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RESUMO

GOUVEIA, Bruno Vitor Luna, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, abril de 2021.
Demanda turistica e taxa de cambio: modelagem de dependéncia baseada no modelo
Copula-GARCH. Orientador: Igor Santos Tupy. Coorientadores: Mariana de Freitas Coelho e
Julio César Araujo da Silva Junior.

A taxa de cambio pode ser um fator determinante na demandacéudstilterar a
competitividade da oferta do trade turistico. O objetivo deste estudo é mensurar a dependéncia
entre a demanda turistica internacional e a d@@ambio no Brasil. Investigacbes empiricas
dessa relacdo, por meio do modelo cépula-GARCH, sao relativamente recentes na literatura
mundial. A aplicacdo é realizada com dados mensais das taxas de cambio e do numero de
chegadas internacionais da Argentina, Estados Unidos e Alemanha, entre 1999 e 2018. Os
resultados indicam que a variacdo da taxa de cambio ndo esta diretamente associada ao numerc
de chegadas de turistas vindos da Alemanha e dos Estados Unidos. Entretanto, para a Argentina,
o resultado da medida de correlagéo foi negativo e estatisticamente significativo, indicando uma
fraca associacdo entre as variaveis. Isso indica que quando a moeda desaiblorizaem

relacdo a moeda brasileira, o nUmero de chegadas diminui. As concluséesstiesh podem

ajudar gestores de organizacdes turisticas a cemgee a relacdo entre cambio e demanda

turistica internacional no Brasil.

Palavras-chave:Turismo. Copulas. Taxas de Cambio.



ABSTRACT

GOUVEIA, Bruno Vitor Luna, M.Sc., Universidade Federal de Vicosa, April, 2020rist
demand and exchange rate: dependency modeling based on ClapGARCH Model.
Adviser: Igor Santos Tupy. Co-advisers: Mariana de Freitas Coelho and Julio César Araujo da
Silva Junior.

The exchange rate can be a determining factor in tourist demand and change the tourist trade's
competitiveness. This study aims to measure the dependence between international tourist
demand and the exchange rate in Brazil. Empirical investigations of this relationship, 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 associated 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 between 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 demand in Brazil.

Keywords: Tourism. Copulas. Exchange Rates.
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1 INTRODUCAO

Entre os anos de 2010 e 2019, o setor de turismo obteve um crescimento significativo
em escala global e beneficiou a economia dos paises. Isto posto, a atividade turistica pode
contribuir para a reducao das desigualdades regionais e pessoais de renda, geracao de divisas
criacao de empregos (RABAHY, 2019).

Assim, em paises que enfatizam a atividade turistica, o setor se desenvolveu
rapidamente nas Ultimas décadas e contribuiu para o crescimento econémico (MARTINS et al.
2017). De acordo com a Organizacao Mundial do Turismo §2fa2@m registradas 1,5 bilhdes
de chegadas de turistas internacionais em 2019, globalmente.

Por sua vez, no contexto brasileiro, de acordo com o IBGE (2012), entre 2003 e 2009,

0 numero de ocupacdes 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 numero de viagens internacionais realizadas
globalmente cresceu 4,01% a.a., contra 3,65% a.a do PIB mendlores 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
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, 2013

Nesses termos, cumpre lembrar que na década de 1990 a América do Sul emergiu como
um potencial destino turistico tendo Brasil, Argentina e Chile como 0s principaiSsmgso
(SOBRALetal., 2007.

Desse modo, aponta-seajatransicdo para a democracia, a consolidacéo de blocos
econbmicos, a melhoria do comércio com os principais mercados do mundo e a melhoria de
servicos basicos, como saude e educacdo, entre outras, contribuiram positivamente para o
desenvolvimento do turismo na regido e 0 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
milhdes. Isso representou apenas uma média em torno de 2,6% em relacdo a participacdo do
continentenoturismo mundial (MINISTERIO DO TURISMO, 201Pa
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Diante de tal panorama, ha de se considerar também que o Brasil sediou utlea série
megaeventos esportivos, como os Jogos Pan-Americanos de 2007, a Copa das Confederacdes
em 2013, a Copa do Mundo da FIFA em 2014 e os Jogos Olimpicos de 2016. Assim, se ressalta
gue 0sS megaeventos esportivos sdo um instrumento de marketing de destino para os paises
anfitrides (NISHIO, 2013).

Veja-se entdo que sediar ou organizar um megaevento esportivo € uma forma de
consolidar a marca do pais de destino e também uma mdeailevancar o proprio evento e
promover a imagem do pais anfitrido (FERRARI e GUALA, 2017), assim como a Copa do
Mundoem 2014 e os Jogos Olimpicesm 2016 geraram grandes expectatigasrelacdo aos
seus efeitos econdmicos, principalmente pelo turismo internacional (MEURER e LINS, 2018).

Isto posto, ha de se expor que o Instituto Brasileiro de Turismo (EMBRATUR) é o
orgao oficial de promocéo do turismo do Brasil, tendo o referido 6rgao larga@005, a
Marca Brasil, como parte do Plano Aquarela, com o objetivo era tornar o pais um dos vinte
maiores destinos turisticos do mundo (CASTRO e GIRALDI, 2GT2VES, 2011).

Porém, mesmo apos sediar 0s principais eventos esportivos, a presenca brasileira no
mercado mundial de turismo ainda € pequena.

A participacé@o do Brasil no mercado em numero de chegadas internacionais, caiu de
0,8%, em 2000, para 0,47mM2018 (RABAHY, 2019. Ao longo desta disserta¢éo, o processo
evolutivo da demanda turistica internacional pelo Brasil serd abodadoaneira mais
detalhada. Assim, uma vez que 0s recursos disponiveis para o investameatdes de
estruturacao e marketing dos destinos turisticos séo limitados, o direcionamento estratégico dos
esforgcos de promocao turistica do pais, teefandamental (SANTOS, 2013

A teoria econdmica sugere que o0 preco é um importante determinante da demanda
(DOGRU et al., 2017¢, no contextaleviagens internacionais, ao considerar que turistas podem
mudar a escolha do destino ao avaliar o peetmoeda estrangeidebens e servicos turisticos em
destinos, o custo do transporte entre paises e o efeito das vadliagbesle cAmbio no poder
de compra (CROUCH, 199%a

Desta maneira, a competitividade de precos do turismo é um determinante importante
do namero de visitantes recebidos e as taxas de cambio desempenham um papel relevante nissc
(DWYER et al., 2002). Todavia, na revisao de literatura apresentamos outras variaveis que
podem influenciar o fluxo internacional de turistas. Assim, conforme Webber)(2a0tismo
pode ser afetado pela volatilidade da taxa de cambio. Quanto mais informagdas dedpesas

de viagem entre os diferentes destinos forem reunidas e analisadas, mais os viajantes com
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sensibilidade aos pre¢cos mudardo sua escolha da taxa de cambio mais alta para a mais baixe
(WANG et al, 2008). Assim, o turismo pode ser mais sensivel as taxas de cambio do que outros
negocios (CHENGt al., 2013. Neste estudo, utilizamos a Alemanha, ArgentindJ& E

gue foram os principais paises emissores da Eufapayica do sul e América do Norte

para o Brasil, entre 1999 e 2018, respectivameAssim, consideramos importante
investigar a relacdo de dependéncia entre @xa&mbio e demanda internacional de turismo.

