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Demanda Turistica Internacional e Taxa de Cambio: Modelagem de
Depéndencia Baseada no Modelo Copula-Garch

Resumo: O estudo da relacdo entre varidveis macroecondmicas e a demanda por turismo é importante para gestores de
organizagdes turisticas e para formuladores de politicas publicas para sua tomada de decisdo. Investigagdes empiricas dessa
relac@o s@o relativamente recentes na literatura mundial, e demanda avaliacdes sobre o cendrio brasileiro. O objetivo deste
artigo € quantificar os movimentos conjuntos entre a demanda por turismo internacional no Brasil e a taxa de cambio de trés
paises. Os dados utilizados sdo o nimero mensal de chegadas de turistas dos EUA, Argentina e Alemanha, no periodo de
janeiro de 1999 a dezembro de 2018. O processo de andlise envolveu dois passos, a estimac¢do das distribuicdes marginais, por
modelos ARMA-GARCH, e a estimagao de Cépulas. Os resultados indicaram que apenas para a Argentina a varidvel cAmbio
estd relacionada com a demanda turistica. Para Alemanha e os EUA, de moedas relativamente mais fortes que o real, e que ndo
fazem fronteira com o Brasil, essa relacdo ndo foi significativa.

Palavras-chave: Turismo. Copulas. Cambio. Estrutura de dependéncia.

1. Introducao

Entre os anos de 2010 e 2019, o setor de turismo obteve um crescimento significativo em escala global,
beneficiando positivamente a economia dos paises. Entre os beneficios que podem ser gerados por esta atividade
destacam-se os de contribuir para a redug@o das desigualdades regionais e pessoais de renda, geracdo de divisas
e criagdo de empregos (Rabahy, 2020). Como uma das inddstrias importantes do setor tercidrio, a indudstria do
turismo se desenvolveu rapidamente nas dltimas décadas e contribuiu enormemente para o crescimento econdomico,
especialmente em paifses que enfatizam a atividade (Martins et al., 2017). De acordo com a Organiza¢do Mundial do
Turismo (OMT, 2020), em 2019, foram registradas 1,5 bilhdes de chegadas de turistas internacionais, globalmente.
Em 2018, o setor global de Viagens e Turismo representou 10,4% do PIB global e 319 milhdes de empregos. Isso
significou 10% do emprego total e uma em cada cinco novas vagas de trabalho, segundo o Conselho Mundial de
Viagens e Turismo (WTTC, 2019a). No Brasil, o setor foi responsavel em 2018 por 7,5% dos empregos gerados
no pafs, isso representou aproximadamente 6,9 milhdes de empregos e contribuiu com 8,1% do PIB total (WTTC,
2019a).

No periodo de 2000 a 2017, o niimero de viagens internacionais realizadas globalmente cresceu 4,01%
a.a., contra 3,65% a.a do PIB mundial em valores constantes (Rabahy, 2020). 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
Satde (3,1%), Tecnologia da Informacao (1,7%) e Servicos Financeiros (1,7%), atrds apenas do setor de Manufatura
que cresceu 4% em 2018 (WTTC, 2019b).

Na década de 1990, a América do Sul emergiu como um potencial destino turistico, tendo Brasil, Argentina
e Chile como os principais atores na regiao (Sobral et al., 2007). A transi¢@o para a democracia, a consolidacio de
blocos econdmicos, a melhoria do comércio com os principais mercados do mundo e a melhoria de servicos basicos,
como satde e educacdo, entre outras, contribuiram positivamente para o desenvolvimento do turismo na regido 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 milhdes. Isso representou apenas uma média em torno de 2,6% em relacdo a participag@o do continente no
turismo mundial (MTur, 2019).

Nos tltimos 20 anos, 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.
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Os megaeventos esportivos sdo um instrumento de marketing de destino para os paises anfitrides (Nishio, 2013).
Conforme Ferrari & Guala (2017), sediar ou organizar um megaevento esportivo é uma forma de consolidar a marca
do pafs de destino e também uma maneira de alavancar o préprio evento e promover a imagem do pais anfitrido. A
Copa do Mundo em 2014 e os Jogos Olimpicos em 2016 geraram grandes expectativas em relacio aos seus efeitos
econdmicos, principalmente pelo turismo internacional (Meurer & Lins, 2018). O pais ultrapassou a marca dos 6
milhdes de turistas internacionais, pela primeira vez em 2014, e mantém-se estagnado desde entao.

A realizac¢do de um evento esportivo internacional geralmente tem um impacto positivo na imagem de
um pais e promove o turismo (Rojas-Méndez et al., 2019). Assim, a imagem ¢ considerada uma das varidveis que
influenciam os fluxos turisticos em direcao a um destino (Kajihara, 2010). Por um lado, a imagem do Brasil € vista
positivamente devido a caracteristicas como carnaval, beleza natural, futebol e misica e, por outro, a imagem do
Brasil inclui atributos negativos, como crime, violéncia, degradagdo ambiental, fome e pobreza (Mariutti et al.,
2013; Gertner & Kotler, 2004). Ento, os principais eventos esportivos podem ser parte de um esfor¢o para melhorar
a posicdo do Brasil no mercado mundial (Meurer & Lins, 2018).

