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Resumo

A taxa de cambio pode ser um fator determinante na demanda turistica e alterar a competitividade
da oferta do trade turistico. O objetivo deste estudo € mensurar a dependéncia entre a demanda
turistica internacional e a taxa de cambio no Brasil. Investigacoes empiricas dessa relagao, pesqui-
sadas ha décadas, sdo relativamente recentes com o uso de modelos cépula-GARCH, na literatura
mundial. Este estudo € realizado com dados mensais das taxas de cambio e do nimero de chegadas
internacionais da Argentina, Estados Unidos e Alemanha, entre 1999 e 2018. Os dados passam por
um processo inicial de modelagam de suas distribuicdes marginais, por meio de modelos ARMA-
GARCH, devido sua dependéncia temporal, e posteriormente, seus os residuos sao utilizados no pro-
cesso de estimacao das copulas, de onde sdo extraidas as medidas de associacdo. Os resultados
indicam que a variagao da taxa de cambio ndo esta diretamente associada ao nimero de chegadas
de turistas vindos da Alemanha e dos Estados Unidos. Entretanto, para a Argentina, o resultado da
medida de correlagao foi negativo e estatisticamente significativo, indicando uma fraca associagao
entre as variaveis. Esse sinal indica que quando a moeda local se desvaloriza em relagdo a moeda
brasileira, o nimero de chegadas diminui. As conclusdes deste estudo podem ajudar gestores de
organizagoes turisticas a compreender a relacado entre cambio e demanda turistica internacional no
Brasil.

Abstract

The exchange rate can be a determining factor in tourist demand and it can change the tourism
trade's competitiveness. This study aims to measure the dependence between international tourist
demand and the exchange rate in Brazil. Empirical investigations of this relation, using the copula-
GARCH model, are relatively recent in the world literature. The application is carried out with monthly
data on exchange rates and international arrivals from Argentina, the United States, and Germany,
between 1999 and 2018. The results indicate that the exchange rate variation is not directly associ-
ated with the number of tourist arrivals from Germany and the United States. However, for Argentina,
the correlation measure was negative and statistically significant, indicating a weak association be-
tween the variables. This indicates that when the local currency depreciates against the Brazilian
currency, the number of arrivals decreases. This study's conclusions can help managers of tourist
organizations understand the relationship between foreign exchange and international tourist de-
mand in Brazil.

Resumen

El cambio puede ser un factor determinante en la demanda turistica y cambiar la competitividad de
la oferta comercial turistica. El objetivo de este estudio es medir la dependencia entre la demanda
turistica internacional y el tipo de cambio en Brasil. Las investigaciones empiricas de esta relacion,
utilizando el modelo cépula-GARCH, son relativamente recientes en la literatura mundial. La aplica-
cion se realiza con datos mensuales sobre tipos de cambio y el nimero de llegadas internacionales
de Argentina, Estados Unidos y Alemania, entre 1999y 2018. Los resultados indican que la variacion
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1 INTRODUGAO

Entre os anos de 2010 e 2019, o setor de turismo obteve um crescimento significativo em escala global,
beneficiando positivamente a economia dos paises. A atividade turistica pode contribuir para a reducédo das
desigualdades regionais e pessoais de renda, geracao de divisas e criacdo de empregos (Rabahy, 2019). Em paises
que enfatizam a atividade, o setor se desenvolveu rapidamente nas Ultimas décadas e contribuiu para o
crescimento econdmico (Martins et al., 2017). De acordo com a Organizacao Mundial do Turismo (2020), foram
registradas 1,5 bilhdoes de chegadas de turistas internacionais em 2019, globalmente. No contexto brasileiro, de
acordo com o IBGE (2012), entre 2003 e 2009, o nimero de ocupacoes nas atividades caracteristicas do turismo
passou de 5,4 milhdes para 5,9 milhdes, além disso, em 2009, essas atividades representavam aproximadamente
6% do total da economia.

No periodo de 2000 a 2017, o nimero de viagens internacionais realizadas globalmente cresceu 4,01% a.a., contra
3,65% a.a do PIB mundial em valores constantes (Rabahy, 2019). Em termos comparativos com outros setores
importantes a nivel mundial, em 2018, o setor registrou 3,9% de crescimento. Esse crescimento ficou acima da
taxa de crescimento do PIB mundial pelo oitavo ano consecutivo (2011-2018) e a frente de outros setores como
Saude (3,1%), Tecnologia da Informacao (1,7%) e Servicos Financeiros (1,7%), atras apenas do setor de Manufatura
que cresceu 4% em 2018 (Conselho Mundial de Viagens e Turismo,2019).

Na década de 1990, a América do Sul emergiu como um potencial destino turistico, tendo Brasil, Argentina e Chile
COmo 0s principais atores na regiao (Sobral et al., 2007). A transicao para a democracia, a consolidag¢ao de blocos
econdmicos, a melhoria do comércio com o0s principais mercados do mundo e a melhoria de servigcos basicos, como
salide e educacao, entre outras, contribuiram positivamente para o desenvolvimento do turismo na regiao e o setor
emergiu como um importante promotor do desenvolvimento econdmico (Santana, 2000). No continente, o nimero
de chegadas de turistas internacionais cresceu aproximadamente 144% entre 1999 e 2018, indo de 15,1 a 36,8
milhoes. Isso representou apenas uma média em torno de 2,6% em relacao a participacao do continente noturismo
mundial (Ministério do Turismo, 2019a).

O Brasil sediou uma série de megaeventos esportivos, como os Jogos Pan-Americanos de 2007, a Copa das
Confederagdes em 2013, a Copa do Mundo da FIFA em 2014 e os Jogos Olimpicos de 2016. Os megaeventos
esportivos sdo um instrumento de marketing de destino para os paises anfitrides (Nishio, 2013). Sediar ou
organizar um megaevento esportivo € uma forma de consolidar a marca do pais de destino e também uma maneira
de alavancar o proprio evento e promover a imagem do pais anfitridao (Ferrari & Guala, 2017). A Copa do Mundo
em 2014 e os Jogos Olimpicos em 2016 geraram grandes expectativas em relacao aos seus efeitos econdmicos,
principalmente pelo turismo internacional (Meurer & Lins, 2018).

O Instituto Brasileiro de Turismo (EMBRATUR) é o 6rgao oficial de promocao do turismo do Brasil. Esse érgao langou,
em 2005, a Marca Brasil, como parte do Plano Aquarela, o objetivo era tornar o pais um dos vinte maiores destinos
turisticos do mundo (Castro & Giraldi, 2012; Gomes, 2011). No entanto, mesmo apés sediar os principais eventos
esportivos, a presenca brasileira no mercado mundial de turismo ainda é pequena (Lohmann et al., 2022). A
participacao do Brasil no mercado em nimero de chegadas internacionais, caiu de 0,8%, em 2000, para 0,47% em
2018 (Rabahy, 2019). Assim, uma vez que 0s recursos disponiveis para o investimento em acoes de estruturacao e
marketing dos destinos turisticos sao limitados, o direcionamento estratégico dos esforgos de promogao turistica
do pais, torna-se fundamental (Santos, 2013).
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Ateoria econdmica sugere que o preco € um importante determinante da demanda (Dogru et al., 2017). No contexto
de viagens internacionais, os turistas podem mudar a escolha do destino ao avaliar o preco em moeda estrangeira
de bens e servigos turisticos em destinos, o custo do transporte entre paises e o efeito das variagdes da taxa de
cambio no poder de compra (Crouch, 1994a). A competitividade de precos do turismo é um determinante
importante do nlmero de visitantes recebidos e as taxas de cambio desempenham um papel relevante nisso (Dwyer
et al.,, 2002). Conforme Webber (2001), o turismo pode ser afetado pela volatilidade da taxa de cambio. Neste
trabalho, para o trato das séries com esse tipo de caracteristica (volatilidade, que pode ser capturada pela variancia
condicional), optamos pela utilizacdao de especificacoes para a média, com modelos ARMA, acrescido de
componentes para modelar a variancia do processo, modelos GARCH.