Note-se entdo que arelacao entre tdradmbio e demanda turistica internacional tém
sido estudadas por meio de diferentes abordagens metodolégicas. Poucos estudos aplicados ac
Brasil analisam essa relagcdo (por exemplo, MEURER, ;20FLENCA et al., 2015
TAVARES e LEITAO, 2017 WANKE et al., 2019).

Entre os métodos de investigacao, as funcdes de copulas também sdo uma abordagem
interessante quando da realizacdo de pesquisa empirica no turismo. Conforme Nelsen (2006),
0 uso de fungdes cdpulas possui algumas vantagens quando comparado a andlise multivariada
tradicional, como flexibilidade no calculo da distribuicdo conjunta, e a possibilidadetdeaca
diversas estruturas de dependéncia, cadependéncia nao linear, assimétrica e de cauda.

Estudos recentes utilizam copulas com o objetivo de analisar a relacao entre demanda
turistica internacional e seus determinanfé$ NG et al., 2012; PEREZ-RODRIGUEZ et al.,

2015; WANKE et al., 2019). Copulas também foram aplicadas para analisar a relacdo de
dependéncia entre diferentes fluxos turisticos (LIU e SRIBOONCHITTA, 2013; LIU et al.,
2014; PUARATTANAARUNKORN e SRIBOONCHITTA, 2014; TANG et al., 2017) ou na
previsdo de demanda (ZHU et al., 2017; ZHU et al., 2018). Contudo, encontrou-se apenas dois
estudos que investigaram a relacdo de dependéncia, por meio de cépulas, entre as taxas de
cambio e demanda turistica internacional (ver TANG et al., 2016; CHANG e CHANG, 2020)
sendo que a abordagem ainda néo foi aplicada no contexto brasileiro.

Diante disso, o objetivo deste artigo € mensurar a dependéncia entrdectaxdio
e a demanda turistica internacional para o Brasil por meio de modelos de copulas. Assim,
utilizou-se neste trabalho as taxas de cambio reais, pois conforme serad apresentado no
préximo capitulo, ndo ha um consenso sobre o impacto delas no fluxo turistico internacional
Adicionalmente, essa variavel € frequentemente introduzida nos modelos de demanda
turistica, além da variavel de precos relativos e separadamente dela (LIM, 1997). Ou seja, a
abordagem metodolodgica e os dados utilizados neste estudo, trazem contribuicdes importantes

para a pesquisa empirica do turismo.
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Diferente de Wanke et al. (2019), que utilizaram como medida de demanda dados
mensais de receitas e despesas; e de Tavares & Leitdo (2017), que aplicaram um modelo
gravitacional com dados brasileiros, este artigo utiliza o nimero de chegadas internacionais e
as taxas de cambio reais, com dados mensais entre 1999 e 2018, que compreende o inicio do
regime de cambio flutuante no Brasil até os dados disponiveis mais recentes.

Este artigo apresenta um avanco no conhecimento da demanda turistica internacional
no Brasil ao ser o primeiro estudo a captar a relacdo de dependéncia entre a demanda turistica
internacional e as taxas de cambio via Copula-GARCH. Além disso, capta efeitos de
sazonalidade das variaveis no Brasil. Cimsightsimportantes sobre questdes de turismo
entre paises de moedas mais fortes/fracas que o Real e possivelmente indica o impacto do
turismo entre paises que fazem fronteira com o Brasil.

Os resultados deste artigo, de modo geral, indimaque apenas a Argentina,
apresenta relacdo significativa entre as taxas de cambio reais e o ndmero de chegadas
internacionaisaoBrasil. Enquanto Alemanha e EUA apresentaram neutralidade na relagao

dessas variaveis.
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2 REVISAO DE LITERATURA

A rapida expansao do turismo internacional motivou um crescente interesse nos
estudos sobre demanda turistica (LI et al., 2005). Conforme Kumar et al. (2020), a demanda
turistica refere-se ao consumo de bens e servicos do turista em um destino e é Unica, porque 0
produto turistico é um pacote de bens e servicos complementares. Assim, identificar os
determinantes da demanda turistica e estimar magnitudes de sua influéncia sdo de grande
interesse para os tomadores de decisdo nos destinos turisticos (SONG €)LI, 2008

Nesse contexto, 0 niumero de chegadas de turistas internacionais ainda é a variavel
mais popular como medida de demanda para o turismo internacional (SONG e L4RD08
et al., 2017), enquanto os determinantes mais utilizados para explicar o numero de chegadas
sao a renda, precos relativos, precos substitutos, custos de transporte, taxas de cambio, tendénci
e fatores qualitativos (LIM, 1997; ldt al., 2005; SONG e LI, 2008; SEETANAH et al., 2010
QUADRI e ZHENG, 2010 Porém, neste estudo utilizamos cépulas bivariadas para investigar
a dinAmica conjunta entre as taxas de cambio reais e a demanda turistica internacional.

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 relacao eatre a ta
de cambio e a demanda turistica internacional utilizam relacdo entre as varidveis de maneira
distinta (CROUCH, 1994a; CROUCH, 1994b), assim como chegam, também, a resultados
diferentes. Assim, € possivel dividir os estudos em dois grupos.

No primeiro grupo, alguns estudos apontam que os efeitos da taxa de cambio na
demanda internacional ndo séo significativos. No segundo grupo, diversos estudos encontraram

relacdes significativas entre as taxas de cambio e a demanda turistica internacional (Quadro 1).

Quadro 1- Estudos sobre demanda turistica internacional e taxa de cambio.
Grupo 1 - efeitos ndo significativos do cAmbio na demanda.

Autores Método Resultados Paises analisados
Quayson & Var Modelo duplo-log Coeficiente da taxa de cambio Canada.

(1982) linear. nao foi significativo.

Vanegas Sr & Croes Modelos linear e A demanda turistica dos EUA EUA.

(2000) duplo-log linear. por Aruba néo é afetada pela

taxa de cambio.
Croes & Vanegas Sr Modelo econométrico Apenas a Venezuela apresentt EUA.
(2005) dindmico. coeficiente significativo para a

taxa de cambio.
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Quadro 1- Estudos sobre demanda turistica internacional e taxa de cambio (continuacao).

Grupo 1 - efeitos nédo significativos do cambio na demanda.

Autores Método Resultados Paises analisados
Quadri & Zheng Regressao linear. Em 11 dos 19 paises Italia.
(2010) investigados a taxa de
cambio néo teve coeficiente
significativo.
Rabahy, W. A., Silva, Cointegracéo de Os turistas da Argentina Brasil.

