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RESUMO 

 

Uma considerável preocupação de autoridades monetárias é a evolução dos índices de 

preço, uma vez que, esse fenômeno é um causador de distorções nos mercados, além de 

corroer os valores reais de salários, o que contribui para uma maior concentração de 

renda. Há diversas teorias econômicas que explicam a dinâmica inflacionária e quais 

fatores a influenciam, o trabalho de Phillips, por exemplo, demonstra a relação inversa 

entre o nível desemprego e o índice de preços, um desses fatores é influência do câmbio 

nos índices de preço que usualmente é denominado de Pass-through, ou repasse das 

movimentações do câmbio para o índice de preço. Este trabalho pretende contribuir para 

o tema, estimando o repasse cambial na inflação medida pelo IPCA e seus grupos. Para 

isso, são utilizados modelos lineares e não-lineares com efeito limiar da curva de Phillips 

com câmbio, para verificar se há assimetria do efeito do câmbio na inflação em regimes 

de maior e menor inflação. Essa análise é realizada para dados na frequência mensal no 

período 2000.1 a 2019.7 para a inflação medida pelo IPCA e seus grupos: alimentação, 

comunicação, despesas pessoais, residência, vestuário, educação, transporte, saúde e 

habitação. Dentre os resultados, percebe-se que na maioria das medidas de inflação, o 

efeito do câmbio é maior e significante apenas no regime de maior inflação. Além disso, 

a dinâmica e intensidade desse efeito é diferente na inflação medida pelo IPCA e entre as 

suas subcategorias.  

 

Palavras Chaves: Repasse Cambial; IPCA; Curva de Philips 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

A considerable concern of monetary authorities is the evolution of price indices, since 

this phenomenon causes distortions in the markets. In addition to eroding the real values 

of wages, contributing to a greater concentration of income. There are several economic 

theories that explain the inflationary dynamics and which factors influence it, Phillips' 

work, for example, demonstrates the inverse relationship between the unemployment 

level and the price index. One of these factors is the influence of the exchange rate on 

price indices, which is usually called Pass-Through, or transfer of exchange rate 

movements to the price index. This work intends to contribute to the theme, estimating 

the exchange rate Pass-Through in inflation measured by the IPCA and its groups. For 

this, linear and nonlinear models with threshold effect of the Phillips curve with exchange 

rate are used, to verify if there is asymmetry of the effect of the exchange rate on inflation 

in regimes of higher and lower inflation. This analysis is performed for data at the monthly 

frequency in the period 2000.1 to 2019.7 for inflation measured by the IPCA and its 

groups: food, communication, personal expenses, residence, clothing, education, 

transport, health and housing. Among the results, it can be seen that in most inflation 

measures, the exchange rate effect is greater and significant only in the regime of higher 

inflation. Furthermore, the dynamics and intensity of this effect is different for inflation 

measured by the IPCA and among its subcategories. 

Keywords: Pass-Through; IPCA ; Philips Curve. 
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1. INTRODUÇÃO 
 

Desde a adoção do regime de metas para inflação no Brasil ocorre um debate 

acerca da variação cambial. A taxa de inflação é um agregado macroeconômico que 

pretende indicar o efeito médio sobre a economia de um fenômeno complexo: o aumento 

de preços dos diversos bens que a compõem. 

 “Concretamente, índices de inflação podem ser construídos a partir de 
variadas cestas de bens, conforme os preços relevantes para os grupos que se queira 
considerar – consumidores, produtores de um setor ou da economia em geral, residentes de 
uma região específica. Os modelos macroeconômicos usualmente tratam a inflação como 
uma grandeza única, buscando quais são seus determinantes e as políticas mais adequadas 
para contê-la. Contudo, muito da dinâmica por trás do fenômeno inflacionário se perde com 
a agregação, uma vez que os preços dos bens têm comportamentos específicos que podem 
ser muito discrepantes entre si. Então, conhecer melhor essa dinâmica subjacente à inflação 
é um passo necessário na avaliação de seus determinantes e dos efeitos sobre a inflação de 
diferentes políticas econômicas.” (Martinez e Cerqueira, 2013). 