Quanto mais informacoes sobre as despesas de viagem entre os diferentes destinos forem reunidas e analisadas,
mais os viajantes com sensibilidade aos precos mudarao sua escolha da taxa de cambio mais alta para a mais baixa
(Wang, Chen, Lu e Hwang, 2008). Assim, o turismo pode ser mais sensivel as taxas de cambio do que outros
negécios (Cheng et al., 2013). E, portanto, importante investigar a relacdo de dependéncia entre taxas de cAmbio e
demanda internacional de turismo.

A relacao entre taxas de cambio e demanda turistica internacional tém sido estudadas por meio de diferentes
abordagens metodolégicas. Poucos estudos aplicados ao Brasil analisam essa relagédo (por exemplo, Meurer, 2010;
Valenca; de Souza Melo; Sobral & Xavier, 2015; Tavares & Leitao, 2017; Wanke et al., 2019). Entre os modelos de
investigacao disponiveis, as fungdes copulas sdo uma técnica que pode contribuir com a pesquisa no turismo. Isso
por serem capazes de medir movimentos conjuntos entre variaveis, além de poder identificar independéncia. O uso
dessa metodologia possui algumas vantagens quando comparado a analise multivariada tradicional (ver Nelsen,
2006), como flexibilidade no calculo da distribuicdo conjunta, e a possibilidade de capturar diversas estruturas de
dependéncia, como a dependéncia nao linear, assimétrica e de cauda.

Estudos recentes utilizam cépulas com o objetivo de analisar a relacdo entre demanda turistica internacional e
seus determinantes (Zhang et al., 2012; Pérez-Rodriguez et al., 2015; Wanke et al., 2019). Copulas também foram
aplicadas para analisar a relacdo de dependéncia entre diferentes fluxos turisticos (Liu & Sriboonchitta, 2013; Liu,
Sriboonchitta, Nguyen & Kreinovich, 2014; Puarattanaarunkorn & Sriboonchitta, 2014; Tang, Ramos, Cang &
Sriboonchitta, 2017) ou na previsao de demanda (Zhu; Lim; Xie & Wu, 2017, 2018). Contudo, encontramos apenas
dois estudos que investigaram a relacao de dependéncia, por meio de cépulas, entre as taxas de cambio e demanda
turistica internacional (Tang, Sriboonchitta, Ramos &Wong, 2016; Chang & Chang, 2020), sendo que a abordagem
ainda nao foi aplicada no contexto brasileiro.

Diante disso, 0 objetivo deste artigo € mensurar a dependéncia entre a taxa de cambio e a demanda turistica
internacional para o Brasil, por meio de modelos de copulas. Diferente de Wanke et al. (2019), que utilizaram como
medida de demanda dados mensais de receitas e despesas; e de Tavares & Leitdao (2017), que aplicaram um
modelo gravitacional com dados brasileiros, este artigo utiliza o niimero de chegadas internacionais e as taxas de
cambio nominais, com dados mensais entre 1999 e 2018.

Este artigo apresenta um avango no conhecimento da demanda turistica internacional no Brasil ao ser o primeiro
estudo a captar a relacao de dependéncia entre a demanda turistica internacional e as taxas de cambio via Cépula-
GARCH. Os resultados deste artigo, de modo geral, indicaram que apenas a Argentina, apresenta relacao
significativa entre as taxas de cambio nominais e o nimero de chegadas internacionais ao Brasil. Enquanto
Alemanha e EUA apresentaram neutralidade na relacao dessas variaveis.

2 REVISAQ DE LITERATURA

A rapida expansao do turismo internacional motivou um crescente interesse nos estudos sobre demanda turistica
(Li et al., 2005). Conforme Kumar, Kumar, Patel, Hussain Shahzad e Stauvermann (2020), a demanda turistica
refere-se ao consumo de bens e servigos do turista em um destino e é Unica, porque o produto turistico € um pacote
de bens e servicos complementares. Assim, identificar os determinantes da demanda turistica e estimar
magnitudes de sua influéncia sao de grande interesse para os tomadores de decisao nos destinos turisticos (Song &
Li, 2008).

Nesse contexto, o nimero de chegadas de turistas internacionais ainda € a variavel mais popular como medida de
demanda para o turismo internacional (Song & Li, 2008; Wu et al., 2017). Enquanto os determinantes mais
utilizados para explicar o nimero de chegadas sdo a renda, precos relativos, precos substitutos, custos de
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transporte, taxas de cambio, tendéncia e fatores qualitativos (Lim, 1997; Li et al., 2005; Song & Li, 2008; Seetanah
et al., 2010; Quadri & Zheng, 2010).

A taxa de cambio é normalmente incluida nas equacdes de demanda turistica combinada com precos relativos
como uma variavel de preco efetivo (taxa de cambio real) ou como uma variavel separada (De Vita, 2014). Estudos
que investigaram a relagado entre a taxa de cdmbio e a demanda turistica internacional utilizam relacao entre as
variaveis de maneira distinta (Crouch, 1994a,b), chegando, também, a resultados diferentes. Assim, é possivel
dividir os estudos em dois grupos.

No primeiro grupo, alguns estudos apontam que os efeitos da taxa de cambio na demanda internacional nao sao
significativos. No segundo grupo, diversos estudos encontraram relagées significativas entre as taxas de cambio e
a demanda turistica internacional. (Quadro 1).

Quadro 1- Estudos sobre demanda turistica internacional e taxa de cdmbio

Grupo 1 - efeitos ndo significativos do cambio na demanda.

Autores Método Resultados Paises analisados
Quayson & Var (1982) Modelo duplo-log linear. Coeficiente da taxa de cadmbio nao foi significativo. Canada.
Vanegas Sr & Croes Modelos linear e duplo-log li- A demanda turistica dos EUA por Aruba nado € afetada pela  EUA.
(2000) near. taxa de cambio.
Croes & Vanegas Sr Modelo econométrico dind- Apenas a Venezuela apresentou coeficiente significativo ~ EUA.
(2005) mico. para a taxa de cambio.
Quadri & Zheng (2010) Regressao linear. Em 11 dos 19 paises investigados a taxa de cambio ndo  Italia.
teve coeficiente significativo.
Rabahy, W. A,, Silva, J. Cointegragao de Johansen. Os turistas da Argentina foram sensiveis a taxa de cambio  Brasil.
C. D. da, & Vassallo, M. real, enquanto turistas dos EUA nao foram afetados, em
D. (2008) média, pela taxa de cambio real.
Grupo 2 - efeitos do cambio significativos na demanda.
Webber (2001) Procedimentos de Engle, 50% das estimativas indicaram que a taxa de cambio é  Austrélia.
Granger e Johansen. um fator determinante na demanda turistica internacio-
nal.
Dritsakis (2004) Modelo VAR e o procedi- A taxa de cambio tem um efeito significativo na demanda  Grécia.
mento de Johansen, Engle e  alema e britanica por turismo na Grécia.
Granger.
Seo et al. (2009) Modelos DCC-MGARCH e As taxas de cambio tém impactos nas correlagoes condi-  Coréia do Sul.
VEC. cionais dos paises.
Meurer (2010) Regressao e o procedimento O nimero de turistas estrangeiros € influenciado pelataxa  Brasil.
de Johansen. de cambio, mas sua demanda nao € sensivel.
Seetanah et al. (2010) Modelo gravitacional com  Os turistas sdo sensiveis &s mudancas de precos na Africa  Africa do Sul.
técnicas de co-integragao. do Sul e também as mudancgas nos pregos do turismo em
destinos concorrentes.
Lorde et al. (2016) Modelo gravitacional. A renda do destino e da origem, a populacéo do destinoe  Caribe.
0S precos préprios (que incluem a taxa de cdmbio) e subs-
titutos do turismo sao todos os principais determinantes.
Untong et al. (2015) Modelo log-linear. Os turistas chineses respondem menos a uma mudanca  Tailandia.
nos pregos da Tailandia do que a alteragoes nos precos
dos concorrentes, como Hong Kong, Coréia do Sul, Cinga-
pura, Malasia e Vietna.
Khoshnevis Yazdi & Kha- Modelo gravitacional em O PIB, o indice de pregos ao consumidor, a taxa de cambio  EUA.

