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O objetivo deste trabalho é analisar a evolucao do saldo da conta de viagens internacionais do
balanco de pagamentos brasileiro e avaliar qual a contribuicdo da taxa de cambio real (efeito
preco) e da renda no comportamento desta conta no periodo compreendido entre 1988 e 2011.
Para tanto, utilizaram-se dados trimestrais. Os resultados sugerem que a crescente negatividade
do resultado (receitas menos despesas) da conta de viagens internacionais no pais é mais sensivel
a variagbes na renda que a variacdes na taxa de cambio.

Palavras-chave: viagens internacionais; taxa de cambio real; renda.

INTERNATIONAL TRAVEL ACCOUNT IN BRAZIL'S BALANCE OF PAYMENTS: THE
CONTRIBUTION OF REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE AND INCOME

The aim of this paper is to analyze the evolution of the balance of international travel account
of the Brazilian balance of payments and assess the contribution of the real exchange rate (price
effect) and income in the behavior of this account in the period between 1988 and 2011. For this
purpose, we used quarterly data. The results suggest that the increased negativity of the result
(revenues minus expenses) of the international travel account in the country is more sensitive to
changes in income than to changes in real exchange rate.
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1 INTRODUCAO

A conta de viagens internacionais no balan¢o de pagamentos tem acumulado
saldos negativos desde 2005. Acompanhado dos gastos com aluguel de equipa-
mentos e transportes, este item ¢ o que mais tem pressionado o deficit na conta
de servicos. A desvalorizagao da moeda nacional observada de maio a agosto de
2012 e a verificagao da manutengao do saldo negativo na conta de viagens trouxe
a tona a pergunta: por que o saldo liquido permaneceu negativo? Este trabalho visa
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responder esta pergunta, analisar as principais varidveis que explicam esta conta e
calcular as elasticidades observadas nas estimativas.

Desde janeiro de 2003, com a posse do presidente Luis Indcio Lula da Silva e a
continuidade do chamado “tripé macroecondmico” em seu governo, a taxa de cAmbio
vem mostrando uma forte tendéncia de queda. Uma taxa de cAmbio mais baixa significa
que os brasileiros precisam de menos moeda nacional para comprar a mesma
unidade de moeda estrangeira, evidenciando um fortalecimento da moeda nacional.
Quando Lula assumiu a presidéncia, a taxa de cAmbio entre o real e o délar era de
aproximadamente R$ 3,54 reais por délar. A partir dai, o real passou a valorizar-se
de forma sustentada, com a cotagao do délar passando a ficar abaixo de R$ 3,00 ja
no final de 2004, em seguida se situando abaixo de R$ 2,00 em meados de 2007,
e chegando a casa dos R$ 1,50 em 2011. Este efeito coincidiu com a ampliagao do
deficit na conta de viagens internacionais (tabela 1). Contudo, a forte desvalorizagao
do real observada entre maio e agosto de 2012 nao foi acompanhada de reducio
neste deficit. £ necessario avaliar, portanto, que outros fatores contribuiram para a
demanda de brasileiros por gastos com viagens no exterior.

Virios aspectos foram importantes para explicar esse movimento observado na
taxa de cAmbio. Contudo, o objetivo deste trabalho nao é explicar os motivos que
levaram a valorizagao da moeda nacional, mas, sim, verificar qual o impacto dessa
varia¢io cambial (em termos reais) na conta de viagens internacionais do balango de
pagamentos brasileiros. A taxa de cAmbio tem influéncia sobre os dois lados desta
conta: receitas e despesas. As receitas correspondem ao que os estrangeiros gastam no
Brasil, enquanto as despesas consistem nos gastos que os brasileiros realizam no exterior.
Claramente, uma taxa de cimbio mais baixa (significando um real mais valorizado) terd
impacto positivo sobre as despesas de brasileiros no exterior, uma vez que, em moeda
nacional, este tipo de gasto ficard mais barato. Da mesma forma, para os estrangeiros,
viajar para o Brasil ficard mais caro na sua moeda de origem, o que provoca — tudo o
mais constante — um efeito negativo da taxa de cAmbio sobre as receitas desta conta.

Logo, uma valoriza¢ao da moeda nacional teria duplo impacto negativo sobre
o saldo final da conta de viagens internacionais, fazendo com que seu resultado
tenda a ficar mais negativo. Pode-se afirmar que um aumento da taxa de cAmbio
nominal, ceteris paribus, provoca aumento na taxa de cimbio real (Mussa, 1980).

Entretanto, nao é somente a valoriza¢io da moeda nacional nos tltimos anos
que tem influéncia sobre o saldo negativo observado no mesmo periodo na conta
de viagens internacionais. Outra varidvel relevante para explicar este fendmeno é a
renda. Independentemente de qual seja a taxa de cAmbio, se a populagio brasileira
tem mais renda para gastar, ¢ de se esperar que haja um aumento nas despesas em
viagens para o exterior. Portanto, o modelo estimado neste trabalho visa analisar
qual o efeito da taxa de cAmbio real (efeito preco) e qual o efeito da renda sobre o
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saldo da conta de viagens internacionais do balan¢o de pagamentos do Brasil no
periodo entre 1988 e 2011. Para tanto, utilizaram-se dados trimestrais. Os resul-
tados sugerem que a crescente negatividade do resultado (receitas menos despesas)
da conta de viagens internacionais no pais é mais sensivel a variagoes na renda que
as variacoes na taxa de cAmbio.