J.C.D.da, & Johansen.

Vassallo, M. D.

foram sensiveis a taxa de
cambio real, enquanto

(2008) turistas dos EUA n&o foram
afetados, em média, pela ta
de cambio real.
Grupo 2 — efeitos do cAmbio significativos na demanda.
Autores Método Resultados Paises analisados.

Webber (2001) Procedimentos de
Engle, Granger e

Johansen.

Modelo VAR e o
procedimento de
Johansen, Engle e
Granger.

Modelos DCC-
MGARCH e VEC.

Dritsakis (2004)

Seo et al. (2009)

Meurer (2010) Regresséo e o
procedimento de
Johansen.
Seetanah et al. (201C Modelo gravitacional
com técnicas de co-

integracao.

Lorde et al. (2016) Modelo

gravitacional.

Untong et al. (2015) Modelo log-linear.

50% das estimativas
indicaram que a taxa de
cambio é um fator
determinante na demanda
turistica internacional.

A taxa de cambio tem um
efeito significativo na
demanda alema e britanica
por turismo na Grécia.

As taxas de cambio ter
impactos nas correlagte
condicionais dos paises.

O nUmero de turistas
estrangeiros é influenciado
pela taxa de cambio, mas st
demanda nédo é sensivel.
Os turistas séo sensiveis as
mudancas de prec¢os na
Africa do Sul e também as
mudancas nos prec¢os do
turismo em destinos
concorrentes.

A renda do destino e da
origem, a populacéo do
destino e os precos proprios
(que incluem a taxa de
cambio) e substitutos do
turismo séo todos os
principais determinantes.
Os turistas chineses
respondem menos a uma
mudanca nos precos da
Tailandia do que a alteracfe
nos pre¢os dos concorrente:
como Hong Kong, Coréia dc
Sul, Cingapura, Malasia e
Vietna.

Australia.

Grécia.

Coréia do Sul.

Brasil.

Africa do Sul.

Caribe.

Tailandia.
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Quadro 1- Estudos sobre demanda turistica internacional e taxa de cambio (continuacao).

Grupo 2 — efeitos do cambio significativos na demanda.

Autores Método

Resultados

Paises analisados.

Khoshnevis Yazdi &
Khanalizadeh (2017)

Modelo gravitacional
em conjunto conum
modelo auto-
regressivo de
defasagem
distribuida (ARDL).
Modelos linear e
duplo-log linear.

Gani & Clemes
(2017)

Martins et al. (2017) Modelos duplo-log

linear.

Modelo
gravitacional.

Tavares & Leitao
(2017)

Modelo
gravitacional.

Ulucak et al. (2020)

O PIB, o indice de precos ac
consumidor, a taxa de
cambio real e certos evento:
especificos tém um impacto
significativo na demanda
internacional de turismo.
Mudancas na taxa de cambi
devido a fatores domésticos
ou externos, influenciam o
volume de visitantes na Nov
Zelandia.

Um aumento no PIB per
capita do mundo, ua
depreciacdo da moeda
nacional e um declinio nos
precos domésticos relativos
ajudam a impulsionar a
demanda do turismo.

Os resultados demonstram
gue quaisquer alteracdes ne
taxa de cambio, que possan
prejudicar o fluxo de turistas
para o Brasil, podem ser
superadas por um servico
altamente 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.

EUA.

Nova Zelandia.

218 paises.

Brasil.

Turquia.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os estudos citados no Quadro 1 sdo importantes para analisar a relacéo entre a taxa de
cambio e a demanda turistica internacional por diferentes abordagens metodolégicas, ao captar
as relacbes entre as variaveis, assim como investigar a volatilidade da taxa de cambio. No
entanto, de modo geral, ndo sdo capazes de captar comportamentos ndo lineares ou de
dependéncia assimétrica entre as variaveis. Por outro lado, em vez de impor uma suposi¢éo de
distribuicdo fixa a variaveis aleatoriass copulas fornecem a flexibilidade na escottea
distribuicbes marginais para as variaveis de interesse (ZHU et al), 2018

Além disso, a modelagem de cépulas apresenta algumas vantagens. Primeiro, 0s
parametros de dependéncia nas cépulas propostas podem ser constantes ou variaveis no temp:
para capturar possiveis relacées dinamicas e nao lineares (PEREZ-RODRIGUEZ et al., 2015).
Segundo, pois 0 modelo copula fornece informacdes Uteis sobre a dependéncia de cauda que
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uma simples analise de correlacado linear ndo pode fornecer (TANG et al., 2017). Terceiro, por
ser capaz de capturar dependéncia simétrica e assimétrica (EAANG2015.

Assim, aplicacbes do modelo copula sdo comuns em finaneasnomia. Por
exemplo, para analisar a dependéncia entre retornos diarios de indices dos meragades de
(JONDEAU e ROCKINGER, 2006)Na relacdo entre os mercados de acdes internacionais
(MOKNI e MANSOURI, 2017; JUST e LUCZAK, 2020), entre outros.

Desse modo, observa-se que na literatura de turismo existe poucas aplicacdes de
modelos baseados em copulas. 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 0 uso do tempo e o comportamento dos gastos dos turistas no Japdo. Além
disso, estudos analisaramco-movimento de fluxos turisticosm paises asiaticos (LIU e
SRIBOONCHITTA, 2013 PUARATTANAARUNKORN e SRIBOONCHITTA, 2014LIU
et al., 2014TANG et al, 2017). A aplicacdo de copulas foi estendida para incluir previsédo de
demanda turistica internacional (ZHU et al., 2017; ZHU et al., 2018). Copulas também sao
utilizadas em Pérez-Rodriguez et al. (2015) para analisar a relacdo entre asPi&xas de
crescimento das receitas turisticas. Wanke et al. (2019) utilizaram o modelo de Ktarkov
geracdo de cépulas para investigar o padrdo enddgeno e temporalmente dependaste entre
receitas/despesasnsais do turismo no Brasikesvariaveis macroecondémicas ao longo de 20
anos.

Alguns estudos aplicaram o0 modelo cépula para analisar a relacéo erntexéanhio e
demanda internaciondketurismo. Por exemplo, Tang et al. (2016) investigaram a dependéncia
entreasvariaveis, no caso da China, entre 1994 e 20%tesultados mostram que cambio néo
€ 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
gque 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 & @l{2020), o foco deste

estudo é investigar a relacdo entre essas variaveis, com dados brasileiros.
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3 DADOS E ESTRATEGIA METODOLOGICA

A estratégia metodoldgica deste estudo é baseada em duas etapas, uma para a
estimacdo das distribuicdes marginais e a segunda na estimacdo do modelo de cépulas. As
cOpulas sdo escolhidas para essa aplicacdo por entregarem resultados do comportamento
conjunto entre as variaveis (cambio e demanda turistica). Esse comportamento conjunto nos
permite compreender a relacdo entre as variaveis e estimar probabilidade conjunta de diferentes
eventos. O processo ARMA-GARCH é utilizado para filtrar a relagdo de dependéncia entre a
variaveis, e o residuo padronizado obtido neste processo serve como variavel de entrada para a
estimacédo das cépulas.