nalizadeh (2017)

Gani & Clemes (2017)

Martins et al. (2017)

Tavares & Leitdo
(2017)

Ulucak et al. (2020)

conjunto com um modelo
auto-regressivo de defasa-
gem distribuida (ARDL).
Modelos linear e duplo-log li-
near.

Modelos duplo-log linear.

Modelo gravitacional.

Modelo gravitacional.

real e certos eventos especificos tém um impacto signifi-
cativo na demanda internacional de turismo.

Mudancgas na taxa de cambio, devido a fatores domésti-
cos ou externos, influenciam o volume de visitantes na
Nova Zelandia.

Um aumento no PIB per capita do mundo, uma deprecia-
cao da moeda nacional e um declinio nos precos domés-
ticos relativos ajudam a impulsionar a demanda do tu-
rismo.

Os resultados demonstram que quaisquer alteragées na
taxa de cambio, que possam prejudicar o fluxo de turistas
para o Brasil, podem ser superadas por um servico alta-
mente qualificado.

As chegadas de turistas aumentam no caso de uma taxa
de cambio 1% maior entre a Turquia e o pais de origem
em favor do pais de origem.

Nova Zelandia.

218 paises.

Brasil.

Turquia.

Fonte: Elaborado pelos autores

Os estudos citados no Quadro 1 sao importantes para analisar a relagao entre a taxa de cambio e a demanda
turistica internacional por diferentes abordagens metodoldgicas, ao captar as relacoes entre as variaveis, assim
como investigar a volatilidade da taxa de cambio. No entanto, de modo geral, nao sao capazes de captar
comportamentos nao lineares ou de dependéncia assimétrica entre as variaveis. Por outro lado, em vez de impor
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uma suposicao de distribuicao fixa a variaveis aleatérias, as copulas fornecem a flexibilidade na escolha de
distribuicoes marginais para as variaveis de interesse (Zhu et al., 2018).

Além disso, a modelagem de cépulas apresenta algumas vantagens. Primeiro, os pardmetros de dependéncia nas
cOpulas propostas podem ser constantes ou varidveis no tempo para capturar possiveis relagdes dindmicas e nao
lineares (Pérez-Rodriguez et al., 2015). Ademais, o modelo cépula fornece informacgdes U(teis sobre a dependéncia
de cauda que uma simples analise de correlacao linear nao pode fornecer (Tang et al., 2017). Terceiro, sao capazes
de capturar dependéncia simétrica e assimétrica (Tang et al., 2016).

Aplicacdes do modelo copula sdo comuns em finangas e economia. Por exemplo, para analisar a dependéncia entre
retornos diarios de indices dos mercados de acoes (Jondeau & Rockinger, 2006). Na relagao entre os mercados de
acgoes internacionais (Mokni & Mansouri, 2017, e Just & tuczak, 2020), entre outros.

Na literatura de turismo existem poucas aplicacoes de modelos baseados em cépulas. Por exemplo, Zhang et al.
(2012) elaboraram um modelo composto por uma especificacdo do modelo Tobit e uma copula arquimediana para
analisar a dependéncia entre o uso do tempo e o comportamento dos gastos dos turistas no Japao. Além disso,
estudos analisaram o co-movimento de fluxos turisticos em paises asiaticos (Liu & Sriboonchitta, 2013;
Puarattanaarunkorn & Sriboonchitta, 2014; Liu et al., 2014; Tang et al., 2017). A aplicagdo de copulas foi
estendida para incluir previsdo de demanda turistica internacional (Zhu et al., 2017, 2018). Cépulas também sao
utilizadas em Pérez-Rodriguez et al. (2015) para analisar a relacdo entre o PIB e as taxas de crescimento das
receitas turisticas. Wanke et al. (2019) utilizaram o modelo de Markov na geragdo de cOpulas para investigar o
padrao endégeno e temporalmente dependente entre as receitas/despesas mensais do turismo no Brasil e as
variaveis macroecondmicas ao longo de 20 anos.

Alguns estudos aplicaram o modelo copula para analisar a relagao entre taxa de cdmbio e demanda internacional de
turismo. Por exemplo, Tang et al. (2016) investigaram a dependéncia entre as variaveis, no caso da China, entre 1994
e 2011. Os resultados mostram que cambio ndo é um fator determinante na flutuacdo da demanda turistica
internacional da China. Em estudo similar, Chang & Chang (2020) analisaram a dependéncia entre a demanda
internacional de turismo nos EUA e a taxa de cambio de janeiro de 1999 a julho de 2016. Os autores apontam que
a taxa de cambio desempenha um papel fundamental ao afetar as chegadas internacionais de turistas. Assim, de
forma similar a Tang et al. (2016) e Chang & Chang (2020), o foco deste estudo & investigar a relagdo entre essas
variaveis, com dados brasileiros.

3 DADOS E ESTRATEGIA METODOLOGICA

A estratégia metodolégica deste estudo é baseada em duas etapas, uma para a estimacao das distribuicoes
marginais e a segunda na estimacao do modelo de cépulas. Para estimar as distribuicdes marginais sao utilizados
modelos autorregressivos de média moével (ARMA) e de heterocedasticidade condicional autorregressiva (GARCH).
A utilizacao combinada desses dois modelos é comum na literatura recente aplicada de copulas (Tang et al., 2016,
2017; Liu & Sriboonchitta, 2013; Puarattanaarunkorn & Sriboonchitta, 2014; Liu et al., 2014). Como mencionado,
existe a necessidade deste processo de estimagao para modelar o comportamento das variaveis ao longo do
tempo, diante da autocorrelagao serial das variaveis utilizadas. Além disso, existe a necessidade de atender aos
requisitos de input de dados para a estimacao de cépulas (terem distribuicao uniforme). A partir dos resultados dos
residuos padronizados dos modelos ARMA-GARCH sao estimadas as funcoes de cépula das familias Gaussiana, t-
Student, Gumbel e Clayton. Por fim, para testar a adequacao do modelo, é aplicado um teste de qualidade de ajuste
nas copulas, proposto por Huang & Prokhorov (2014).1 A Figura 1 sintetiza as etapas necessarias para o alcance
dos resultados do estudo.