Além desta introdugao, o restante do artigo estd dividido da seguinte forma.
A segdo 2 traz uma breve viso geral dos dados, mostrando a evolug¢io do saldo da
conta de viagens internacionais do balanco de pagamentos brasileiro. A segdo 3 faz
uma revisao de literatura. A se¢io 4 explica os métodos e procedimentos realizados,
bem como apresenta os dados utilizados. A segao 5 mostra os principais resultados
alcancados neste trabalho, enquanto a se¢ao 6 traz as consideragdes finais.

2 VISAO GERAL DOS DADOS

Antes de dar inicio a estimagio dos modelos econométricos, é importante que se conhega
um pouco mais dos dados e de sua evolugio no periodo de interesse para este trabalho.
Para tanto, a tabela 1 mostra, em dados anuais, o comportamento do saldo da conta de
servicos do balango de pagamentos brasileiro, bem como o saldo na conta de viagens
internacionais e as respectivas receitas e despesas relacionadas a esta tltima conta.

TABELA 1
Balanco de pagamentos brasileiro
(Em US$ milhdes)

. Saldo viagens internacionais  Receitas viagens Despesas viagens Participagao
Ano Saldo servicos (SS) (V) (RV) (DV) (%)
(SVI/SS)
1988 -2.896 -588 117 -705 20,30
1989 -2.667 475 1.240 -765 17,81
1990 -3.596 -90 1.492 -1.582 2,50
1991 -3.800 -237 1.079 -1.317 6,23
1992 -3.184 -337 1.066 -1.403 10,58
1993 -5.246 -795 1.097 -1.892 15,15
1994 -5.657 -1.181 1.051 -2.232 20,87
1995 -7.483 -2.420 972 -3.391 32,34
1996 -8.681 -3.598 840 -4.438 41,44
1997 -10.646 -4.377 1.069 -5.446 41,11
1998 -10.111 -4.146 1.586 -5.732 41,00
1999 -6.977 -1.457 1.628 -3.085 20,88
2000 -7.162 -2.084 1.810 -3.894 29,09
2001 -7.759 -1.468 1.731 -3.199 18,92
2002 -4.957 -398 1.998 -2.396 8,03
2003 -4.931 218 2.479 -2.261 4,42
2004 -4.678 351 3.222 -2.871 7,50
2005 -8.309 -858 3.861 -4.720 10,32

(Continua)
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(Continuacdo)

. Saldo viagens internacionais  Receitas viagens Despesas viagens Participacdo
Ano Saldo servicos (SS) (sV) (RV) (V) (%)
(SVI/SS)
2006 -9.640 -1.448 4316 -5.764 15,02
2007 -13.219 -3.258 4.953 -8.211 24,64
2008 -16.690 -5.177 5.785 -10.962 31,02
2009 -19.245 -5.594 5.305 -10.898 29,07
2010 -30.835 -10.718 5.702 -16.420 34,76
2011 -37.952 -14.709 6.555 -21.264 38,75

Fonte: Ipeadata.®
Elaboracdo dos autores.

O saldo na conta de viagens internacionais é definido como o resultado do
crédito por viagens que abarcam os bens e servigos para uso préprio ou para doagao
adquiridos em uma economia por nao residentes durante visitas a estas economias,
menos os débitos adquiridos em outras economias por residentes durante a visita
a outras economias (IMF, 2009). Esta atividade é orientada especificamente pela
demanda: os viajantes se deslocam para onde se encontra localizado o provedor dos
bens e servigos desejados. O componente abarca todos os bens e servigos adquiridos
em uma economia por viajantes durante visitas com duragao inferior a um ano.

Entre 1988 e 1993, a economia brasileira passava por um intenso processo
de tentativa de estabilizagao. Iniimeros planos econdmicos foram lan¢ados neste
periodo (Plano “Arroz com Feijao”, em 1988; Plano Verio, em 1989; Plano Collor
I, em 1990; e Collor II, em 1991) com o objetivo de controlar a inflacio no pais,
que vinha se acelerando consistentemente desde o inicio dos anos 1980. Foi também
neste intervalo que houve a intensifica¢io da abertura comercial brasileira, com
quedas significativas nas tarifas de importagio (Baer, 2009).

Além disso, no final de 1992, o entio presidente Fernando Collor sofreu
processo de impeachment por denuncias de corrup¢io. Assumiu o vice-presidente
Itamar Franco, que, em meados de 1993, conseguiu compor uma equipe econdmica
comandada por seu Ministro da Fazenda Fernando Henrique Cardoso, dando origem
a primeira fase de implementa¢io do Plano Real (Baer, 2009). Portanto, devido a
este cendrio politico e econdmico extremamente conturbado, o comportamento
do saldo de servicos e principalmente do saldo da conta de viagens internacionais
neste periodo ¢ bastante influenciado por essas instabilidades.

A partir de julho de 1994, com o sucesso do Plano Real em estabilizar a
economia por meio das chamadas 4ncora monetdria e 4ncora cambial, a moeda
nacional foi mantida artificialmente valorizada, o que pode ter contribuido para
um efeito negativo sobre o saldo da conta de viagens internacionais entre 1994 ¢
1998, fazendo com que a conta de viagens apresentasse um deficit bem superior ao

5. Disponivel em: <http://www.ipeadata.gov.br/>.
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observado na série histérica. Em janeiro de 1999, com o abandono das 4ncoras e
a consequente desvaloriza¢ao do real, hd uma alteragao na tendéncia crescente do
saldo negativo tanto na conta de servicos quanto na conta de viagens internacionais,

0 que acontece também com a desvaloriza¢io da moeda ocorrida em 2002, com o
chamado “Efeito Lula”.