 

 Há diversas teorias econômicas que explicam a dinâmica inflacionária e 

quais fatores a influenciam. O trabalho de Phillips, por exemplo, demonstra a relação 

inversa entre o nível de desemprego e o índice de preços. Um desses fatores é a influência 

da taxa de câmbio nos índices de preço que usualmente é denominado de Pass-through 

ou repasse das movimentações do câmbio para o índice de preço. 

Esta pesquisa pretende contribuir para o tema, estimando o repasse cambial 

na inflação medida pelo IPCA e nos seus principais grupos, uma vez que, os impactos da 

taxa de câmbio sobre a inflação e seus grupos são necessários aos bancos centrais que 

adotam regimes de metas para inflação, pois estes necessitam dessas informações para 

tentar prever de maneira mais efetiva esses repasses e manter a taxa de inflação dentro da 

meta estabelecida.  

Para essa estimação, são utilizados modelos lineares e não-lineares com efeito 

limiar da curva de Phillips com câmbio, verificando se há assimetria do efeito do câmbio 

na inflação em regimes de maior e menor inflação. Essa análise é realizada com dados na 

frequência mensal no período 2000.1 a 2019.7 para a inflação medida pelo IPCA e seus 

principais subgrupos: alimentação, comunicação, despesas pessoais, residência, 

vestuário, educação, transporte, saúde e habitação. 

 Além dessa introdução, este estudo está dividido em mais quatro seções. 

Na primeira, apresenta-se a revisão da literatura, que norteia as discussões deste trabalho. 

Na segunda, é mostrado a metodologia do modelo aplicado para fazer as estimações. Na 
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terceira, os resultados obtidos. Por fim, a última seção, contém as principais conclusões 

sobre o trabalho. 

 

 

 

2. REVISÃO DA LITERATURA 
 

             No Brasil, a partir de 1999, o regime de metas de inflação tornou-se um 

instrumento utilizado pelo Banco Central para dar maior estabilidade aos preços e uma 

maior transparência para condução da política monetária, oferecendo mais credibilidade 

ao mercado.  

Segundo Correa e Carrara (2012), este regime teve como principais pontos: 

(i) Fixar as metas para a inflação com base em variações anuais de um índice de 

preços conhecido; 

(ii) Deixa a cargo do Conselho Monetário Nacional (CMN), a determinação das 

metas para a inflação, seus respectivos intervalos de variação e o índice de 

preços a ser cotado; 

(iii) Designar o Banco Central a tarefa de fazer com que as metas estabelecidas 

fossem cumpridas, utilizando para isso os instrumentos necessários. 

             Sendo assim, por meio do Art. 1° da Resolução CMN n° 2615/1999, o Conselho 

Monetário Nacional estabeleceu que o índice de preços relacionado às metas para a 

inflação seria o Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto 

Brasileiro de Geografia e Estatística (IBGE).  

             O IPCA é reportado pelo IBGE em quatro níveis de agregação: grupos, 

subgrupos, itens e subitens. O grupo é o nível de agregação mais elevado, composto por 

nove categorias: alimentação e bebidas, habitação, artigos de residência, vestuário, 

transportes, saúde e cuidados pessoais, despesas pessoais, educação e comunicação. O 

subitem seria o de menor agregação, com 384 categorias, ou seja, seria correspondente a 

bens e serviços específicos. O peso de cada subitem do IPCA é baseado na cesta de 

consumo típica das famílias brasileiras com renda de até 40 salários-mínimos, de acordo 

com a Pesquisa de Orçamento Familiares (POF). Assim, os pesos das categorias de 
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agregação mais elevadas, como os grupos, são dados pela soma dos pesos dos subitens 

que as compõem. 

             A teoria econômica denomina os efeitos da taxa de câmbio sobre a taxa de 

inflação de repasse cambial ou pass-through. De acordo com Campa e Goldberg (2002), 

o pass-through pode ser interpretado como uma variação percentual ocorrida nos preços 

devido uma variação de 1% na taxa de câmbio, na qual se faz necessário os entendimentos 

e a magnitude desse repasse, principalmente, a países com regimes de meta para inflação 

como no caso do Brasil, devido este ser utilizado como instrumento na condução de 

política monetária, através da meta de inflação do Banco Central. 