Para estimar as distribuicbes marginais sdo estimados modelos autorregressivos de
média moével (ARMA) e de heterocedasticidade condicional autorregressiva (GARCH)
conforme indicado pela literatura aplicada de cépulas ao turi@AdNG et al.,2016; CHANG
e CHANG, 2020, TANG et al., 2017).

Veja-se entdo que a partir dos resultados dos residuos padronizados dos modelos
ARMA-GARCH séo estimadas as fun¢des de copula das familias GausSardentGumbel
e Clayton. Por fim, para testar a adequacdo do modelo, é aplicado um teste de qualidade de
ajuste nas cépulas, proposto por Huang & Prokh¢20%4).> A Figura 1 sintetiza as etapas
necessarias para o alcance dos resultados do estudo.

O processo de aplicacdo do método é semelaanéalizado nos estudds Tang et al.

(2016) e Tangtal. (2017). Assim, uma vez que as séries precisam ser estacfoparas
estimacdo do ARMA-GARCH, utilizamos os testes ADF de Dickey & Fuller (1979) e PP de
Phillips & Perron (1988), em que a hipbétese nula é de que as séries ndo sao estacionarias, e 0
teste KPSS de Kwiatkowski et al. (1992) com hip6tese 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 verif@mos modelos especificados captaram 0os movimentos de
volatilidade condicional das séries. Por Ultimo, o teste KS analisa se as distribuicbes marginais
aderem a uma uniforme [0, 1], como condicdo necessaria para estimacdo das copulas. As

Tabelas 1 e 2 apresentam os resultados destes testes.

! Qutras especificacdes sdo possiveis como por exemplo: AR-GARCH, ARMA-EGARCH, ARMRCTBA
No entanto, a que apresentou melhores resultados e é amplamente utilizada néciuAiRME-GARCH.

2 Todo o processo de estimacéo foi realizado por meoftwareR Core Team, disponivel emnttps://iwww.R-
project.org/.

3 Para mais informacdes sobre o conceito de estacionariedade consultar Enders (2008).
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Figura 1- Fluxograma das etapas da pesquisa.
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Fonte: Elaborado pelo autbr

3.1 Dados

Foram utilizados dados mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2018 do numero de
chegadas de turistas internacionais da Argentina, Alemanha e EUA e suas respectivas taxas de
cambio reaisA taxade 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 justifeepelo fato de sereasprincipais origens de turistas
da América do Sul, Europa e América do Norte, ao Brasil, de acordo com dados do Ministério
do Turismo. O numero 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 represestagguantes
porcentagens do total de turistas internacionais no Brasil em 2015: Argentina (32,98%), Estados
Unidos (9,13%) e Alemanha (4,79%).

Isto posto, o horizonte temporal escolhido para a analise envolve o inicio do regime

de cambio flutuante no Bragim 1999(em funcéo da baixa variabilidade durante os periodos

4 Fluxograma adaptado e baseado no estudo de Perlin et al. (2021).
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anteriores), 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 sitedo Ministério do Turismo e as taxas de cambio da Argentina foram obtidas no
siteBruegef, enquanto as taxas de cAmbio dos EUA e da Alemanha saoFkxisital Reserve

Bank of St. Loufs

3.2 Modelos das Distribuicdes Marginais

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

A =80+ IR AL+ ap = X]-1 Ojq,_, @)
Qe = 0¢&,com (2)
oF = Wt Byt + S i )

em que a equacdo (1) representa a equacao da médiesao as ordens do modelo ARMA,
ondeyi e O j representam os parametros aurorregressivos (AR) e de médias moveis (MA),
respectivamente. Além dissg, pode ser o log da taxa de crescimento do numero de chegadas
ou o log-retorno da taxdecambio (representado poy. A equacgéo (3) representa a equat#o
variancia, tal quev >0 é a média do procesde volatilidade ex,p >0 sdo os parametros do
modelo GARCH(p,q), respectivamehté equacio (2) representa o termo de erro, de forma
que ¢ D(0,1) € 0 residuo com=1, ..., T,ondeD(.) representa a funcdo de densidade de
probabilidade f(d.p), que neste estudo segue uma distributcdtudent assimétriéa Essa
distribuicdo proposta por Femandez & Steel (1998), pode ser encontrada, em sua versao
padronizada, em Lambert & Laurent (2p01

5 Disponivel emhttp://www.dadosefatos.turismo.gov.br/extrator-turistas.hoésso em 183/2020

6 Disponivel em https://wwwruegelorg/publications/datasets/real-effective-exchange-rates-for-178-countries-
a-new-databaseAcesso en92/01/2021.

" Disponivel em https://fred.stlouisfed.org/tags/series?t=exchange+rate%3Breal. AcE2501£202 1.

8 Mais informacGes sobre os modelos ARMA e GARCH podem ser obtidas em &8s

% Qutras distribuicées, como por exemplo a Normal e a Student, foram testadas nestp@siudeio
apresentaram bons resultados.
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3.3 Cépulas

As coOpulas sdo funcdes de distribuicdo multivariadas com todas as marginais
univariadas distribuidas de forma uniforme no intervalo [0, 1], que permitem dasvar
distribui¢cdes conjuntas, dadeslistribuicdes marginais (NELSEN, 2008.ssim, Sklar (1959)
desenvolveu um teorema que viabiliza a obtededlistribuicdo conjunta a partir das margsna
e uma funcédecopula que descreve a relacédo entre as variaveis.

Teoremade Sklar. SejamYj, ..., ¥ variaveis aleatérias com margin#is, ..., f,
respectivamente,fea funcéo de distribuicdo conjunta. Entdo existe modpulaC, tal que,
para todoy ER™

FO) = C(FL 1), ) Fa ). (4)

SeFy, ..., lhséo todas continuas, en@@ unicamente definida. Por outro ladoCse
€ uman-copula e, ..., n séo funcdededistribuicdo, entdo a func&adefinida por (4) é uma
funcao de distribuicdo conjunta de dimens@m marginais-, ..., .

O Teorema de Sklar (1959) pode ser invertido para expressar copulas em termos de
uma funcao de distribuicdo conjunta®'inversas” das duas marginais. Assim, a partir do
Teorema de Sklahaum corolério imediato definido como:

C(uy, o un) = F(FT (uy) .., By 1 (wy)), (5)
em queFl_l, ... 1sao0 guase inversas Be ..., i, dadas pon_l(u,-) =inf{y|Fi(y) > u}.
Entdo, quandé, eFnséo continuas, o resultado acima também vale para cépulas e fornece um
método para construir cépulas a partir de fungdes de distribuicdo conjunta (NELSEN, 2006

Para testar a estrutura de dependéncia simétrica, assimétrica e de cauda erdre as taxa
de cambio e o nUmede chegadas internacionaie Brasil foram aplicadas quatro fun¢des de
copulas: GaussianaStudentGumbel e Clayton.