De 2005 em diante, no entanto, observa-se um aumento expressivo nas
despesas com viagens internacionais, que quintuplicou seu valor entre os anos
de 2005 e 2011, levando a um deficit crescente e considerdvel no saldo da conta de
viagens internacionais e também no saldo da conta de servicos (grifico 1). O altimo
resultado do Balango de Pagamentos, de maio de 2012, apontou para um deficit
na conta de viagens internacionais de US$ 1,3 bilhao — maior que o registrado em
maio de 2011 (US$ 1,1 bilhao), apesar do cAmbio mais caro (R$ 1,99 em maio
de 2012, contra R$ 1,61 em maio de 2011).

GRAFICO 1
Comparacao entre o saldo da conta de viagens, o saldo da conta de servicos e a
variacao da taxa de cambio
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Fonte: Banco Central do Brasil (BCB).®
Elaboracdo dos autores.

Acredita-se que esse movimento dos tltimos anos foi resultado tanto de
uma crescente apreciagio da moeda nacional como de um aumento verificado na
renda, com crescimento do produto interno bruto (PIB) brasileiro — que saiu da

6. Disponivel em: <http://www.bcb.gov.br/pt-br/paginas/default.aspx>.
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casa dos R$ 3,2 trilhées em 2005 para alcancar cerca de R$ 4,1 trilhoes em 2011.
Além disto, contribuiu também a estabilizagao da inflagio, que se manteve em torno
de 5,1% a0 ano (a.a.) entre 2005 e 2011. Na tabela 2, pode-se verificar em detalhes
o comportamento do PIB brasileiro entre 1988 e 2011. E, na tabela 3, observa-se a
inflagio anual medida pelo indice nacional de precos ao consumidor amplo (IPCA).

TABELA 2

PIB brasileiro

(R$ milhdes)!
Ano PIB Ano PIB
1988 2.240.952,58 2000 2.827.604,81
1989 2.311.766,68 2001 2.864.734,62
1990 2.211.204,83 2002 2.940.881,96
1991 2.234.013,06 2003 2.974.602,70
1992 2.223.582,12 2004 3.144.520,70
1993 2.327.315,58 2005 3.243.877,29
1994 2.451.462,97 2006 3.372.238,66
1995 2.559.739,97 2007 3.577.655,56
1996 2.614.787,15 2008 3.762.677,50
1997 2.703.044,01 2009 3.750.270,93
1998 2.703.999,42 2010 4.032.804,64
1999 2.710.869,70 20M 4.143.013,34

Fonte: Ipeadata.
Nota: ' Precos de 2011.

TABELA 3

Inflacdo anual medida pelo indice nacional de precos ao consumidor amplo (IPCA)

(Em %)
Ano PIB Ano PIB
1988 980,2 2000 6,0
1989 1.972,9 2001 7,7
1990 1.621,0 2002 12,5
1991 472,7 2003 9,3
1992 1.119,1 2004 7,6
1993 2.477,1 2005 5,7
1994 916,4 2006 3,1
1995 22,4 2007 4,5
1996 9,6 2008 5,9
1997 5,2 2009 43
1998 17 2010 5,9
1999 8.9 2011 6,5

Fonte: Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).”

7. Disponivel em: <http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultinpc.shtm>.
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E importante ressaltar que, além do crescimento do PIB apurado na tabela 2,
o PIB per capita também cresceu (tabela 4). De acordo com informagdes do Ipea,
entre 1988 e 1994, o PIB per capita brasileiro (em R$ de 2012) alcangou o valor
maximo de R$ 16,91 mil. Entre 1995 e 2003, subiu timidamente e ficou na casa
dos R$ 17,5 mil. Contudo, a partir de 2004, o PIB per capita, que era de R$ 18,29
mil, alcancou R$ 22,69 mil em 2011 — um crescimento real da ordem de 24,06%.

TABELA 4
PIB per capita brasileiro
(R$ milhares)"

Ano PIB Ano PIB

1988 16,71 2000 17,39
1989 16,91 2001 17,36
1990 15,89 2002 17,57
1991 15,78 2003 17,53
1992 15,46 2004 18,29
1993 15,92 2005 18,63
1994 16,51 2006 19,14
1995 16,97 2007 20,09
1996 17,07 2008 20,90
1997 17,39 2009 20,63
1998 17,13 2010 21,98
1999 16,92 2011 22,69

Fonte: Ipeadata.
Nota: ' Precos de 2012.

A tabela 5 mostra a evolugio da taxa de cAmbio média (reais por délar
americano — R$/US$) a partir do ano de 1999, quando a taxa de cAmbio no pais
passa a ser flutuante.

TABELA 5

Taxa de cambio média
Ano Taxa de cambio média
1999 1,8139
2000 1,8294
2001 2,3496
2002 2,9204
2003 3,0775
2004 2,9251
2005 2,4344
2006 2,1753
2007 1,9471
2008 1,8338

(Continua)
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(Continuacdo)

Ano Taxa de cambio média
2009 1,9968
2010 1,7594
2011 1,6742

Fonte: Ipeadata.