             Junior e Reis (2015), analisam o repasse cambial, para os preços de importação e 

para os preços no atacado da produção de diferentes setores da indústria, em contexto de 

equações simultâneas com uma amostra no período de 1999 a 2012. Como resultado o 

grau de repasse cambial médio aos preços de importação foi de 0,633 enquanto o de 

preços ao atacado foi de 0,181. Além disso, os resultados setoriais demonstraram que os 

setores com maior repasse cambial são aqueles produtores de bens de capital e de bens 

intermediários. 

              Correa e Minella (2005), investigam a presença de mecanismo não lineares de 

repasse cambial para a inflação no Brasil e se a magnitude de curto prazo do repasse é 

afetada pelo ciclo econômico, através da estimação de uma curva de Philips com limiar 

(threshold), utilizando três variáveis: nível da atividade econômica, variação da taxa de 

câmbio e volatilidade da taxa de câmbio, obtendo como resultado que o repasse de curto 

prazo é maior quando a economia está em expansão, quando a taxa de câmbio se deprecia 

acima de certo valor e quando a volatilidade da taxa de câmbio é menor. Desse modo, 

esses resultados teriam importante implicações para a política monetária e são 

possivelmente relacionados a comportamentos de pricing-to-market, custo de menu para 

mudança de preços e incerteza sobre o grau de persistência de variações cambiais. 

                Brissimis e Kosma (2007), analisam a relação entre o poder de mercado e o 

pass-through incompleto de empresas japonesas situadas nos Estados Unidos, através de 

um modelo de Cournot-p. Por meio de análise em painel, constatam que o poder de 

mercado das firmas é um fator importante para o repasse incompleto das variações do 

câmbio para os preços. 
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                Macera e Divino (2018), estimam o pass-through de alterações nas tarifas de 

importação e na taxa de câmbio sobre os preços do setor siderúrgico brasileiro, avaliando 

a simetria desses efeitos, utiliza-se uma análise de dados em painel entre 1995 e 2010. Os 

resultados obtidos relataram uma simetria entre o pass-through de tarifas de importação 

e de câmbio no setor siderúrgico do Brasil, com efeito médio de transmissão de 0,30 no 

curto prazo. Portanto, uma alteração da tarifa de importação afeta o preço do produto, 

independentemente, da variação no preço do produto importado ou no volume de 

importações, sendo que a expectativa de alteração nas importações tem capacidade de 

afetar os preços. 

               Couto e Fraga (2015), analisam a relação entre taxa de câmbio e preços no brasil, 

através de um Vetor de Correção de Erros com dados para o período de 1999 a 2012. Para 

tanto, utilizam-se aas variáveis: IPCA, IGP-DI, taxa de câmbio nominal, PIB, índice de 

preços ao produto dos Estados Unidos (PPI) e abertura comercial. Os resultados 

encontrados sugerem uma relação de longo prazo entre câmbio e os índices de preços 

domésticos, embora constatando um grau de pass-through incompleto e que o repasse é 

maior para o IGP-DI com maior componente de preços por atacado. 

                Almendra (2015), analisa o repasse das oscilações cambiais para os níveis de 

preços no Brasil, através da estimação do pass-through com período analisado de 1994 a 

2014. Ao longo do período,o Brasil passa por dois regimes cambiais: câmbio fixo e 

câmbio flutuante, com foco no período de taxa de câmbio flexível. Foi analisada a 

estimação através de duas abordagens: a primeira através de mínimos quadrados 

ordinários em janelas móveis (rollingwindows), onde os parâmetros são fixos no tempo e 

através de modelo com parâmetros variáveis no tempo, pelo filtro de Kalman. Como 

resultado, mostrou-se evidências de uma queda do repasse com adoção do regime de 

câmbio flutuante, um repasse cambial menor após apreciações do que depreciações e que 

as reações do IGP-DI do IPA são mais rápidas e intensas à choques na taxa de câmbio do 

que o IPCA. 

