,36   2015 5,50

2011 5,65   2016 6,64

Fonte/Source: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Índices de Preços.

Tabela 9.4 - Variação acumulada no ano do Índice Nacional

da Construção Civil - 2007-2016

Table 9.4 - Cumulative change in the year of the National Index
of Civil Construction - 2007-2016

Gráfico 9.2 - Variação mensal do Índice Nacional da 

Construção Civil - 2015-2016

Graph 9.2 - Monthly change of the National Index of Civil Construction 
2015-2016
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Gráfico 9.3 - Custos, total, de materiais e de mão de obra,

por metro quadrado - dez. 2016

Graph 9.3 - Cost per square meter, total, of material
and of labor force - Dec. 2016
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Fonte/Source: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Índices de Preços.
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Gráfico 9.4 - Variação mensal das parcelas de materiais e de mão de obra

 na composição do Custo Nacional da Construção Civil - 2016

Graph 9.4 - Monthly change of material and of labor force in the composition
of the National Cost of Civil Construction - 2016
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Gráfico 9.5 - Variação acumulada do Custo Nacional e Custos 

Regionais da Construção Civil - 2016

Graph 9.5 - Cumulative change of the National and Regional Costs of 
Civil Construction - 2016

Fonte/Source: IBGE, Diretoria de Pesquisas, Coordenação de Índices de Preços.
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