Pode-se observar que, desde o inicio do mandato de Lula, em janeiro de
2003, a taxa de cAmbio sofreu continua apreciagio, com um pequeno periodo
de depreciagao entre o final de 2008 e meados de 2009, consequéncia da crise
econdmica mundial deflagrada nos Estados Unidos.

Portanto, ao se analisar os dados anuais referentes ao saldo da conta de
viagens internacionais, PIB brasileiro (renda) e taxa de cAmbio, percebe-se que, nos
tltimos anos, houve uma forte apreciagio da moeda nacional em face de outras
moedas, em particular o délar americano. Ademais, verifica-se o aumento tanto
do PIB quanto do PIB per capita brasileiro. Ambos os movimentos — tanto na taxa
de cAmbio quanto na renda — tém implicacoes sobre o saldo da conta de viagens
internacionais do balango de pagamentos brasileiro. Resta saber qual a importincia
quantitativa relativa de cada um destes elementos (cAmbio e renda) para explicar a
negatividade crescente do saldo desta conta. Esta mensuragio serd feita por meio
de um modelo que serd estimado e apresentado na secao 5 deste trabalho.

3 REVISAO DE LITERATURA

Os modelos que buscam determinar o consumo por viagens sdo, essencialmente,
modelos de demanda. Na verdade, eles nao tém a capacidade para produzir certos
parAmetros, tais como elasticidades de precos cruzados. Apesar de suas limitacoes,
a estimacio linear é amplamente utilizada, pois permite a fdcil inclusao de diversas
varidveis independentes e ¢ estatisticamente mais precisa. Sinclair (1998) fornece
uma visao geral mais abrangente de modelos de demanda para o turismo.
De acordo com o resumo das informagdes nele previsto, modelos de demanda
simples aparecem na forma funcional mostrada na equagio (1).

Dij ALE Pi/jk’ Eij/k’ Tij/k’ DV) (1)

Em que 7 refere-se ao pais de origem da viagem, para o destino j, e considerando-se
k destinos concorrentes. A varidvel dependente, D, refere-se 2 demanda e ¢
frequentemente medida em receitas ou despesas. As seguintes varidveis explica-
tivas sdo, por vezes, incluidas em algumas estimagoes: ¥, que se refere a renda

per capita; P, , os pregos relativos; £, as taxas de cAmbio; 7, os custos de

i/j ijlk ij/k
transporte, e DV, possiveis varidveis dummies.
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E necessério ressaltar que a elasticidade-renda tem sido, muitas vezes, a
varidvel mais significativa em muitos modelos de demanda. O primeiro trabalho
importante, no exterior, sobre viagens internacionais é o de Gray (1966), que
tenta encontrar elasticidades-renda para a demanda turistica no exterior.
O autor encontra elasticidades nos EUA e Canada de 5,13 e 6,6, respectivamente.
Broomfield (1991) encontrou elasticidades-renda de demanda por viagens para
Fiji que variavam entre 0,18 a 8,1, dependendo do pais de origem. Para a Malésia,
as elasticidades obtidas a partir de uma andlise semelhante variaram entre 0,94 ¢

3,44 (Shamsudding, 1995).

Por sua vez, as elasticidades-cAmbio tém se apresentado historicamente mais
estdveis e menos eldsticas, de acordo com Sinclair (1998). Shamsudding (1995),
por exemplo, encontrou elasticidades da taxa de cAmbio que variaram entre -0,78
e 1,27, dependendo do destino final por residentes na Maldsia. Na Turquia, esta
variagio foi de 0,18 a 4,22 (Uysal e Crompton, 1984).

Seguindo a mesma linha, Moshirian (1993) analisou os fatores determinantes
das viagens internacionais para dezesseis paises da Organizacao para a Cooperacio
e Desenvolvimento Econémico (OCDE). De acordo com o autor, o fator deter-
minante para explicar o gasto com viagens ¢ o aumento da renda per capita do pais
de origem, e a despesa com viagens internacionais ¢ eldstica com relagao ao nivel de
renda. No entanto, os gastos com viagens sao ineldsticos com relagao aos precos
relativos. Moshirian (1993) também incluiu uma varidvel de custo de transporte.
Quanto maior o custo de transporte entre o pais de origem e o de destino, menor
serd a demanda por viagens internacionais, tudo o mais constante. O coeficiente
estimado desta varidvel mostrou-se significante a 5% (e menor do que um) para
a maioria dos paises analisados.

Apesar de teoricamente importante, a varidvel custo de transporte geral-
mente tem desempenhado um papel menor nos modelos de demanda. Tem sido
frequentemente omitida porque a evidéncia empirica tem apontado para sua
insignificincia estatistica. Além disto, existe uma dificuldade muito grande em
utilizar essa varidvel, uma vez que nio existe nenhuma proxy clara e precisa para
representar os custos de transporte. As dummies também tém sido historicamente
insignificantes (Brakke, 2005). Tendo em vista estas consideracoes, neste trabalho,
utilizam-se tanto a renda quanto a taxa de cAmbio real para avaliar o impacto sobre
o saldo da conta de viagens internacionais do balango de pagamentos brasileiro.

Mesmo com a grande relevincia do tema, s2o poucos os artigos que se propu-
seram a mensurar quantitativamente os principais fatores determinantes do saldo
na conta de viagens internacionais do balan¢o de pagamentos. Qualitativamente,
a relagdo entre a taxa de cAmbio, a renda e receitas e despesas com servigos
(especificamente com viagens internacionais) ja ¢ conhecida da literatura econdmica.