                 Jašová, Moessne e Takáts (2016), observam como o repasse cambial afeta a 

inflação americana e descobrem três pontos. O primeiro é que o repasse da taxa de câmbio 

nas economias emergentes diminuiu após a crise financeira, enquanto o repasse da taxa 

de câmbio nas economias mais desenvolvidas permaneceu relativamente baixo e estável 

ao longo do tempo. Em segundo, mostraram que o repasse decrescente nos mercados 

emergentes está relacionado a queda da inflação. Terceiro, que ao estimar o repasse 
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cambial, é necessário controlar possíveis não linearidades. Os resultados valem tanto para 

curto prazo como para longo prazo. 

 

 

3. METODOLOGIA 
  

Modelos baseados na curva de Phillips são geralmente utilizados para gerarem 

previsões da taxa de inflação. Rumer e Valderrama (2008), utilizaram como método de 

previsão da inflação a Curva de Phillips híbrida Keynesiana. Os autores comparam 

previsões geradas com previsões embasadas na Curva de Philips tradicional e em modelos 

de séries temporais com diferentes horizontes de previsão.  

Arruda, Ferreira e Castelar (2011), comparam previsões de inflação mensal do 

Brasil através da Curva de Phillips, modelos lineares e modelos não lineares. Como 

conclusão observou-se que o modelo VAR produziu menor erro quadrado médio. 

Entretanto, entre todos os modelos, as melhores previsões foram geradas pela Curva de 

Philllips ampliada com threshold.  

Silva, Oliveira, Ferreira, Silva (2018), analisam a eficiência dos modelos de 

curva de Phillips com e sem modelagem ARIMA dos seus resíduos, na qual é considerado 

uma amostra que contém países desenvolvidos e em desenvolvimento. O objetivo é 

fornecer evidências empíricas de que a reformulação simples da Curva de Phillips pode 

servir de benchmark para estudos que utilizam modelos econométricos para prever a taxa 

de inflação. Concluiu-se que o uso de componentes ARIMA nos resíduos da curva de 

Phillips diminuem consideravelmente o erro quadrático médio de previsão para os países 

da amostra. 

A especificação geral da curva de Phillips utilizada neste trabalho1 traz a taxa 

de inflação (𝜋𝑡) como função do hiato do produto defasado (ht-p), da inércia inflacionária 

(𝜋𝑡−𝑝), e do repasse cambial defasado (𝛥𝑒𝑡−𝑝 + 𝜋𝑡−𝑝∗ ) . Nesse estudo, essa especificação 

é denominada de curva de Phillips ampliada2, enquanto a formulação sem o componente 

 
1 Para uma maior revisão das diversas especificações da curva de Phillips, ver Schwartzman (2006) e Correa e Minella 
(2010). 
2 Os dados utilizados no presente trabalho são mensais: PIB mensal medido pelo IBGE, A variável dependente IPCA 
livre (índice cheio excluídos os preços administrados), inércia inflacionária medida pelo IPCA cheio defasado, o repasse 
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de repasse cambial é chamada de curva de Phillips simples. (Arruda, Ferreira, Castelar 

2011). 

 

(1) 𝜋𝑡𝐿 = 𝛼1𝜋𝑡−𝑝 + 𝛼2ℎ𝑡−𝑝 + 𝛼3(𝛥𝑒𝑡−𝑝 + 𝜋𝑡−𝑝∗ ) + 𝜀𝑡 
 

Correa e Minella (2010) analisam um ajustamento para a curva de Phillips com 

threshold, com o objetivo de se captar os efeitos do repasse cambial. A curva de Phillips 

ampliada com efeito threshold teria a seguinte a especificação. 