A cépula Gaussiana é a copula da distribuicdo normal multivariada, sendo definida
como:

Co(w,v;p) = D(Dad D) (6)
emqued é a funcaaedistribuigcdo conjunta de uma normal padré&o bivariada, com coeficiente
de correlagédo linearrestrito ao intervalo (-1, 1) que mede a dependéncia eetve Sendo
¢~ a inversa da funcdo de distribuicdo normal padrdo. Assim, a cépula Gaussiana gera
distribuicdo normal padrao bivariada se, e somengss®grginais sao normais padrdes. Além
disso, a cOpula gaussiana descreve a dependéncia simétrica, masimg@épandéncia zero

nas caudas extremas.
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A cépula de-Studenintroduz a dependéncia simétrica nas caudas. Assim, é definida

como:
Cr(u,v; p,10) = T(tG t) (7)

a copula gaussianat&studentsdo ambas simétricas. Na coptiatudent T é a funcéo de
distribuicdo acumulada bivariadsStudent Ela possui dig parametros dependente® v,
representando a distribui¢do t bivariada eognaus de liberdade, e a correlagdagestrita ao
intervalo (-1, 1). Como tem dependéncia diferente de zero nas caudasigenips 0.

A copula assimétrica de Clayton (1978), permite capturar a dependéncia de cauda

inferior e pode ser escrita como:

Cc(u,v;a) = (max(u™*+v=%— 1)_71, a€el0, +o0) 8)
em quea € [0,+0) é 0 grau de dependéncia entre v. Assim,a = 0 indica nenhuma

dependéncia, enquanto a medidag@aementa indica uma maior dependéncia anée. O

-1

parametro de dependéncia na cauda inferior € dad@,;per2« > 0, enquanto na cauda
superior éi; = 0.
A cOpula assimétrica de Gumbel (1960) permite capturar a dependéncia da cauda

superior e pode ser definida como:
-t
Co(u,v;6) = expi— | (—=Inu)° + (=Inv)°| * {, 6€(1, +00) ©)

em que o parametsomede a dependéncia entrev. Assim, quandé =1 ndo ha dependéncia,
seo >1 ha uma dependéncia positiva e a medida que o paradrtetide ao infinito indica
uma relacdo totalmente dependente angre. O parametro de dependéncia da cauda inferior
é dado poi. = 0, enquanto na cauda superidyé& 2—20 > 0.

Foi escolhido para o processo de estimacgdo das cOpulas o processo conhecido como
Inference Functions MargindFM) proposta por Shih & Louis (1995) e Joe & Xu (1996). A
estimacéao consiste em duas etapas, onde em cada etapa o método da maxima verossimilhanca
€ aplicado. A primeira etapa consista estimar os parametros pertencentes as distribuicdes
marginais separadamente. Em seguida, a partir destas estimativas os parametros associados a

funcéo copula séo obtidos.
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4 RESULTADOS

O principal objetivo deste estudo € verificar a existéncia de co-movimentos entre as
taxas de cambio reais e a demanda turistica internacional dos principais emissores de turistas
para o Brasil, representados pela Argentina, Alemanha e EUA, entre 1999 e 2018. Assim, nesta
secao apresentamos os principais resultados encontrados a partir da abordagem metodologica
adotada.

Os resultados demonstram as semelhancas e diferengas encontradas entre os trés paise
analisados, seguindo os procedimentos do método de estimacdo escolhido. Primeiro, se
apresenta as séries temporais, seguidas pelas estatisticas descritivas, estimativas ARMA-
GARCH e resultados das coépulas. Por fim, se discute os resultados, contrapondo-os com
estudos anteriores.

Dessa forma, ao analisar a Figura 2, que apresenta a série mensal de chegadas de
turistas no Brasil da Argentina, Alemanha e EUA, entre 1999 e 2018, se percebe picos nos
meses de janeiro, e durante a Copa do Mundo e Jogos Olimpicos, para todos os paises, com un
maior pronunciamento para a Argentina. Além disso, as séries aparentam possuir comportamento
sazonal nos meses de férias escolares e verdo brasileiro. Para tratar a sazonalidadedgas série
chegadas foi aplicado 0 método Censo X-13 desenvolvido pelo US Census'Beeam
seguida, uma transformacéo logaritmica para as diferencas dos dados € utilizada para contornar
problemas de néo estacionariedade das séries, necessaria para a estimacao dos modelos ARMA
GARCH. Assim,rt=Ln (Yi/Yt1) e r?2= Ln(P:/P1) foram aplicadas para medis taxasde
crescimento das chegadas mensais de turistas internacionais e suas respectivasitakas de
Portanto,Y: representa as chegadas de turistas ajustadas sazonalmente, dhgaards taxas

de cambio no temp

10 Disponivel em <https://www.census.gov/srd/www/x13as/



23

Figura 2- Chegadas de turistas internacionais da Argentina, Alemanha e EUA.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

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 dg Figura 3
nota-se a ocorréncia adtustersde volatilidade nos ultimos anos. Entre 2014 e 284€¢ries
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. Gu seja, a
taxas de cambio da Argentina, Alemanha e EUA aparentam ser instaveis ao longo da amostra,

apresentando um nivel razoavel de volatilidade no periodo.
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Figura 3- Taxas de crescimento mensais das chegadas internacionais de turistas dos paises.
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Figura 4- Taxas de retorno do cambio Real (BRL) X moedas estrangeiras (USD, EUR, ARS)

BRL/EUR BRL/ARS
011 0.1
0.0
0.0 -0.1
-0.2
-0.3
-0'1- T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
BRL/USD
0.11
-0.14

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018
Fonte: Elaborado pelo autor.

4.1 Estatisticas Descritivas

Note-se que 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
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Tabela 1. Nota-se que todas as séries de demanda turistica internacional séo estaveis em tornc
de médias proximas de zero. Os resultados do teste de Jarque-Bera (1987) indicam que todas
as séries rejeitaram a hipétese 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
distribuicbed-Studentassimétricas na estimacdo dos modelos ARMA-GARCH, na sequéncia
estimada.

Assim, a estatistica do teste de Ljung & Box (1978) indicou correlacao serial para
todas as séries, sinalizandmecessidade de estimagcdo de modelos autorregressivos para a
maioria das variaveis. Os testes de Dickey & Rll979, de Phillips & Perron (1988) e
Kwiatkowski etal. (1992) foram utilizados para testar a presenca de raiz unitaria, nos quais todas
asseries dos retornos do cambio e taxas de crescimento de demanda turistica se mostraram

estacionarias.