98 revista tempo do mundo | rtm |v.5|n. 1] abr. 2013

Porém, as evidéncias empiricas a este respeito sio escassas, ainda mais quando se
considera os trabalhos para a economia brasileira.

Um dos trabalhos encontrados para o Brasil é o de Rabahy, Silva e Vassallo
(2007). Os autores verificaram, por meio da metodologia de cointegragao de
Johansen, que o efeito da taxa de cAmbio real sobre as receitas e despesas de viagens
internacionais no pais ¢ assimétrico, sendo uma transmissao maior sobre as
despesas que sobre as receitas. Além disto, as estimativas de longo prazo dos autores
mostram que, ao se aumentar a renda em 1%, isto elevaria as despesas com viagens
internacionais de brasileiros em 2,67%. Por seu turno, uma apreciagio cambial da
ordem de 1% elevaria as despesas em apenas 1,51%.

Em outro artigo, Rabahy, Silva e Vassallo (2008) ampliam a andlise realizada
no estudo anterior. No novo estudo, os autores comprovam que, apesar de, na
média, as receitas na conta de viagens internacionais do balanco de pagamentos
brasileiro nao serem sensiveis a variacoes na taxa de cAmbio real, desagregando-se
os dados e concentrando-se nos turistas argentinos, percebe-se que eles sao
sensiveis a variacdes na taxa de cAmbio real. Diferentemente, os turistas dos Estados
Unidos nao sio afetados pela taxa de cAmbio, em média. Desta forma, o estudo
evidencia que o efeito da taxa de cAmbio sobre a vinda de turistas de diferentes
nacionalidades ao Brasil ¢ distinto, dependendo se o pais de origem do turista faz
fronteira ou nao com o pais. Mais um resultado nesta linha é o de Meurer (2010),
o qual conclui que o niimero de viajantes estrangeiros no Brasil é mais sensivel a
variagoes na renda do resto do mundo que a variagdes na taxa de cAmbio.

Meurer e Duarte (2002) avaliaram o comportamento da conta de viagens
internacionais no Brasil entre 1982 e 2000. Os autores nao utilizaram nenhum
modelo econométrico, mas fizeram uma andlise descritiva dos dados no periodo.
De acordo com Meurer e Duarte, durante praticamente todo o periodo de estudo,
o saldo da conta de viagens internacionais foi crescentemente negativo e a politica
cambial adotada seria a principal responsdvel por este resultado, principalmente
depois do Plano Real, em 1994. Além disto, ao calcularem o coeficiente de correlagao
entre as despesas com viagens internacionais e a taxa de cAmbio real, os autores
verificaram o sinal negativo esperado, ou seja, uma deprecia¢io da taxa de cAmbio
diminui os gastos de brasileiros no exterior (como verificado apés a desvalorizagio
cambial em janeiro de 1999). Em relagdo as receitas de viagens internacionais, o
coeficiente de correlagao estimado foi baixo e nao apresentou significincia estatistica.
Assim, os autores concluem que a taxa de cimbio real influenciou as despesas de
brasileiros no exterior, mas niao teve efeito sobre as receitas. Este resultado estd
em concorddncia com o apresentado por Rabahy, Silva e Vassallo (2007; 2008).

Cruz e Curado (2005) analisaram a performance da conta de viagens internacionais
do balango de pagamentos brasileiros durante o Plano Real (entre 1994 ¢ 2003)
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buscando medir qual o impacto da taxa de cimbio real no deficit observado.
Os autores argumentam e mostram — por meio de estimativas econométricas — que
a variagdo cambial gera um efeito mais eldstico sobre os brasileiros que viajam ao
exterior que o contrdrio, mostrando que a taxa de cimbio possui um mecanismo
de transmissao mais forte sobre as despesas que sobre as receitas da conta de viagens
internacionais.

Brakke (2005) fez uma anélise da demanda por turismo para 85 paises consi-
derando trés varidveis fundamentais para explicar a demanda por viagens: a renda
do pais de origem; um indice de competitividade de pregos (que reflete variagdes
nos pregos relativos e na taxa de cAmbio); e uma varidvel politica que capta liber-
dades politicas, econdmicas e estabilidade no pais de destino — uma novidade em
relagao aos modelos tradicionais de demanda por viagens. Esta tltima varidvel pode
afetar a disposigao a viajar para paises que possuem maior instabilidade politica e
econdmica, bem como qualquer tipo de coer¢ao aos individuos. O autor encontrou
uma rela¢io negativa e significante a 10% entre conflitos politicos e a chegada de
visitantes a um pais. Quanto a varidvel renda, o coeficiente estimado encontrou
uma elasticidade positiva e maior que um, estatisticamente significante a 1%.
No entanto, para a elasticidade-preco da demanda por turismo o coeficiente nio
se mostrou estatisticamente significante.

4 ASPECTOS METODOLOGICOS

Os dados usados para produzir as estimativas para o comportamento do saldo em
viagens internacionais estao na frequéncia trimestral. Neste trabalho, evitou-se
trabalhar com a frequéncia mensal em virtude da maior incidéncia dos erros de
amostragem em dados com maior frequéncia (Bell e Hillmer, 1989).