(2)                             
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Assim como em Correa e Minella (2010), nesse estudo diferentes 

variáveis limiares serão testadas, como as defasagens da taxa de câmbio e da 

inflação. A razão disso é que modelos de séries temporais não-lineares possuem 

comportamentos dinâmicos diferentes para as variáveis, dependendo do regime 

em que elas se encontram no tempo, ou seja, algumas propriedades estatísticas 

como a média ou correlação podem mudar de um regime para o outro. 

. O modelo TAR (threshold autoregressive model) foi proposto inicialmente por 

Tong (1983) e Tong e Lim (1980), e atualmente é bastente utilizado na literatura de 

estimações econométricas. De acordo com Hansen (2000) o modelo pode ser assim 

descrito: 

(3)                             
tjtptptt

jtptpttt

qIyyy

qIyyyy





++++++

++++=

−−−−

−−−−

)()...(

)()...(

22110

22110

 

Onde I(.) seria uma função indicadora, jtq −  seria a variável temporal defasada 

em j períodos e   é o parâmetro threshold, que informa a mudança dos regimes da 

 

cambial (câmbio) medido por )( *
tte + , onde et é o logaritmo da taxa de câmbio nominal, ∆ é o operador diferença 

e 
*
t  é uma medida de inflação internacional (PPI americano) 
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regressão, ou seja, quando − jtq , a variável dependente é caracterizada pela média e 

dinâmica do regime I, que seria a primeira função da regressão (3), expresso como 

 +++++= −−− ptpttt yyyy ...22110 . Já no regime II, quando − jtq , a função 

seria tptpttt yyyy  +++++= −−− ...22110 .  

Uma questão crucial neste tipo de modelo é saber se a especificação não linear 

é preferível ao modelo linear. Para isso, pode-se testar a hipótese nula  =:0H . 

Entretanto, a estatística deste teste não apresenta distribuição padrão e seus valores 

críticos são obtidos através de bootstrap. A estimação desse modelo pode ser feita por 

mínimos quadrados sequenciais. (Arruda, Ferreira e Castelar, 2011) 

 

 

4. RESULTADOS  
 

Nesta seção, são apresentados os resultados das regressões para a inflação 

medida pelo IPCA e os grupos analisados. Primeiramente, foi realizado o teste de raiz 

unitária ADF. Exceto para a variável câmbio, a hipótese nula de estacionariedade não é 

rejeitada ao nível de 5%. Depois de diferenciar a variável câmbio, o teste ADF indica que 

essa transformação é estacionária.  

 Em todos os modelos, as variáveis dependentes com até 6 defasagens 

foram usadas como variável threshold. A variável threshold escolhida é aquela que além 

de gerar uma estatística teste significante favorável ao modelo não linear, também 

proporciona um melhor ajustamento.   

 Para a variável inflação medida pelo IPCA, a Tabela 1 mostra o resultado 

do teste de linearidade contra a alternativa de um modelo com efeito limiar (threshold). 

Nessa tabela, verifica-se o teste F para a utilização do modelo threshold versus o modelo 

linear. Assim, no teste “0 vs 1”, percebe-se que o valor F é maior que o valor crítico, 

descartando a hipótese nula de utilização do modelo linear, representado pelo zero. Já no 

teste seguinte “1 vs 2”, é testado a possibilidade de utilização de dois threshold. Aqui, o 

valor F não supera o valor crítico, não se podendo descartar a hipótese nula de apenas um 

threshold, favorecendo o modelo com apenas um valor limiar e dois regimes. A Tabela 2 
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apresenta os resultados para a inflação do índice IPCA. Nesse caso, a variável threshold 

selecionada de forma endógena, é a primeira defasagem da própria variável. O regime 

ocorre quando IPCAt-1 < 0.709 e o segundo valor quando essa variável é maior ou igual 

a este valor limiar estimado. 

 

TABELA 1: Resultados da Estimação para o IPCA 

 

 

TABELA 2 – Regressão Threshold IPCA 

 

 

                Verifica-se que no primeiro regime, caracterizado por um menor IPCA no 

período passado, a persistência (memória) inflacionária medida pelo coeficiente de 

IPCA(t-1) é menor do que no segundo regime com maior inflação no período anterior. 