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

Estados UnidosArgentina 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) 123,53** 54,49** 78,75** 59,417%** 124 37*** A44,279%**
ADF -15,48** -15,16**  -15,32**  -9,092** .7 758%* .10,702***
PP -286,4F** -196,34** -255,4%** -143,887*** -112,046***-173,418***
KPSS 0,02 0,05 0,01 0,21 0,05 0,08

Fonte: elaborado pelo autor.
DP — Desvio Padrdo. AssAssimetria. 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. (J9%Q(k) - estatistica de Ljung & Box, com k
defasagens. Obs: numero de observacdes. As séries originais passaram pelo processo de ajust

11 Foram aplicadas as diversas possibilidades do teste ADF, sendo o ADF com intercegseriaan neste

estudo.
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sazonal antes do célculo da diferenca. (***), (**), (*) representam rejeicdo da hipétese nula a
1%, 5% e 10%, respectivamente.

Utilizou-se o log-retorno das taxas de cambio reais e da demanda turistica
internacional da Argentina, Alemanha e EUA para calcular a correlacdo de Pearson, de forma
gue apenas a Argentina apresentou uma correlacéo significativa.

Quadro 2- Carrelacdo de Pearson entre taxas de cambio e demanda turistica internacional.

Argentina 0,1888***
EUA -0,0413
Alemanha 0,0888

Fonte: elaborado pelo autor.
(***), (**), (*) representam rejeicdo da hipotese nula a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

As estatisticas descritivas dos log-retornos das taxas de cambio 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 relacéo 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 n
nivel significativo de 1% (teste JB). O testelfleng & Box, ao nivel de 5% de significancia,
apresentou correlacdo 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 distriduicao
Studentassimétrica. Os parametros do modelo foram estimados por meio do método da
maxima verossimilhanca condicional, em que o critério de informacédo de Akaike (1974) foi
utilizado para selecionar os modelos marginaBMA (m, n) - GARCH (p, gilescritos nas
equacdes (1) a (3) melhores ajustados aos dados. As ordens destes modelos foram escolhidas
ap6s combinacdes de 0 a 2 paran, pe q*2.

Conforme apresentado na Tabela 2, os termos autorregressivo e de média mével da
equacao da médiay 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 proje¢des do futuro. Por outro lado, para BRL/USD e
BRL/EUR, apenas o comportamento da variancia condicional foi significativa para explicar a

relacdo temporal dessas variaveis.

12 As ordens escolhidas levaram em conta além de critérios AIC e BIC, os resultamssedode Ljung-Box,
LM, ARCH e adequacao dos residuos padronizados via teste KS.
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Os coeficientes do efeito ARCH estimada, foram significativos nas séries de
chegadas de turistas da Argentina e na taxa de cambio BRL/EUR com valores 0,5333 e
respectivamenteEm relacdoas estimativas do coeficiente GARCH, o coeficiente foi
significativo nas séries de demanda turistica da Argentina, EUA e Alemanha. Esses resultados
indicam que essas séries possuem uma relagdo temporal persistente na variancia condicional
durante o periodo analisado, sendo ainda mais persistente temporalmente na série da

Alemanha, uma vez gy foi significativo. Além disso, o resultado da equacao de variancia

condicionala +4 =0,8665para a série de chegadas internacionais da Argentina indica que a

volatilidade dessa série tem uma persisténcia moderada.

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

5?%%‘;5 Argentina  Alemanha BRL/USD BRL/ARS  BRL/EUR
Equacao da média
0,0017 0,0017 -0,0009 -0,00003  -0,0013 -0,00007
B (0,0025) (0,0019) (0,0007) (0,0007) (0,0016) (0,0009)
; 0,3783* 0,3887* 0,3389* 0,4739* 0,2387*
w, (0,0989) (0,0874) (0,0645) (0,0586) (0,0612)
0 -0,6084*  -0,7041*  -0,9214* - - ;
1 (0,0583) (0,0648) (0,0390) 0 0 0
Equacéo da variancia
0,0022 0,0068 0,0043 0,0001* 0,0009 0,0002*
Wy (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 - - ;
B, (0,1086)  (0,15374)  (0,1387) 0 0 6
P ; ; 0,6433* ; ; ;
2 ) ) (0,2422) () ) ()
0,8645* 0,8978* 0,8360* 1,0987* 0,8738* 1,1453*
& (0,0765) (0,0885) (0,0814) (0,1098) (0,0791) (0,1001)
) 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) 8,0674 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]
Fonte: elaborado pelo autor.
Notas: Erros padronizados (entre paréntesdsg A1 sdo assimetria e graus de liberdade,

respectivamente. Valores entre colchetes,[ ], indicam o padara cada test€(20) eQ2(20)
representam os testes de Ljung & Box para residuos padronizados e para os quadrados dos




28

residuos padronizados, respectivamente. LM ARCH é o teste do Multiplicador de Lagrange de
Engle; KS - teste de Kolmogorov-Smirnov. (*) indica rejeicdo da hipotese nula a 5%.

Por outro lado, quando se compara o resultado da variancia condicional para a série
de demanda dos EU&om outros estudos na literatura, nota-se que a volatilidade da série é
moderada, enquanto no estudo de TANG et al. (2016) o pais apresenta volatilidade altamente
persistente.

Os parametros de assimetrig,e de graus de liberdada, na distribuicad-Student
assimétricgpara todas as séries foram significativos, o resultado sugere que a distribuicao
Studentssimétrica é adequada.

Em seguida o teste LM-ARCH foi aplicado para verificar o efeito de dependéncia
temporal nos residuos - estimad@ARCH (m, n} até a 20ordem. A hipotese nula do teste
nao foi rejeitada, isto é, ndo ha efeito ARCH nos residuos do modelo estineskgja, 0s
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 cadag até 20. Ao nivel de 5% de significancia os resultados indicaram
gue as especificacdes dos modelos foram adequadas para descrever a dependédas linear
taxas de crescimento das varigvei

Isto posto, de acordo com a teoria, para que o modelo de cépula seja especificado as
distribuicbes marginais obtidas a partir dos residuos padronizados do modelo ARMA-
GARCH precisam aderir a um uniforme no intervalo [0, 1]. Assim, aplicou-se K®este
Kolmogorov-Smirno¥® nas sériesem que os resultados indicaram aderéncia dos residuos

padronizados a distribuicdo uniforme.

4.3 Resultados das Cépulas

A Tabela 3 apresenta as estimativas para os parametros daséoplasse que
apenas as copuldasStudent Gaussiana e de Clayton tiveram parametros de dependéncia
significativos, e positivos, para o par Argentina - BRL/ARS. Por outro lado, pode-se inferir que
ndo ha relacédo de dependéncia entre as variaveis para os Estados Unidos e Alemanha, uma ve:
gue os parametros nao foram significativos. Isso indica neutralidade entre as variaveis para

esses dois paises.