0 processo de aplicacao do método é semelhante ao realizado nos estudos de Tang et al. (2016) e Tang et al. (2017).
Assim, uma vez que as séries precisam ser estacionarias2 para a estimacao do ARMA-GARCH, utilizamos os testes
ADF de Dickey & Fuller (1979) e PP de Phillips & Perron (1988), em que a hip6tese nula é de que as séries ndo sdo
estacionarias, e o teste KPSS de Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin (1992) com hipétese nula de
estacionariedade nas séries. Além disso, para analisar os residuos do modelo ARMA-GARCH, os testes de Ljung &
Box (1978) e LM-ARCH de Engle (1982) foram aplicados. O primeiro testa a independéncia serial dos residuos e o
segundo verifica se os modelos especificados captaram os movimentos de volatilidade condicional das séries. Por

1Todo o processo de estimacao foi realizado por meio do Software R Core Team, disponivel em https://www.R-project.org/.
2Para mais informacgdes sobre o conceito de estacionariedade consultar Enders (2008).
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Gltimo, o teste KS analisa se as distribuicoes marginais aderem a uma uniforme [0, 1], como condicao necessaria
para estimacgao das copulas. As Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados destes testes.

Figura 1 - Fluxograma das etapas da pesquisa

Aplicando o Modelo Cépula-GARCH
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Fonte: Elaborado pelos autores.
3.1 Dados

Foram utilizados dados mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2018 do nimero de chegadas de turistas
internacionais da Argentina, Alemanha e EUA e suas respectivas taxas de cambio reais. A taxa de cambio real mede
os precos efetivos de bens e servicos no pais de destino, quando o indice de precos ao consumidor se ajusta entre
as diferencas das taxas de cambio nas moedas dos paises de origem e destino (Dritsakis, 2004).

A escolha dos trés paises justifica-se pelo fato de serem as principais origens de turistas da América do Sul, Europa e
Ameérica do Norte, ao Brasil, de acordo com dados do Ministério do Turismo. O nimero total de turistas entre 1999
e 2018 somam 29.766.350 turistas provenientes da Argentina, 12.479.55 dos Estados Unidos, e 5.141.072 da
Alemanha. Segundo o Ministério do Turismo (2019b), a porcentagem de chegadas representava as seguintes
porcentagens do total de turistas internacionais no Brasil em 2015: Argentina (32,98%), Estados Unidos (9,13%) e

Alemanha (4,79%).

0 horizonte temporal escolhido para a analise envolve o inicio do regime de cambio flutuante no Brasil em 1999,
enquanto o periodo final € 2018 devido a indisponibilidade de dados mais recentes do nimero de turistas

internacionais. Assim, os dados mensais das chegadas de turistas foram obtidos no site do Ministério do Turismo3
e as taxas de cambio da Argentina foram obtidas no site Bruegel*, enquanto as taxas de cambio dos EUA e da

Alemanha sdo do site Federal Reserve Bank of St. Louis®.

3.2 Modelos das distribuigbes marginais

As distribuicdes marginais foram obtidas pelo modelo ARMA-GARCH, que pode ser descrito da seguinte forma:

AlcJ = §, + Zﬁ1 l/JiA?—i t+a, — Z}l=1 @J'“t—j' ™

ay = 0p&,com (2)

3Disponivel em http://www.dadosefatos.turismo.gov.br/extrator-turistas.html. Acesso em 15/03/2020.
4Disponivel em https://www.bruegel.org/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-a-new-database/. Acesso em 02/01/2021.
SDisponivel em https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=exchange+rate%3Breal. Acesso em 02/01/2021.
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of =w+ i aat + XL Bioly (3)

em que a equacao (1) representa a equacao da média, m e n sdo as ordens do modelo ARMA, onde w; e O ;
representam os parametros aurorregressivos (AR) e de médias méveis (MA), respectivamente. Além disso, A’g[ pode
ser o log da taxa de crescimento do nimero de chegadas ou o log-retorno da taxa de cambio (representado por b). A
equacao (3) representa a equacao da variancia, tal que w >0 é a média do processo de volatilidade e a8 20 sdo
os parametros do modelo GARCH(p,q), respectivamente®. A equacéo (2) representa o termo de erro, de forma que
& D(0,1) é o residuo com t=1, ..., T, onde D(.) representa a funcao de densidade de probabilidade (f.d.p), que neste
estudo segue uma distribuicao t-Student assimétrica. Essa distribuicao proposta por Fernandez & Steel (1998), pode
ser encontrada, em sua versao padronizada, em Lambert & Laurent (2001).

3.3 Copulas

As cépulas sao fungdes de distribuicao multivariadas com todas as marginais univariadas distribuidas de forma
uniforme no intervalo [0, 1], que permitem derivar as distribuicdes conjuntas, dadas as distribuicbes marginais
(Nelsen, 2006). Sklar (1959) desenvolveu um teorema que viabiliza a obtencao da distribuicao conjunta a partir das
marginais e uma funcao de cépula que descreve a relagdo entre as variaveis.

Teorema de Sklar. Sejam Y4, ..., Yo variadveis aleatérias com marginais Fy, ..., Fn, respectivamente, e F a funcao de
distribuicao conjunta. Entao existe uma n-copula C, tal que, para todo y €R":

F() = C(F,(yy), ... F,(3)) (4)

Se F4, ..., Fnsdo todas continuas, entdo C € unicamente definida. Por outro lado, se C € uma n-cépula e Fy,..., Fn sd0
funcoes de distribuicado, entdo a funcao F definida por (4) € uma funcao de distribuicdo conjunta de dimensao n com
marginais Fy, ...,Fn.

0 Teorema de Sklar pode ser invertido para expressar copulas em termos de uma funcao de distribuicao conjunta
e as "inversas" das duas marginais. Assim, a partir do Teorema de Sklar, ha um corolario imediato definido como:

C(uy, oo up) = F(FT (wy) oo, Bt (uy)) (5)

1

emque F1 ..., Fn_1 sd0 quase inversas de Fy,..., Fn, dadas por Fj_i(

uj)=inf{y | Fi(y) =2 us}. Entao, quando F1e Fysao
continuas, o resultado acima também vale para cépulas e fornece um método para construir cépulas a partir de

fungdes de distribuicao conjunta (Nelsen, 2006).

Para testar a estrutura de dependéncia simétrica, assimétrica e de cauda entre as taxas de cambio e o nimero de
chegadas internacionais ao Brasil foram aplicadas quatro fungoes de copulas: Gaussiana, t-Student, Gumbel e
Clayton.

A copula Gaussiana é a copula da distribuicao normal multivariada, sendo definida como:
Ce(u,v;p) = 2(d, b (6)

em que ® é a funcao de distribuicao conjunta de uma normal padrao bivariada, com coeficiente de correlacao linear
o restrito ao intervalo (-1, 1) que mede a dependéncia entre u e v. Sendo @~ a inversa da funcao de distribuicdo
normal padrao. Assim, a copula Gaussiana gera distribuicao normal padrao bivariada se, e somente se, as marginais
saonormais padroes. Além disso, acopula gaussiana descreve adependéncia simétrica, masimplicaem dependéncia
zero nas caudas extremas.

SMais informagoes sobre os modelos ARMA e GARCH podem ser obtidas em Enders (2008).
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A copula de t-Student introduz a dependéncia simétrica nas caudas. Assim, é definida como:
Cr(w,v; p, ) = T(t55 ty) 7)

a copula gaussiana e t-Student sao ambas simétricas. Na copula t-Student, T é a funcao de distribuicao acumulada
bivariada t-Student. Ela possui dois parametros dependentes u e v, representando a distribuicao t bivariada com k
graus de liberdade, e a correlagao, p, restrita ao intervalo (-1, 1). Como tem dependéncia diferente de zero nas
caudas, temos Au= AL >0.