Percebe-se também, que no segundo regime os coeficientes (o efeito) das variáveis 

câmbio defasado em quatro períodos e o hiato do produto defasado em oito períodos são 

positivos e significantes. As defasagens do hiato e câmbio foram baseadas no 

correlograma cruzado entre o IPCA e essas variáveis.  

                Portanto, percebe-se que se a inflação atual ultrapassar 0.71 e permanecer, a 

inflação do próximo período estará em um regime com uma dinâmica onde choques 

inflacionários demoram mais para se dissipar (maior persistência) e variações cambiais e 

a atividade econômica passada podem exercer pressões inflacionárias.  

 



17 

 

 

 

Na Tabela 3 é apresentado o teste F para o grupo Alimentação. Observou-se 

que o teste F é favorável para a utilização de apenas um threshold, uma vez que no teste 

“1 vs 2” o valor F não é superior ao crítico.  

Na Tabela 4 são apresentados os resultados para o grupo Alimentação. Para 

este modelo, foi selecionado de forma endógena a primeira defasagem da própria 

variável. Assim, para valores de ALI(t-1) < 0.279, a única variável estatisticamente 

significante é a primeira defasagem. Porém, para valores de ALI(t-1) > 0.279, as variáveis 

de hiato do produto na sua oitava defasagem e de câmbio na sua segunda defasagem 

ganham significância, todas à 5%. Além disso, a persistência inflacionária possui maior 

vigor no primeiro caso, no qual não havia uma influência significante do câmbio e do 

hiato do produto. 

 

TABELA 3: Resultados para Estimação do Grupo Alimentação 

 

 

TABELA 4: Regressão Threshold Grupo Alimentação 
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                   Na Tabela 5 é mostrado o teste F do grupo de comunicação. Nele observa-se 

uma posição favorável para a utilização de apenas um threshold, apresentado pelo valor 

F, que é superior ao crítico apenas no teste “0 vs 1”. A Tabela 6 apresenta os resultados 

do modelo para o grupo Comunicação. Para tal, foi eleita endogenamente a sexta 

defasagem da variável. Dessa maneira, para valores COMU(t-6) < 0.419 nenhuma 

variável é estatisticamente significante a 5%. Já para valores COMU(t-6) > 0.419, a 

memória da inflação, representada pela primeira defasagem da variável explicada, se 

torna significante a 5%, junto a um efeito do câmbio também significativo.  

 

TABELA 5: Resultados para Estimação do Grupo Comunicação 

 

 

TABELA 6: Regressão Threshold Grupo Comunicação 
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A Tabela 7 apresenta o teste F para o modelo threshold do grupo de Despesas 

Pessoais. Nele, pode-se observar um favorecimento da utilização do modelo com apenas 

um threshold, uma vez que o valor F apenas é superior ao crítico no teste “0 vs 1”. 

A Tabela 8 mostra o resultado do modelo threshold para o grupo de Despesas 

Pessoais. Assim, a variável escolhida de maneira endógena foi a sua terceira defasagem. 

Com isso, para valores DPES(t-3) < 0.199 não há significância para o efeito do câmbio e 

para uma persistência da inflação, representada pela primeira e pela décima segunda 

defasagem da variável explicada. Já para valores DPES(t-3) > 0.199, o hiato do produto 

na sua quarta defasagem não é mais estatisticamente significante à 5%. Porém, a décima 

segunda defasagem da variável dependente, posta no modelo por razão da sazonalidade, 

é significante junto ao câmbio efetivo. 

 

TABELA 7: Resultados para Estimação do Grupo Despesas Pessoais 

 

 

TABELA 8: Regressão Threshold Grupo Despesas Pessoais 
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Na Tabela 9 é apresentado o teste F para o grupo Residência. Assim, é visto 

um posicionamento favorável para a utilização de apenas um threshold, uma vez que, o 

valor F é superior ao crítico apenas no teste “0 vs 1”. 