13 Mais detalhes er@onover(1971).
14 Estimadas pela func®&iCopEstdo pacote/ineCopulade Nagler et al(2019.
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No caso da Argentinaas cépulast-Studente Gaussiana apresentaram coeficientes
fracamente dependentes, em torno A& @ 0,18, respectivamente. Esse resultado indica que
h&a um co-movimento positivo entre a demanda turistica argentina e a taxa de cambio, isto €,
guando o peso argentino se aprecia frente ao real brasileiro, o fluxo de turistas argentinos tende
a aumentar. E de se esperar que o cambio impacte no preco total da viagem, umapegajue
argentino € menos valorizado que o real brasileiro, fazendo com que os turistas optem por fazer
turismo domeéstico, por exemplo.

Em relacdo 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 ArgertiBRL/ARS foi significativo, em torno
de 0,23. Assim, o resultado sugere que quando ocorrem eventos extremos negatieos onde
peso argentino se desvaloriza, ou o real se valoriza, os turistas argentinos ficam menos
propensos a escolher o Brasil como o préximo destino turistico. A partir do resultado do AIC,
temos que a copula de Clayton € a melhor para o par Argentina-BRL/ARS. Para estes dois

altimos pares, nenhum parametro de dependéncia foi significativo.

Tabela 3 Resultados das cépulas.
EUA - BRL/USD  Argentina - BRL/IARS 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)
196,7175 33,4372 255,00
x (587,2605) (70,260) (657,00)
AIC 3,8882 -4,2690 3,6100
Clayton
-0,0216 0,2392* 0,0087
“ (0,061) (0,0830) (0,0581)
AIC 1,8817 -9,9925 1,9770
Gumbel
s 1,0002 1,0934 1,0110
(0,0420) (0,0521) (0,0379)
AIC 2,0086 -1,7142 1,9135
Independénci 0,6662 0,0203 0,4870

Fonte: Elaborado pelo autor.
Notas: valores entre parénteses representam os erros padronizados. (*) indica 5% de nivel de
significancia.
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Por fim, o teste de independériéieealizado (Tabela 3) indica que apenas a Argentina
rejeita a hipétese nula de independéncia das distribuicdes marginais uniformes obtidas a partir
do modelo ARMA-GARCH para as duas variaveis. Por outro lado, o teste aponta que as
distribuicbes marginais dos pares EUA - BRL/USD e Alemanha - BRL/EUR sé&o independentes,
esse resultado é consistente com o fato dos parametros de dependéncia desses pares ndo sere
significativosemnenhuma cépula.

Na literatura de cépulas existem diferentes testes de qualidade de ajuste de cépulas,
HuangeProkhorov (2014) prop6em um teste geral deimplementacdo computacionalmente simples
e disponivel nsoftwareR!®. Seus resultados estdo na Tabela 4. Considerando um nivel de 5%

de significancia todas as copulas foram bem especificadas.

Tabela 4 Teste de qualidade do ajuste para cépulas.

. Argentina - Alemanha -
Cépula EUA - BRL/USD BRL/ARS BRL/EUR
Gaussiana 0,0133 0,0140 0,0425

[0,4859] [0,5275] [0,3386]
¢ Student 0,8965 5,3390 1,5945
uaen [0,8670] [0,1429] [0,7422]
00127 0,0701 0,1058

Clayton
[0,6273] [0,4236] [0,4172]
Gumbel 1,2135 1,8166 0,0009
[0,1997] [0,0460] [0,7383]

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: p-valor entre colchetes, [ ].

4 .4 Discussao dos Resultados

O volume de chegadas internacionais ao Brasil esta estagnado desde 2014, quando o
pais recebeu 6 milhdes de turistas internacionais (MINISTERIO DO TURISMO, 2019a). A
partir dos resultados encontrados neste estudo, espera-se que algumas recomendacdes possa
contribuir para que profissionais do trade turisistakeholdersAssim, empresas do setor de
hotelaria e turismo podem estabelecer um planejamento mais acurado de namero de turistas
edrangeiros oriundos dos trés paises avaliados, bem como elaborarem planos de marketing
especificamente direcionados.

Nota-se que, descontado os efeitos sazonais das seéries, existe uma dependéncia

temporal entre a taxa de crescimento das viagens de um més com o més anterior. Além disso,

15 Estimado pela funcaBiCopEstdo pacoté/ineCopula mais detalhes sobre o teste em Genest & Favre (2007).
16 Estimado pela funcdo BiCopGofTest do padditeeCopula.



31

pode-se inferir que, com excecdo 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. Nao podemos
afirmar quais sdo os fatores determinantes dessa persisténcia temporal, como por exemplo, risco

cambial. Sugerimos que tais questionamentos possam ser avaliados em estudos futuros.

Oresultadala equacaale variancia condicional da Argentina +4 =0,8665,sugere
um comportamento mais persisteaelongo do tempo sobre a variavel de demanda.
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 qu
seus efeitos se mantenham por um periodo. Entdo, os formuladores de politicas publicas e
gestores de organizacdes turisticas devem desenvolver mecanismos para monitoramento
continuo permitindo agfes rapidas, uma vezagueceitas turisticas podem cair rapidamente.

Na anadlise da relacdo de dependéncia entre a demanda turistica internacional e as taxas
de cambio, notaeque apenas nas copulas GaussitaBaydent e de Claytato par Argentina
- BRL/ARS os parametros foram significativos e positivosseesultado é similaao
encontradem outros estudos, como por exemplo Gani & Clems (2017) e Meurer (2030
entre outrosO resultado sugere que paises de fronteira e com moeda menos valorizada que o
real brasileiro pode ser mais sensivel a variacbes camhiascolha do Brasil como destino
turistico internacional. Esse resultado para Argentina € consistente com o argumento de Rabahy
(2019), de que as viagens intracontinentais sdo as mais importantes em numero de visitantes,
mas sao as que registram menores gastosapitae também sdo as mais sensiveis as variacdes
de cambio e precos relativos. Camara (2019) encontrou que o preco afeta a demanda turistica
de turistas provenientes da Argetina ao visitarem o estado do Rio de Janeiro.

Por outro lado, a flutuacdo cambial ndo € um fator determinante na demanda turistica
dos EUA e Alemanha. Resultados nesse sentido, de neutralidade cambial, podem ser encontrados
nos estudos de Tang etal. (2016) e Vanegas Sr & Croes (2000peBrasi, no estudo de Rabahy
et al. (2008). Isso sugere que paises com menor sensibilidade a precos ndo possuem
sensibilidade a variagcbes cambiais. Segundo Rabahy)(28i8agens intercontinentais, mais
distantes, sdo menos sensivdsyariacdes conjunturais e implicam em maiores tempos de
permanéncia e de gastosr capita Diante disso, acredita-se que uma vez que ndo ha relagédo
de dependéncia entre variagdes cambiais e demanda turistica internacional parasesses pa
outras variaveis podem ser mais relevantes dasjaxas de cambio. Por exemplo, Ulucak et
al. (2020) e Tavares & Leitdo (2017) em seus estudos com modelos gravitacionais encontraram
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que a distancia afeta negativamente a demanda turistica pela Turquia e o Brasil. Ou seja, quanto
mais distante for o pais de origem, menor é a quantidade de chegadas internacionais a esses
paises.