A c6pula assimétrica de Clayton (1978), permite capturar a dependéncia de cauda inferior e pode ser escrita como:
-1
Ccuw,v;a) = (max(u™ + v~ % — 1)@, ae[0, +) (8)

em que o € [0,+x) é o0 grau de dependéncia entre u e v. Assim, o =0 indica nenhuma dependéncia, enquanto a

medida que a aumenta indica uma maior dependéncia entre u e v. O pardmetro de dependéncia na cauda inferior
-1

€ dado por 1, = 2« > 0, enquanto na cauda superior € 1; = 0.

A copula assimétrica de Gumbel (1960) permite capturar a dependéncia da cauda superior e pode ser definida

como:

-1

Cs(u,v;6) = exp {—[(—lnu)‘S + (—lnv)‘s]7},6e(1, +00) (9)

em que o parametro d mede a dependéncia entre u e v. Assim, quando d = 1 ndo ha dependéncia, se 6 > 1 ha uma
dependéncia positiva e a medida que o parametro d tende ao infinito indica uma relagao totalmente dependente
enfreu e v. 0 parametro de dependéncia da cauda inferior € dado por AL = 0, enquanto na cauda superior é AU =
2-206>0. _

Foi escolhido para o processo de estimacao das copulas o processo conhecido como Inference Functions Margins
(IFM) proposta por Shih & Louis (1995) e Joe & Xu (1996). A estimacao consiste em duas etapas, onde em cada
etapa o método da maxima verossimilhanca € aplicado. A primeira etapa consiste em estimar os parametros
pertencentes as distribuicoes marginais separadamente. Em seguida, a partir destas estimativas os parametros
associados a funcao copula sao obtidos.

4 RESULTADOS

Os resultados demonstram as semelhancas e diferencas encontradas entre os trés paises analisados, seguindo os
procedimentos do método de estimacgao escolhido. Primeiro, apresentamos as séries temporais, seguidas pelas
estatisticas descritivas, estimativas ARMA-GARCH e resultados das cépulas. Por fim, discutimos os resultados,
contrapondo-0s com estudos anteriores.

Analisando a Figura 2, que apresenta a série mensal de chegadas de turistas no Brasil da Argentina, Alemanha e
EUA, entre 1999 e 2018, percebem-se picos nos meses de janeiro, e durante a Copa do Mundo e Jogos Olimpicos,
para todos paises, com um maior pronunciamento para a Argentina. Além disso, as séries aparentam possuir
comportamento sazonal nos meses de férias escolares e verao brasileiro. Para tratar a sazonalidade das séries de
chegadas foi aplicado o método Censo X-13 desenvolvido pelo US Census Bureau , e, em seguida, uma
transformacao logaritmica para as diferencas dos dados € utilizada para contornar problemas de nao
estacionariedade das séries, necessaria para a estimacao dos modelos ARMA-GARCH. Assim, A_t"1=Ln (Yt /Yt-1)
e A_t"2= Ln (Pt /Pt—1) foram aplicadas para medir as taxas de crescimento das chegadas mensais de turistas
internacionais e suas respectivas taxas de cambio. Portanto, Yt representa as chegadas de turistas ajustadas

sazonalmente, enquanto Pt sdo as taxas de cambio no tempo t.
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Figura 2 - Chegadas de turistas internacionais da Argentina, Alemanha e EUA
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Um dos fatos estilizados em séries temporais econdmicas indica que a volatilidade de muitas séries ndo é constante
ao longo do tempo (Enders, 2008). Assim, a partir da Figura 3, nota-se a ocorréncia de clusters de volatilidade nos
Gltimos anos. Entre 2014 e 2016, as séries apresentam um comportamento de alta volatilidade, causadas pela
realizacdo da copa e dos jogos olimpicos. Adicionalmente, os graficos da Figura 4 sugerem a existéncia de variancia
condicional nos dados, com periodos persistentes de variancia relativamente alta.

Figura 3 - Taxas de crescimento mensais das chegadas internacionais de turistas dos paises
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Fonte: Elaboracao dos autores
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Figura 4 - Taxas de retorno do cambio Real (BRL) X moedas estrangeiras (USD, EUR, ARS)
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Fonte: Elaboracao dos autores.
4.1 Estatisticas descritivas

As estatisticas descritivas da log-diferenca (taxas de crescimento mensal) de chegadas de turistas internacionais e
dos log-retornos da taxa de cambio encontram-se na Tabela 1. Nota-se que todas as séries de demanda turistica
internacional sdo estaveis em torno de médias proximas de zero. Os resultados do teste de Jarque-Bera (1987)
indicam que todas as séries rejeitaram a hipotese nula de normalidade, reforgcado pelos resultados de assimetria
e de curtose das séries. A assimetria com valores positivos para Argentina e Alemanha indicam probabilidade de
altas mais pronunciadas, o oposto ocorre para os Estados Unidos, relacionando com probabilidades de baixas mais
pronunciadas. Esses resultados suportam a utilizacdo de distribuicoes t-Student assimétricas na estimacao dos
modelos ARMA-GARCH, na sequéncia estimada.

A estatistica do teste de Ljung & Box (1978) indicou correlagao serial para todas as séries, sinalizando a
necessidade de estimagao de modelos autorregressivos para a maioria das variaveis. Os testes de Dickey & Fuller
(1979), de Phillips & Perron (1988) e Kwiatkowski et al. (1992) foram utilizados para testar a presenca de raiz
unitaria, nos quais todas as séries dos retornos do cambio e taxas de crescimento de demanda turistica se
mostraram estacionarias. Utilizamos o log-retorno do cdmbio e das chegadas para calcular a correlagao de Pearson,
de forma que apenas a Argentina apresentou uma correlagao significativa.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das séries da log-diferenga do nlimero de chegada dos paises e dos log-retornos da taxa de cambio.

Estados Unidos Argentina Alemanha BRL/USD BRL/ARS BRL/EUR
Média 0,0005 0,0012 -0,0009 0,0001 -0,0061 -0,0004
Minimo -0,8668 -1,0797 -0,6644 -0,0363 -0,3139 -0,0514
Maximo 0,9205 1,5186 0,9432 0,0549 0,0737 0,0515
DP 0,1757 0,1747 0,1554 0,0120 0,0424 0,0146
Ass. -0,3225 1,5168 0,5192 0,2848 -3,8195 0,1697
Curtose 8,4933 30,0304 8,2331 1,3862 21,69 0,8321
JB 739,02%** 9240,60%*** 701,49%** 23,441%** 5363,7*** 8,601**
Q(24) 123,563*** 54,49%** 78,75%** 59,417*** 124,37*** 44,279%**
ADF -15,48%** -15,16%** -15,32%** -9,992*% ** -7,758*%** -10,702%**
PP -286,41%** -196,34%** -255,41%*%  143,887*** -112,046*** -173,418***
KPSS 0,02 0,05 0,01 0,21 0,05 0,08
Correlacdo de Pearson - Cambio x Chegadas
Argentina 0,1888***
EUA 10,0413
Alemanha 0,0888

DP - Desvio Padrao. Ass - Assimetria. JB - teste de Jarque & Bera. LM - Teste Multiplicador de Lagrange com 12
defasagens. ADF - teste de Dickey & Fuller. PP - teste de Phillips & Perron. KPSS - teste de Kwiatkowski et al. (1992).
Q(k) - estatistica de Ljung & Box, com k defasagens. Obs: nlimero de observagoes. As séries originais passaram pelo
processo de ajuste sazonal antes do calculo da diferenga. (***), (**), (*) representam rejeicdo da hipdtese nula a
1%, 5% e 10%, respectivamente.
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As estatisticas descritivas dos log-retornos das taxas de cdmbio mensais, também apresentados na Tabela 1
(colunas 4-6), indicam que as taxas de cambio tiveram mais retornos negativos do que positivos no periodo da
amostra para BRL/ARS e BRL/EUR. Em relacdo a medida de curtose, BRL/ARS possui valor acima de 3,
apresentando maior probabilidade de eventos extremos (caudas pesadas). Todas as séries rejeitaram a hipotese
de normalidade no nivel significativo de 1% (teste JB). O teste de Ljung & Box, ao nivel de 5% de significancia,
apresentou correlacao serial apenas para a série de taxa de cambio BRL/EUR.