Entre as varidveis utilizadas para estimar a equagao de viagens, o valor liquido
(receitas menos despesas) de viagens internacionais foi empregado como varidvel
dependente. Como varidveis explicativas, foram utilizadas: a diferenca entre o PIB
do Brasil e o PIB dos Estados Unidos com um periodo de defasagem (como proxy
para a renda mundial); a taxa de cAmbio efetiva real (REER) deflacionada pelo prego
ao consumidor (IPC); e uma tendéncia. As séries foram obtidas no Banco Central
do Brasil (BCB), no International Financial Statistics (IFS) do Fundo Monetério
Internacional (FMI) e no Ipea. Todas compuseram a equagao na forma logaritmica.
Os dados estao disponiveis de 1988 a 2011. Também foi realizada a estimacio
usando-se o cimbio nominal (PTAX), a taxa de cAmbio real (RER) deflacionada
pelo IPC, o PIB do Brasil e o PIB dos Estados Unidos na forma direta, além das
medidas de cAmbio real deflacionadas pelo preco ao produtor (IPP). Contudo,
os resultados ou nao foram significativos ou geraram R? inferiores ao do modelo
apresentado neste trabalho.
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A estimagao parte da fun¢io demanda por importagdes, cujas quantidades
demandadas dependem da renda do consumidor e do preco do produto (Feenstra
e Shiells, 1996). Ao contrdrio do trabalho de Rabahy, Silva e Vassallo (2007), que
usam uma modelagem de vetor autorregressivo (VAR), aqui se entende que as
varidveis nao sao enddégenas, como demanda este tipo de anilise.

No entanto, devido a presenca de raiz unitria em todas as séries e a existéncia
de cointegragao entre algumas delas,® foram feitas quatro estimagoes: a primeira
usando minimos quadrados ordindrios (OLS), partindo das varidveis em diferenca,
conforme mostra a equagao (2).

viagens, = aA(pib_usa,_l —pib _brat_l) +

2
PA(reer cpi,)+ sdummy +& @

em que a dummy utilizada foi para detectar o efeito sazonal em cada um dos
quatro trimestres.’

As outras trés estimagdes foram feitas utilizando-se regressdes cointegrantes
pelos métodos de minimos quadrados ordindrios dinimicos (DOLS); minimos
quadrados modificados (FOLMY); e regressao cointegrante candnica (CCR). Estes
métodos ajudam a entender as elasticidades de longo prazo entre varidveis com
ou sem raiz unitdria, nao necessariamente endégenas, mas cuja equagio cointe-
grante produz uma combinagao linear estaciondria. Sabe-se que, no caso de séries
cointegradas, a estimagdo pelo método de minimos quadrados ordindrios (OLS)
é consistente, mas viesado, nao permitindo a inferéncia sobre o vetor cointegrante

(Hamilton, 1994).

Uma abordagem simples na construgao de estimadores assintoticamente
eficientes que eliminam a retroagao em um sistema cointegrante foi defendida
por Saikkonen (1992) e Stock e Watson (1993). Conhecido como OLS dindmico
(DOLS), o método envolve aumentar a regressao cointegrante com defasagens (/ags)
e termos a frente (leads), de modo que o termo de erro da equagao cointegrante
seja ortogonal as inovagdes estocdsticas.

Phillips e Hansen (1990) propoem um estimador que emprega uma corregao
semiparamétrica para eliminar os problemas causados pela corregio de longo prazo
entre a equagao cointegrante e os regressores de inovagoes estocdsticas. O estimador
resultante, minimos quadrados totalmente modificados (FMOLS), ¢ eficiente e
assintoticamente nao viesado. Park (1992) propoe uma regressao cointegrante

8. Os testes de cointegracao apontam para pelo menos uma relagdo cointegrante entre as variaveis viagem liquida, PIB
do Brasil e a taxa de cambio real (RER). Ver apéndice A.

9. 0 teste de quebra estrutural de Chow, para cada ano e em todas as variaveis do modelo, falha em rejeitar a hipotese
nula de ndo existéncia de quebras, além das quebras sazonais incluidas.
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candnica (CCR) que se aproxima do FMOLS, mas emprega transformagoes esta-
ciondrias aos dados cujas estimativas de minimos quadrados remove a dependéncia
de longo-prazo entre a equagio cointegrante e as inovagoes.

Dessa forma, a equagio estimada para as relagoes cointegrantes partiu da
descrita na equagao (3).

viagens, =a(pib_ usa, ,—pib_bra, | ) + ,B(reer_ cpi, ) +

Zr: (A5(pib_ usa, |, ,—pib_ brat_1+j)+ 3)

J=—q

A;/(reer _cpi,, ))+ Fo
sendo ¢ o numero de defasagens e 7 0 nimero de termos a frente.

5 RESULTADOS

Os resultados apresentaram os sinais esperados, ou seja, um aumento no dife-
rencial de rendas a favor do Brasil em relacio as outras economias estimula as
despesas com viagens, aumentando o deficit na conta de viagens internacionais
do balango de pagamentos brasileiro. A valorizagao real da taxa de cAmbio, por
sua vez, barateia os pregos dos servigos de viagens, provocando um estimulo e o
aumento do deficit da conta de viagens internacionais. De modo contrdrio, uma
desvaloriza¢ao real da taxa de cAmbio encarece o valor a ser pago pelo turista
brasileiro no exterior e contribui para aumentar o saldo (melhorar o superavit
ou diminuir o deficiz) da conta de viagens internacionais. As estimativas podem
ser observadas na tabela 6.