Note-se entdo que esses resultados podem ser utilizados para a implementacédo de
estratégias de promocao turistica internacional no Brasil. Inicialmente, uma andlise dos
concorrentes relevantes no continente & necessaria para entender as estratégias de marketin
destes e identificar oportunidades skediferenciar no mercado intercontinental. Isso €&
importante para entender a demanda dos principais emissores mundiais, uma vez que para
atendema esse mercado limitado existem muitos desafios, como a disténcia, a lingua nativa etc.
Nesta linha, como a taxa de cambio parece ndo ser um decisivo nesse mercado, acdes
coordenadas do setor publico e privado podedazir 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, conforn
o indice de competitividade em viagens e turismo do Férum Econdmico Mundial (2019).
Destarte, este estudo reforca que as estratégias promocionais devem variar conforme o pais €
conforme o comportamento do turista. Assim, entender as motivacdes dos turistas
internacionais e dos turistas potenciais que n&o viajam por algum motivo particular pode
contribuir para estratégias promocionais especificas para cada publico-alvo que seja
considerado prioritario para o pais e/ou destinos especificos.

Por sua vez, em relacdo ao mercado latino-americano, o setor privado deve priorizar a
promocao turistica nos paises vizinhos e proximos. Porém, € necesséria atengdo com as
condicdes politicas e macroecondmicas destes paises, como a taxa de cambio, com o objetivo
de se antecipar a eventos que possam resultar numa retracdo acentuada da demanda turistic
pelo Brasil.

Adicionalmente, segundo o Ministério do Turismo (2019b), o turismo de lazer
representou 58,8% ed® negocios apenas 13,5% do taal 2018.No entanto, o gasto médio
diario per capitae a permanéncia média do turismo de negdcios é supewerlazer. Como
forma de aumentasdivisas cambiais, uma alternativa seria o investimento no turismo de
negocios, que pode trazer turistas mais qualificados e possibilidades de parcerias econémicas.
Finalmente, n&o se pode esquecer que parte da atratividade e competitividade turistica depende

de investimentoem infraestrutura geral, saneamento e segurancga, assim como meiaorias
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qualidade dos servigos e qualificacdo da mé&obra turistica, paraque os turistas que visitam
0 pais recomendem e retornem ao destino (COELHO, 2015).

Portanto, a EMBRATUR e gestores de organizacdes turisticas podem elaborar
estratégias de promocao turistica internacional que divulguem os diferelecdastinos com
maior potencial de atendimento & demanda de turistas de cada pais. Para tant@rié necess
investir em agdes promocionais especificas padl@p-alvo em canais de marketing como redes
sociais, sites e campanhas publicitarias como parte de um esfor¢o conjunto para aumentar a
competitividade do pais, pois 0 sucesso dos destinos turisticos nos mercados mundiais €
influenciado por sua competitividade relativa (ENRIGHTE e NEWTON, p004
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como objetivo mensurar a relacdo de dependéncia entre as taxas de
cambio reais e o nimero de chegadas internacionais no Brasil entre 1999 e 2018. Dados mensais
da Argentina, Alemanha e EUA foram utilizados modelos cépula-GARCH. A contribui¢do
para a literatura de turismo deste estudo consiste na aplicacdo destes modelos para essas
variaveis (chegadas), nesse periodo de tempo, de forma inédita para o Brasil. Adicionalmente,
nosso estudo capta efeitos de sazonalidade das variaveis no Brasil. Baikelslderse
profissionais de turismo, 0s nossos resultados fornatgghtsimportantes sobre a relagao
turistica entre paises de moedas mais fortes/fracas que o Real e possivelmente indica o impacto
do turismo entre paises que fazem fronteira

Isto posto, houve limitacdo a andlise dos co-movimentos entre chegadas de turistas e
cambio, sem analisar os motivadores de suas possiveis oscilagées. Ou seja, nao focamos ernr
investigar as razdes que podem explicar a variabilidade na relacdo entre as taxas de cambio e a
demanda turistica internacional da Argentina, Alemanha e EUA.

Outroassim, uma questdo ndo abordada diretamente neste estudo de importante
consideracdo é a presenca de sazonalidade na demanda turistica internacional da Argentina,
Alemanha e EUA para o Brasil, conforme pode ser observado na Figura 2.

Note-se que a sazonalidade é uma caracteristica notavel da demanda turistica (SONG
e LI, 2008), e deve-se ter atencao ao trabalhar (dessazonalizar) tais séries de dados. Alternativas
de estudos futuros podem ser a andlise de acdes como a oferta de produtos turisticos
diversificados com precos 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 alocacdo mais eficiente destes recursos, a fim de reduzir custos fixos e mantet
a rentabilidade dos negdcios.

Os resultados deste estudo indicaram que apenas a Argentina possui uma relacao
fracamente dependente entre variacfes de seu cambio e variacfes de demanda por turismo nc
Brasil. Para EUA e Alemanha essa relacdo se demonstrou ser neutra. Com isso, gestores de
organizacdes turisticas e formuladores de politicas publicas podem desenvolver estratégias de
promocao turisticas diferentes para EUA e Alemanha, sem precisar se preocupar com uma
possivel reducéo da competitividade decorrente das flutuegibsis, a fim de tornar o Brasil

mais competitivo no turismo receptivo internacional. Observe-se também que os resultados aqui
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apresentados séo similares aos resultados de outros estudos no contexto brasileiro como Camar:
(2019), Rabahy (1990; 2019) e Rabahy et al. (2008).

Assim, sugereepara 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 realizacdo de uma andlise por blocos econdmicos que
possuam a mesma moeda, como a Uni&o Europeia. Por conta do teraplo lpara realizar uma
andlise satisfatoria dos dados, utilizamos aperdsnaanha, EUA e Argentina nesta dissertacéo.

Uma alternativa seria verificar se o0 posicionamento geografico na fronteira brasileira realmente

€ importante para 0os co-movimentos entre demanda e cambio, e, por conseguinte, investigar
aos demais paises que fazem fronteira com o Brasil. Nesse sentido, estudos complementares
podem investigar aos fatores e outras variaveis que interferem na variacdo da demanda, como
eventos esportivos, crises no pais de origem ou no Brasil, entre outros.

E possivel, também, desenvolver outros aspectos metodoldgicos da aplicacédo de
cOpulas, como por exemplo, a utilizacdo de cépulas dindmicas ou com mudanca de regime. Isso
se justificaria na intencédo de captar especificamente o comportamento das variaveis hos mega
eventos esportivos que ocorreram no Brasil (Copa e Olimpiadas), os quais os modelos aplicados
tém limitacdo em captar.

Por fim, sugere-se que préximos estudos se dediqguem a projecédo de demanda turistica
internacional para o Brasil no periodo da pandemia (e pés) COVID-19, tdo logo os dados
estejam disponiveis. Assim como verificar seus possiveis impactos na estrutura de dependéncia

das variaveis investigadas neste estudo.
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