4.2 Estimativas ARMA-GARCH

A Tabela 2 apresenta os resultados do modelo ARMA-GARCH com distribuicao t-Student assimétrica. Os parametros
do modelo foram estimados por meio do método da maxima verossimilhanca condicional, em que o critério de
informacao de Akaike (1974) foi utilizado para selecionar os modelos marginais, ARMA (m, n) - GARCH (p, q),
descritos nas equacoes (1) a (3) melhores ajustados aos dados. As ordens destes modelos foram escolhidas apés

combinacdes de Oa 2 param,n,peq’.

Conforme apresentado na Tabela 2, os termos autorregressivo e de média mével da equacdo da média, w1 e 61
respectivamente, foram significativos a 5% em todas as séries. Isso significa que os valores passados dessas séries
contribuem para a estimativa dos valores presentes e podem ser utilizados para projecdes do futuro. Por outro lado,
para BRL/USD e BRL/EUR, apenas o comportamento da varidncia condicional foi significativa para explicar a
relacdo temporal dessas variaveis.

Tabela 2 - Resultados ARMA-GARCH para as taxas de crescimento das demandas do turismo e as taxas de cambio.

Estados Unidos Argentina Alemanha BRL/USD BRL/ARS BRL/EUR
Equagdo da média
0,0017 0,0017 -0,0009 -0,00003 -0,0013 -0,00007
1) (0,0025) (0,0019) (0,0007) (0,0007) (0,0016) (0,0009)
- 0,3783* 0,3887* 0,3389* 0,4739* 0,2387*
' (0,0989) (0,0874) (0,0645) (0,0586) (0,0612)
0 -0,6084* -0,7041* -0,9214* - - -
1 (0,0583) (0,0648) (0,0390) (-) (-) (-)
Equacao da variancia
0,0022 0,0068 0,0043 0,0001* 0,0009 0,0002*
W, (0,005) (0,0038) (0,0035) (0) (0,0007) (0)
0,5479 0,5205* 0,1654 0 0,3935 0,0343*
« (0,3256) (0,3220) (0,1433) (0,0709) (0,3638) (0,0679)
1 0,6042* 0,3460* 0,0478 - - -
By (0,1086) (0,15374) (0,1387) (-) (-) (-)
) - - 0,6433* - - -
2 Q] Q] (0,2422) ) ) Q]
e 0,8645* 0,8978* 0,8360%* 1,0987* 0,8738* 1,1453*
1 (0,0765) (0,0885) (0,0814) (0,1098) (0,0791) (0,1001)
1 2,7012* 2,6518* 2,7148* 10* 2,4230%* 6,7945*
1 (0,5558) (0,4934) (0,6867) (4,7743) (0,4250) (2,9289)
0(20) 22,1342 18,5742 21,2945 27,7730 13,4204 26,9704
[0,3333] [0,5496] [0,3800] [0,1149] [0,8586] [0,1361]
02(20) 8,9674 8,0364 23,6589 15,7587 1,5266 13,9033
[0,9833] [0,9916] [0,2576] [0,7315] [1] [0,8354]
LM ARCH 6,3572 5,6984 12,1064 7,1899 1,2422 8,8345
[0,8970] [0,9306] [0,4372] [0,8448] [0,9999] [0,7170]
KS 0,0566 0,0295 0,0540 0,0299 0,0542 0,0421
[0,4276] [0,9854] [0,4889] [0,9829] [0,4848] [0,7914]

Notas: Erros padronizados (entre parénteses); €1 e A1 sao assimetria e graus de liberdade, respectivamente.

Valores entre colchetes,[ ], indicam o valor p para cada teste; Q(20) e 02(20) representam os testes de Ljung & Box para residuos padronizados
e para os quadrados dos residuos padronizados, respectivamente. LM ARCH € o teste do Multiplicador de Lagrange de Engle; KS - teste de
Kolmogorov-Smirnov. (*) indica rejeicao da hipétese nula a 5%.

Os coeficientes do efeito ARCH estimado, a1, foram significativos nas séries de chegadas de turistas da Argentina
e na taxa de cambio BRL/EUR com valores 0,5202 e 0,0343, respectivamente. Em relagdo as estimativas do
coeficiente GARCH, B, o coeficiente foi significativo nas séries de demanda turistica da Argentina, EUA e Alemanha.
Esses resultados indicam que essas séries possuem uma dependéncia persistente na variancia condicional

7 As ordens escolhidas levaram em conta além de critérios AIC e BIC, os resultados dos testes de Ljung-Box, LM, ARCH e adequacao dos residuos padronizados via
teste KS.
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durante o periodo analisado, sendo ainda mais persistente temporalmente na série da Alemanha, uma vez que 32

foi significativo. Além disso, o resultado da equacao de varidncia condicional & +[§ =0,8665 para a série de
chegadas internacionais da Argentina indica que a volatilidade dessa série tem uma persisténcia moderada.

Os parametros de assimetria, €1, e de graus de liberdade, A1, na distribuicdo t-Student assimétrica para todas as
séries foram significativos, o resultado sugere que a distribuicao t-Student assimétrica é adequada.

Em seguida, o teste LM-ARCH foi aplicado para verificar o efeito de dependéncia temporal nos residuos - estimado
0 GARCH (m, n) - até a 202 ordem. A hip6tese nula do teste ndo foi rejeitada, isto €, ndo ha efeito ARCH nos residuos
do modelo estimado. Ou seja, os modelos utilizados captaram adequadamente os movimentos de volatilidade
condicional das séries. O teste de Ljung-Box foi aplicado aos residuos padronizados e aos quadrados dos residuos
padronizados com lag até 20. Ao nivel de 5% de significancia os resultados indicaram que as especificacoes dos
modelos foram adequadas para descrever a dependéncia linear das taxas de crescimento das variaveis.

De acordo com a teoria, para que o modelo de cOpula seja especificado as distribuicoes marginais obtidas a partir
dos residuos padronizados do modelo ARMA-GARCH precisam aderir a uma uniforme no intervalo [0, 1]. Assim,
aplicou-se o teste KS de Kolmogorov-Smirnov8 nas séries, em que os resultados indicaram aderéncia dos residuos
padronizados a distribuicao uniforme.

4.3 Resultados das copulas

A Tabela 3 apresenta as estimativas para os parametros das copulas®. Nota-se que apenas as copulas t-Student,
Gaussiana e de Clayton tiveram parametros de dependéncia significativos, e positivos, para o par Argentina -
BRL/ARS. Por outro lado, pode-se inferir que nao ha relacdo de dependéncia entre as variaveis para os Estados
Unidos e Alemanha, uma vez que os parametros nao foram significativos. Isso indica neutralidade entre as variaveis
para esses dois paises.