TABELA 6
Resultado das estimacdes para o saldo em viagens internacionais
Variavel oLs DOLS FMOLS CCR
Constante 0,0131 -6,830 -6,7508 -6,9335
(2,59) (-5,26) (-5,73) (-5,81)
-0,1178' -0,8767 -0,8627 -0,8915
(PIBUSA-PIBBRA)(-1) (1.03) (4.22) (462) 471)
0,2226 0,2411 0,2371 0,2356
REER_CPI(-1) (7,21) (7,02) (7,61) (7,58)
. -0,0084 -0,0082 -0,0084
Tendéncia NA (-5.74) (46.42) (46.37)
1
sazonalidade_1 0,0079 NA NA NA
(1,11)
. -0,0487
sazonalidade_2 (-4.94) NA NA NA

(Continua)
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(Continuacdo)

Variavel OLS DOLS FMOLS CCR

. -0,0275
sazonalidade_3 (:3.55) NA NA NA
R2 0,6253 0,8631 0,7999 0,7980
RMSE 0,022 0,05 0,04 0,04

Nota: 'N&o significativo.
Obs.: 1. Na: ndo se aplica.
2. Estatistica t entre parénteses.

A partir dessas estimativas, observa-se que os servigos de viagens sao mais
sensiveis a varia¢oes de renda, nos modelos cointegrados, que a variagoes de precos
(medida pela taxa de cAmbio real). A elasticidade de -0,8, préxima de -1, indica
quase uma elasticidade perfeita: o aumento em 1% na renda do Brasil em relacio
ao resto do mundo aumenta em quase 1% o deficit no saldo liquido de viagens.
Isto pode ser explicado tanto por uma queda na renda do resto do mundo, que
diminui o ndmero de gastos de nao residentes no Brasil, como uma melhora na
renda do brasileiro, que aumenta sua disponibilidade para gastar no exterior.
Além disto, a tendéncia de deficits crescentes na balanga de servicos aparece como
tendéncia negativa na série.

No modelo estimado por OLS, verifica-se que a elasticidade obtida em relacio
ao cAmbio ¢é similar a calculada nos modelos cointegrados. Apesar de a elasticidade-
-prego ser maior que o efeito renda no modelo OLS, ele nio foi significativo, e
o coeficiente calculado foi pequeno. No caso das dummies sazonais, as dummies
para o segundo e terceiro trimestres (abril/maio/junho e julho/agosto/setembro),
nesses periodos, hd um aumento no deficit na conta de viagens de 4,8% e de 2,7%,
respectivamente.

Os pardmetros estimados para o efeito cAmbio indicam que, tudo mais
constante, uma desvalorizacio de 1% na taxa de cAmbio real efetiva provoca um
aumento aproximado de 0,22% a 0,24% no saldo da conta de viagens internacionais.
Este fato pode ser interpretado como uma menor predisposi¢ao do brasileiro para
gastar no exterior (queda no deficit da conta de viagens) ou como um aumento do
gasto de nao residentes no Brasil, j4 que a desvalorizagao torna o pais mais atrativo
tendo em vista 0 menor custo para o estrangeiro.

E importante ressaltar, contudo, que as elasticidades calculadas para o efeito
cAmbio s3o muito pequenas, o que indica que o efeito da variagao cambial tem um
impacto relativamente muito pequeno no saldo liquido das viagens. Conforme a
literatura encontrada, a elasticidade-renda tem sido muitas vezes a varidvel mais
significativa em muitos modelos de demanda.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho, estimou-se qual o impacto da taxa de cAmbio real efetiva e da renda
sobre o saldo da conta de viagens internacionais do balango de pagamentos brasi-
leiro entre 1988 € 2011 com dados trimestrais. Os resultados apontam para o fato
de que quanto maior o diferencial de renda a favor do brasileiro, maiores serio as
despesas com viagens internacionais, o que elevaria o deficit observado nesta conta.
Ademais, a elasticidade encontrada pelas estimativas mostra que o saldo da conta
de viagens internacionais ¢ muito mais suscetivel a variacoes na renda do pais que
a variagoes na taxa de cAmbio real. O coeficiente da varidvel renda evidencia uma
elasticidade, para os modelos de cointegragao, cerca de trés a quatro vezes superior
a elasticidade encontrada para a varidvel taxa de cAmbio. Este resultado estd em
concordancia com a literatura empirica estudada, conforme apontam Sinclair

(1998), Rabahy, Silva e Vassallo (2007), Brakke (2005), entre outros.

Além da renda no pais ter melhorado nos tltimos anos (tanto o PIB quanto
o PIB per capita aumentaram bastante nos anos recentes), houve um aumento
expressivo do crédito ao consumidor no mesmo periodo. A prépria abertura da
economia e a desregulamentagio para compra de délares no pais ajudaram no
aumento das despesas de brasileiros com viagens internacionais. Conforme ilustra
o gréfico 2, as despesas com cartdo de crédito nas despesas estimadas na conta
de viagens internacionais tém crescido vertiginosamente. O uso deste meio de
pagamento s6 foi, em parte, minimizado a partir de 2011, apds a medida tomada
pelo governo de aumentar o valor do imposto sobre opera¢oes financeiras (IOF)
para o uso de cartao no exterior. Ademais, a possibilidade de pagar as viagens
(pacotes turisticos) e/ou as passagens aéreas de forma parcelada configura-se
num incentivo adicional ao aumento dos gastos com viagens internacionais de
brasileiros no exterior.