Na Tabela 10 é apresentado o resultado do modelo com um efeito limiar para 

o grupo Residência. Nele, foi definido endogenamente a quarta defasagem da variável 

explicada para separar os regimes. Assim, para valores RESI(t-4) < 0.030 nenhuma 

variável possui significância estatística a 5%. Porém, para valores RESI(t-4) > 0.030 

todas são significativas. 

 

TABELA 9: Resultados para Estimação do Grupo Residência 

 

 

TABELA 10: Regressão Threshold Grupo Residência 

 

 

 

 Na Tabela 11 é apresentado o teste F do modelo linear contra o modelo com 

threshold para o grupo Vestuário. Nele, encontramos evidência favoráveis para a 
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utilização de apenas um threshold, uma vez que, o valor F é superior ao valor crítico 

apenas no teste “0 vs 1”. 

 

 TABELA 11: Resultados para Estimação do Grupo Vestuário 

 

 

TABELA 12: Regressão Threshold Grupo Vestuário 

 

 

 Na Tabela 12 é apresentado o resultado do modelo threshold para o grupo 

vestuário. Como variável de efeito limiar foi escolhido endogenamente a décima primeira 

defasagem da variável explicada. Assim, para valores VEST(t-11) < 0.309 a décima 

segunda defasagem, incluída para capturar efeitos de sazonalidade e o efeito do câmbio 

foram estatisticamente significantes à 5%. Porém, para valores VEST(t-11) < 0.309 o 

coeficiente da primeira defasagem da variável explicada se torna significativo. Além 

disso, o efeito do efeito sazonal é menor para o segundo regime. Por outro lado, o efeito 
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do câmbio efetivo troca de sinal e se torna positivo, mostrando que para valores mais 

elevados de inflação, o efeito pass-through é evidenciado de maneira a corroborar a 

inflação. 

 No grupo Educação, a variável threshold foi a variável limiar com duas defasagens 

e com um gama dividido em 3 conjuntos. Analisando a significância das variáveis 

estimadas apenas nos 3 conjuntos, a variável Edu (t-12), se mostrou significante a 5%, 

diferentemente da variável Dcambioefeito (t-13), que não se mostrou significante em 

nenhum dos conjuntos. Em relação ao teste F, o valor F foi superior ao valor crítico apenas 

no teste 1 vs 2. 

 

TABELA 13: Resultado da Estimação do Grupo Educação 

 

 

TABELA 14: Regressão Threshold Grupo Educação 
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O grupo Transporte, a variável threshold foi a variável com 12 defasagens, com um 

Gama de -0.15, em que a variável Trans (t-1) foi significativa a 5% em ambos os 

conjuntos de gama, entretanto o Gappib12 (t-7) não se mostrou efetivo em nenhum dos 

conjuntos. O teste F, teve seu valor superior ao valor crítico no teste 0 vs 1, aceitando a 

utilização do threshold. 

 

TABELA 15: Resultado da Estimação para o Grupo Transporte 

 

 

TABELA 16: Regressão Threshold Grupo Transporte 

 

 

 

 No grupo saúde, diferente de todos os grupos (exceto Educação) e do IPCA, a 

variável threshold foi dividido em 3 conjuntos em que a melhor defasagem foi a de ordem 

10 e o gama escolhido foi 0.4199 e 0.8399, com relação a significância, as variáveis Saúde 

(t-12) e Saúde (t-1) se apresentaram com significância em todos os 3 conjuntos, a um 

nível de 5%.  
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TABELA 17: Resultado para Estimação do Grupo Saúde 

 

 

TABELA 18: Regressão Threshold Grupo Saúde 

 

 

 

 Na regressão do grupo habitação, a variável threshold escolhida foi a com sete 

defasagens e um gama de 0.429. Assim, para HABITA (t-7) menor que 0.429 e maior que 

0.429 apenas a variável GAPPIB (t-6) foi estatisticamente significante à 5%. Já no teste 
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F, o valor F foi superior ao valor crítico apenas no teste “0 vs 1”, aceitando a utilização 

de um threshold. 