No caso da Argentina, as copulas t-Student e Gaussiana apresentaram coeficientes fracamente dependentes, em
torno de 0,17 e 0,18, respectivamente. Esse resultado indica que ha um co-movimento positivo entre a demanda
turistica argentina e a taxa de cambio, isto €, quando o peso argentino se aprecia frente ao real brasileiro, o fluxo
de turistas argentinos tende a aumentar.

Em relacao a dependéncia assimétrica, as copulas de Gumbel e Clayton foram utilizadas para captar as
dependéncias de cauda superior e inferior, respectivamente. Apenas o parametro da cépula de Clayton para o par
Argentina - BRL/ARS foi significativo, em torno de 0,23. Assim, o resultado sugere que quando ocorrem eventos
extremos negativos onde o peso argentino se desvaloriza, ou o real se valoriza, os turistas argentinos ficam menos
propensos a escolher o Brasil como o proximo destino turistico. A partir do resultado do AIC, temos que a copula de
Clayton é a melhor para o par Argentina-BRL/ARS. Para estes dois Ultimos pares, nenhum parametro de
dependéncia foi significativo.

Por fim, o teste de independéncial® realizado (Tabela 3) indica que apenas a Argentina rejeita a hipotese nula de
independéncia das distribuicoes marginais uniformes obtidas a partir do modelo ARMA-GARCH para as duas
variaveis. Por outro lado, o teste aponta que as distribuicdbes marginais dos pares EUA - BRL/USD e Alemanha -
BRL/EUR sao independentes, esse resultado é consistente com o fato dos parédmetros de dependéncia desses
pares nao serem significativos em nenhuma cépula.

Na literatura de cépulas existem diferentes testes de qualidade de ajuste de copulas, Huang Prokhorov (2014)
propdem um teste geral de implementacdo computacionalmente simples e disponivel no software R11. Seus
resultados estao na Tabela 4. Considerando um nivel de 5% de significancia todas as copulas foram bem
especificadas.

8 Mais detalhes em Conover (1971).

9 Estimadas pela funcao BiCopEst do pacote VineCopula de Nagler, Schepsmeier, Stoeber, Brechmann, Graeler & Erhardt (2019).
10 Estimado pela funcéo BiCopEst do pacote VineCopula, mais detalhes sobre o teste em Genest & Favre (2007).

11 Estimado pela funcao BiCopGofTest do pacote VineCopula.
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Tabela 3 - Resultados das cépulas.
EUA - BRL/USD _ Argentina - BRL/ARS Alemanha - BRL/EUR

Gaussiana
-0,0280 0,1850* 0,0436
p (0,0605) (0,0626) (0,0596)
AIC 1,7866 -6,0119 1,4664
t-Student
-0,0275 0,1794%* 0,0434
p (0,0608) (0,0655) (0,0598)
K 196,7175 33,4372 255,00
(587,2605) (70,260) (657,00)
AlC 3,8882 -4,2690 3,6100
Clayton
o -0,0216 0,2392* 0,0087
(0,061) (0,0830) (0,0581)
AlC 1,8817 -9,9925 1,9770
Gumbel
5 1,0002 1,0934 1,0110
(0,0420) (0,0521) (0,0379)
AlC 2,0086 -1,7142 1,9135
Independéncia 0,6662 0,0203 0,4870

Fonte: Elaboragao dos autores.
Notas: valores entre parénteses representam os erros padronizados. (*)
indica 5% de nivel de significancia.

Tabela 4 - Teste de qualidade do ajuste para copulas.

Copula EUA- BRL/USD Argentina - BRL/ARS Alemanha - BRL/EUR
Gaussiana 0,0133 0,0140 0,0425
[0,4859] [0,5275] [0,3386]

t-Student 0,8965 5,3390 1,5945
[0,8670] [0,1429] [0,7422]

Clayton 0,0127 0,0701 0,1058
[0,6273] [0,4236] [0,4172]

Gumbel 1,2135 1,8166 0,0009
[0,1997] [0,0460] [0,7383]

Fonte: Elaboragao dos autores. Nota: p-valor entre colchetes, [ ].

4.4 Discussao dos resultados

0 volume de chegadas internacionais ao Brasil esta estagnado desde 2014, quando o pais recebeu 6 milhdes de
turistas internacionais. A partir dos resultados encontrados neste estudo, espera-se quealgumas recomendacoes
possam contribuir para que profissionais do trade turistico e stakeholders. Assim, empresas do setor de hotelaria
e turismo podem estabelecer um planejamento mais acurado de numero de turistas estrangeiros oriundos dos trés
paises avaliados, bem como elaborarem planos de marketing especificamente direcionados.

Nota-se que, descontado os efeitos sazonais das séries, existe uma dependéncia temporal entre a taxa de
crescimento das viagens de um més com o més anterior. Além disso, pode-se inferir que, com excecao de BRL/USD
e BRL/ARS, as demais séries apresentam uma volatilidade condicional, ou seja, a volatilidade de um més depende
de fatores que ocorreram na volatilidade do més anterior, e no caso da Alemanha, de até dois meses antes. No
caso da Alemanha, uma hipotese para a explicar essa volatilidade seria a distancia geografica. Alguns estudos mais
recentes apontaram uma associacao negativa entre distancia e demanda turistica (ver Tavares & Leitao, 2017;
Chasapopoulos et al., 2014; Zhang, 2015). Assim, é possivel que devido a distancia, os alemaes se planejem
antecipadamente para viajar ao Brasil e portanto, tenha uma maior persisténcia temporal. Por fim, sugerimos que
tais questionamentos possam ser avaliados em estudos futuros.

Oresultado da equacdo de variancia condicional da Argentina, & +[§ =0,8665, sugere um comportamento mais
persistente ao longo do tempo sobre a varidvel de demanda. A Argentina é o pais mais sensivel aos acontecimentos
relacionados ao Brasil e ao cambio. Assim, espera-se que impactos na demanda turistica argentina causem um
aumento na incerteza e que seus efeitos se mantenham por um periodo. Entdo, os formuladores de politicas
plblicas e gestores de organizacOes turisticas devem desenvolver mecanismos para monitoramento continuo
permitindo agdes rapidas, uma vez que as receitas turisticas podem cair rapidamente.

Na analise da relacao de dependéncia entre a demanda turistica internacional e as taxas de cadmbio, nota-se que
apenas nas copulas Gaussiana, t-Student e de Clayton do par Argentina - BRL/ARS os pardmetros foram
significativos e positivos. Esse resultado € similar ao encontrado em outros estudos, como por exemplo em Gani &
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Clemes (2017) e Meurer (2010), pois os estudos destes apontaram que a taxa de cambio € um determinante
significativo dos visitantes recebidos. O resultado sugere que paises que fazem fronteira com o Brasil podem ser
mais sensiveis a variagdes cambiais na escolha do Brasil como destino turistico internacional. Esse resultado para
Argentina é consistente com o argumento de Rabahy (2019), de que as viagens intracontinentais sdo as mais
importantes em ndmero de visitantes, mas sao as que registram menores gastos per capita e também sao as mais
sensiveis as variacoes de cambio e precos relativos. Camara, Monteiro & Santos (2021) e Camara (2019)
encontram que o preco afeta a demanda turistica de turistas provenientes da Argetina ao visitarem o estado do Rio
de Janeiro.