O aumento recente observado na taxa de cAmbio nominal nio foi observado,
na mesma propor¢io, na taxa de cAmbio real, devido & queda na inflagao doméstica.
Por isto, o custo com gastos em viagens internacionais permanece favordvel para
brasileiros que viajam para o exterior (gréfico 3).
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GRAFICO 2
Despesas com viagens internacionais realizadas com cartdo de crédito
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GRAFICO 3
Taxa de cambio real efetiva versus taxa de cambio nominal
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Outro aspecto que nao pode ser negligenciado é a queda nos custos das
passagens aéreas, principalmente a partir de 2009, quando a Agéncia Nacional de
Aviagao Civil (ANAC) aprovou a liberagao gradual das tarifas de passagens aéreas
internacionais. A queda nos pregos das passagens aéreas internacionais também ¢é
consequéncia da maior concorréncia entre as companhias aéreas que operam voos
para o exterior. Portanto, vérios sdo os fatores adicionais (além da taxa de cAmbio
e da renda) que podem ter afetado o saldo da conta de viagens internacionais do
balanc¢o de pagamentos brasileiro. H4 ainda muito a ser descoberto e explorado.
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APENDICEA

A anidlise econométrica inicia-se com os testes de raiz unitdria, de modo a verificar
se as varidveis s2o ou nio estaciondrias. Ambos os testes de DF ¢ DF aumentado
sao criticados por causa da grande distor¢ao dos tamanhos e poder dos testes.
H4 modifica¢oes propostas por Elliot, Rottemberg e Stock (1996) e Ng e Perron
(2001) que superaram esses problemas com o desenvolvimento do teste ADF
e de Phillips-Perron (1988). As modifica¢oes usam minimos quadrados gene-
ralizados (GLS) para remover a tendéncia dos dados e a selegio do critério de
informagao de Akaike modificado para escolha do niimero de defasagens, como
proposto por Ng e Perron.

A tabela A.1 resume os resultados dos testes de raiz unitdria para todas as
varidveis em nivel utilizando o teste de ADF modificado (MADEF GLS), NG-Perron
(MZt) e Phillips-Perron (PP). Para os dois primeiros testes, foram escolhidos
o critério de informac¢io de Akaike modificado para a escolha do nimero de
defasagens com no médximo de catorze defasagens. No teste PP tanto a estimacgao
espectral quanto a escolha étima de defasagens usadas foram automaticas. No teste
de MZt, escolheu-se a estimagao espectral autorregressiva sem tendéncia usando-se

o GLS (AR GLS — sem tendéncia).

E possivel observar que as séries sio nio estaciondrias em nivel, para ambos
os testes utilizados com constante e com tendéncia. Como as estatisticas nao
sdo significantes a 5%, nao se pode rejeitar a hipdtese nula de presenca de raiz
unitdria. Sendo as séries nao estaciondrias em nivel, procedeu-se a andlise de
vetores cointegrantes.

TABELA A.1
Testes de raiz unitaria
Variaveis Modelo MADF-GLS MZt PP
Visgens c 0,0229 1,691 -0,368
9 (-1,948) (-1,980) (-2,924)
Viagens - 0,680 0,434 2,040
9 ' (-3,190) (-2,910) (-3,506)
0,219 0,211 2,029
(PIBUSA-PIBBRA) C (1omm) (1980) (2023
1,428 1,698 1,467
(PIBUSA-PIBBRA) T (310) (2910) (3.506)
Reer c 1,167 0,689 1,710
- (-1,947) (-1,980) (-2,923)
Reer <ol - 1,689 41,340 3,061
- ' (-3,190) (-2,910) (-3,506)

|u

Obs.: 1. Séries em logaritmo natural. “C" indica constante, “T" indica tendéncia.
2. Valores entre parénteses: valores criticos a 5%.
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Engle e Granger (1987) propuseram uma andlise de cointegragio com base em
uma equacio de longo prazo usando OLS no qual o residuo deve ser estaciondrio,
sendo que o termo de erro contribui para o ajustamento de equilibrio de longo
prazo. Phillips e Ouliaris (1990) também propoem um teste similar, diferindo no
modo de avaliar a correlagao serial no residuo: enquanto o teste de Engle-Granger
usa uma abordagem paramétrica do teste ADF aumentado, o teste de Phillips-
-Ouliaris usa uma metodologia de Phillips-Perron (PP) nao paramétrica. Ambos
os testes rejeitam a hipdtese nula de que as séries nio sio cointegradas (a excecao
da estatistica # de Engle-Granger), apontando para a existéncia de, a0 menos uma,
relagdo cointegrante.

TABELAA.2
Analise de cointegracao
Teste Engle-Granger Phillips-Ouliaris
Engle-Granger tau-statistic ~ Engle-Granger z-statistic Phillips-Ouliaris tau-statistic ~ Phillips-Ouliaris z-statistic
Estatistica -2,202 -118,373 -3,793 -26,296
(0,827) (0,000) (0,135) (0,089)
Residuo -0,347 -0,361
(0,031) (0,001)

Obs.: 1. A estatistica z corresponde a t com o coeficiente de autocorrelacdo normalizado. Engle-Granger baseado no critério de
defasagem de Schwarz, Phillips-Ouliaris, critério automatico.
2. P-valores entre parénteses.