 

TABELA 19: Resultado para Estimação do Grupo Habitação 

 

 

TABELA 20: Regressão Threshold Grupo Habitação 

 

 

 

 

 

 



26 

 

 

 

  Nas Tabelas 21 e 22 são apresentados um resumo de quais parâmetros são 

significantes ao nível de significância de 5% em cada regressão acima.  De forma geral, 

observa-se uma maior significância das variáveis em regimes na qual a variável limiar 

está acima no threshold. No caso da variável câmbio, principal objetivo desse trabalho, o 

seu coeficiente é significante apenas em 2 caso nas regressões abaixo do efeito limiar 

(VEST) e (TRANS). Enqunto no segundo regime, isto é acima do efeito limiar, esse 

coeficiente é significante em 6 dos 10 casos analisados. Portanto, as variáveis do índice 

de preços e seus grupos em períodos de maiores variações, possuem maior influência do 

repasse cambial do que em regimes de menor variação. 
 

TABELA 21: Variável Limiar Abaixo do Threshold – Significância 95% 

VARIÁVEL VARIÁVEL DEFASADA GAPPIB DCAMBIOEFETIVO 

IPCA  SIM NÃO NÃO 

ALI SIM NÃO NÃO 

COMU NÃO NÃO NÃO 

DESP  NÃO NÃO NÃO 

RESI NÃO NÃO NÃO 

VEST NÃO NÃO SIM 

EDU NÃO NÃO NÃO 

TRANS SIM NÃO SIM 

SAUDE SIM NÃO NÃO 

HABIT NÃO SIM NÃO 
Fonte: Autor 

 

TABELA 22: Variável Limiar Acima do Threshold – Significância 95% 

VARIÁVEL VARIAVEL DEFASADA GAPPIB DCAMBIOEFETIVO 

IPCA  SIM SIM SIM 

ALI SIM SIM SIM 

COMU SIM NÃO SIM 

DESP  NÃO SIM NÃO 

RESI SIM SIM SIM 

VEST SIM NÃO SIM 

EDU SIM NÃO NÃO 

TRANS SIM NÃO NÃO 

SAUDE SIM SIM SIM 

HABIT NÃO SIM NÃO 
Fonte: Autor 
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5. CONCLUSÃO 
 

Este trabalho teve como objetivo contribuir com o relacionamento entre 

diferentes subitens do nível de preços, hiato do produto e o câmbio, em diferentes níveis 

de inflação em que foram utilizados modelos com efeito limiar da curva de Philips com 

câmbio, verificando se há assimetria do efeito do câmbio em regimes de maior e menor 

inflação. O modelo threshold, analisou as variáveis defasadas da variável dependente e 

selecionou a que apresenta menor erro quadrado médio. Após selecionada a variável 

threshold, analisou-se o gama, ou seja, que intervalo de valor de gama será usada um 

conjunto das variáveis 

 

                 Ademais, analisando o IPCA, percebeu-se que o primeiro conjunto o gap do 

produto e o câmbio efetivo não tiveram significância, diferentemente do segundo 

conjunto com um gama acima de 0.7. Portanto, notou-se que se a inflação atual for menor 

0.71 e permanecer, a inflação do próximo período, não é impacta pelo câmbio nem pelo 

gap do produto de períodos defasados. Entretanto, caso seja maior que 0.71, esse conjunto 

estará em uma dinâmica onde esses choques demoram mais a se dissipar, por isso a 

significância das variáveis em períodos muito defasados, exercendo assim mais pressões 

inflacionárias.  

Além disso, os Subgrupos do IPCA, não apresentaram similaridade de 

significância das variáveis entre si, mas com relação ao IPCA o subgrupo alimentação, 

apresentou similaridade com os resultados do IPCA, com significância do gap do produto 

e do câmbio efetivo, quando a variável threshold estava acima do gama estimado. O que 

se pode imaginar pois o subgrupo alimentação é o maior na composição do IPCA. 

Em resumo, observou-se que na maioria das medidas de inflação, o efeito do 

câmbio é maior e significante apenas no regime de maior inflação. Além disso, a dinâmica 

e intensidade desse efeito é diferente na inflação medida pelo IPCA e entre as suas 

subcategorias.  
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