Por outro lado, a flutuagdo cambial ndo é um fator determinante na demanda turistica dos EUA e Alemanha.
Resultados nesse sentido, de neutralidade cambial, podem ser encontrados nos estudos de Tang et al. (2016) e
Vanegas Sr & Croes (2000) e para o Brasil, no estudo de Rabahy, W. A., Silva, J. C. D. da, & Vassallo, M. D. (2008).
Isso sugere que paises com menor sensibilidade a precos nao possuem sensibilidade a variagbes cambiais.
Segundo Rabahy (2019), as viagens intercontinentais, mais distantes, sdo menos sensiveis as variacoes
conjunturais e implicam em maiores tempos de permanéncia e de gastos per capita. Diante disso, acredita-se que
uma vez que nao ha relacao de dependéncia entre variacdes cambiais e demanda turistica internacional para esses
paises, outras variaveis podem ser mais relevantes do que as taxas de cambio. Por exemplo, Ulucak et al. (2020) e
Tavares & Leitdo (2017) em seus estudos com modelos gravitacionais encontraram que a distancia afeta
negativamente a demanda turistica pela Turquia e o Brasil. Ou seja, esses paises se tornam menos atrativos para
0s turistas internacionais a medida que aumenta a distancia geografica para os emissores.

Esses resultados podem ser utilizados para a implementacao de estratégias de promocao turistica internacional no
Brasil. Inicialmente, uma andlise dos concorrentes relevantes no continente € necessaria para entender as
estratégias de marketing destes e identificar oportunidades de se diferenciar no mercado intercontinental. Isso é
importante para entender a demanda dos principais emissores mundiais, uma vez que para atender esse mercado
limitado existem muitos desafios, como a distancia, a lingua nativa etc. Nesta linha, como a taxa de cambio parece
nao ser um decisivo nesse mercado, acdes coordenadas do setor plblico e privado podem reduzir essas “barreiras”
entre o Brasil e os principais emissores. Uma sugestao seria ampliar a divulgacao e oferta de destinos turisticos
reconhecidos por seus recursos naturais e culturais, uma vez que o pais se destaca nesses quesitos, conforme
indice de competitividade em viagens e turismo do Férum Econémico Mundial (2019). Portanto, este estudo reforca
que as estratégias promocionais devem variar conforme o pais e conforme o comportamento do turista. Assim,
entender as motivagdes dos turistas internacionais e dos turistas potenciais que nao viajam por algum motivo
particular, podem contribuir para estratégias promocionais especificas para cada publico-alvo que seja considerado
prioritario para o pais e/ou destinos especificos.

Em relagao ao mercado latino-americano, o setor privado deve priorizar a promogao turistica nos paises vizinhos e
proximos. Porém, é necessaria atencao com as condicoes politicas e macroecondmicas destes paises, como a taxa
de cambio, com o objetivo de se antecipar a eventos que possam resultar numa retracao acentuada da demanda
turistica pelo Brasil.

Adicionalmente, segundo o Ministério do Turismo (2019b), o turismo de lazer representou 58,8% e o de negbcios
apenas 13,5% do total em 2018. No entanto, o gasto médio diario per capita e a permanéncia média do turismo de
negocios é superior ao de lazer. Como forma de aumentar as divisas cambiais, uma alternativa seria o investimento
no turismo de negocios, que pode trazer turistas mais qualificados e possibilidades de parcerias econémicas.
Finalmente, ndo se pode esquecer que parte da atratividade e competitividade turistica depende de investimentos
em infraestrutura geral, saneamento e seguranca, assim como melhorias na qualidade dos servicos e qualificacao
da mao-de-obra turistica, paraque os turistas que visitam o pais recomendem e retornem ao destino (COELHO,
2015).

Portanto, a EMBRATUR e gestores de organizacoes turisticas podem elaborar estratégias de promocao turistica
internacional que potencializem os diferenciais de destinos com maior potencial de atendimento a demanda de
turistas de cada pais. Para tanto, € necessario investir em agoes promocionais especificas para o publico-alvo em canais
de marketing como redes sociais, sites e campanhas publicitarias como parte de um esforgco conjunto para
aumentar a competitividade do pais, pois o sucesso dos destinos turisticos nos mercados mundiais € influenciado
por sua competitividade relativa (Enright & Newton, 2004).
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo mensurar a relacao de dependéncia entre as taxas de cdmbio nominais e o nimero
de chegadas internacionais no Brasil entre 1999 e 2018. Dados mensais da Argentina, Alemanha e EUA foram
utilizados em modelos copula-GARCH. A contribuicao para a literatura de turismo deste estudo consiste na aplicacao
destes modelos para essas variaveis (chegadas), nesse periodo de tempo, de forma inédita para o Brasil. Nos
limitamos a verificar apenas a analise dos co-movimentos entre chegadas de turistas e cadmbio, sem analisar os
motivadores de suas possiveis oscilacoes.

Uma questao nao abordada diretamente neste estudo, mas que vale atencao, é a presenca de sazonalidade na
demanda turistica internacional da Argentina, Alemanha e EUA para o Brasil, conforme pode ser observado na

Figura 2. A sazonalidade é uma caracteristica notavel da demanda turistica (Song & Li, 2008), e deve-se ter
atencdo ao trabalhar (dessazonalizar) tais séries de dados. Alternativas de estudos futuros podem ser a analise de
acoes como a oferta de produtos turisticos diversificados com pregcos competitivos e estratégias de marketing
diferentes ao longo do ano, podem ser uma alternativa para melhorar a gestdo de recursos humanos e
infraestrutura, assegurando uma alocacao mais eficiente destes recursos, a fim de reduzir custos fixos e manter a
rentabilidade dos negocios.

Os resultados deste estudo indicaram que apenas a Argentina possui uma relacao fracamente dependente entre
variacoes de seu cambio e variacdes de demanda por turismo no Brasil. Para EUA e Alemanha essa relacao se
demonstrou ser neutra. Com isso, gestores de organizacoes turisticas e formuladores de politicas publicas podem
desenvolver estratégias de promocao turisticas diferentes para EUA e Alemanha, sem precisar se preocupar com
uma possivel reducdo da competitividade decorrente das flutuagcbes cambiais, a fim de tornar o Brasil mais
competitivo no turismo receptivo internacional. Nossos resultados sao similares aos resultados de outros estudos
no contexto brasileiro como Camara et al. (2021), Camara (2019), Rabahy (1990; 2019) e Rabahy, W. A., Silva, J.
C. D. da, & Vassallo, M. D. (2008).

Sugere-se para estudos futuros a inclusdo de outros paises representativos para a demanda turistica internacional,
além dos trés paises investigados neste estudo, como Chile, Uruguai, Inglaterra e Portugal ou a realizacao de uma
analise por blocos econdmicos que possuam a mesma moeda, como a Unido Europeia. Outra alternativa seria verificar
se 0 posicionamento geografico na fronteira brasileira realmente é importante para os co-movimentos entre
demanda e cambio, investigando os demais paises que fazem fronteira com o Brasil. Nesse sentido, estudos
complementares podem investigar os fatores e outras variaveis que interferem na variagao da demanda, como
eventos esportivos, crises no pais de origem ou no Brasil, entre outros.

E possivel, também, desenvolver outros aspectos metodolégicos da aplicacao de cépulas, como por exemplo, a
utilizacao de cépulas dinamicas ou com mudanca de regime. Isso se justificaria na intencao de captar
especificamente o comportamento das variaveis nos mega eventos esportivos que ocorreram no Brasil (Copa e
Olimpiadas), os quais os modelos aplicados tém limitagao em captar.

Por fim, sugere-se que proximos estudos se dediquem a projecao de demanda turistica internacional para o Brasil
no periodo da pandemia (e pds) COVID-19, tao logo os dados estejam disponiveis. Assim como verificar seus
possiveis impactos na estrutura de dependéncia das variaveis investigadas neste estudo.
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