O Instituto Brasileiro de Turismo (EMBRATUR) € o 6rgdo oficial de promog¢ao do turismo do Brasil
(Kajihara, 2010). Esse 6rgéo langou, em 2005, a Marca Brasil, como parte do Plano Aquarela, o objetivo era tornar
o pafs um dos vinte maiores destinos turisticos do mundo (Castro & Giraldi, 2012; Gomes, 2011). No entanto,
mesmo apds sediar 0s principais eventos esportivos, a presenga brasileira no mercado mundial de turismo ainda
é pequena. A participagdo do Brasil no mercado em nimero de chegadas internacionais, caiu de 0,8%, em 2000,
para 0,47% em 2018 (Rabahy, 2020). Assim, uma vez que os recursos disponiveis para o investimento em acdes de
estruturagdo e marketing dos destinos turisticos sdo limitados, o direcionamento estratégico dos esforcos se torna
fundamental (Santos, 2013).

A teoria econdmica sugere que o preco € um importante determinante da demanda (Dogru et al., 2017).
No contexto de viagens internacionais, o preco inclui 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 pregos do turismo é um determinante importante do nimero de visitantes recebidos
e as taxas de cambio desempenham um papel relevante nisso (Dwyer et al., 2002). Conforme Webber (2001), o
turismo € um tipo de mercadoria especifica que provavelmente serd afetada pela volatilidade da taxa de cAmbio. De
acordo com Wang et al. (2008), quanto mais informagdes sobre as despesas de viagem entre os diferentes destinos
forem reunidas e analisadas, mais os viajantes com sensibilidade aos precos mudario sua escolha da taxa de cambio
mais alta para a mais baixa. Assim, o turismo pode ser mais sensivel as taxas de cAmbio do que outros negécios
(Cheng et al., 2013). E, portanto, importante investigar a rela¢io de dependéncia entre taxas de cAmbio e demanda
internacional de turismo.

A relacdo entre taxas de cdmbio e demanda turistica internacional tém sido estudada por meio de diferentes
abordagens metodoldgicas. Porém, ainda existem poucos estudos aplicados ao Brasil que analisam essa relagdo
(Meurer, 2010; Valenca et al., 2015; Tavares & Leitdo, 2017; Wanke et al., 2019). O método de cépulas ainda é
uma abordagem relativamente nova usada na pesquisa empirica do turismo. Estudos recentes aplicaram o método
com o objetivo de analisar a relagdo entre demanda turistica internacional e seus determinantes (Zhang et al., 2012;
Pérez-Rodriguez et al., 2015; Wanke et al., 2019). Ele também foi aplicado para analisar a relacio de dependéncia
entre diferentes fluxos turisticos (Liu & Sriboonchitta, 2013; Liu et al., 2014; Puarattanaarunkorn & Sriboonchitta,
2014; Tang et al., 2017) ou na previsdo de demanda (Zhu et al., 2017, 2018). Apenas dois estudos investigaram
arelacdo de dependéncia, por meio de copulas, entre as taxas de cambio e demanda turistica internacional (Tang
et al., 2016; Chang & Chang, 2020).

A aplicagdo do método baseado em copulas possui algumas vantagens quando comparado a andlise
multivariada tradicional de séries temporais (ver Nelsen (2006)). Primeiro, os pesquisadores podem especificar
separadamente os modelos para as distribui¢des marginais e a estrutura de dependéncia que os combina para formar
uma distribuicao conjunta pois a modelagem com uso de copulas € mais flexivel. Segundo, as familias de copulas
permitem capturar diversas estruturas de dependéncia, como dependéncia ndo linear, assimétrica e de cauda.

Diante disso, o objetivo deste artigo é mensurar a dependéncia entre a taxa de cimbio e a demanda turistica
internacional, por meio de modelos de Cépulas. Diferente de Wanke et al. (2019), que utilizaram como medida de
demanda dados mensais de receitas e despesas, e diferente de Tavares & Leitdo (2017), que aplicou um modelo
gravitacional com dados brasileiros, este estudo utiliza como varidveis o nimero de chegadas internacionais e as
taxas de cdmbio, com dados mensais entre 1999 e 2018. Assim, a andlise é semelhante a realizada em Tang et al.
(2016).



A aplicag@o para o Brasil se justifica por diversos pontos. Primeiro, ndo hé estudos aplicados ao Brasil
que analisem o grau de co-movimento entre essas varidveis. Além disso, para os agentes publicos e privados deste
setor, conhecer a relagdo de dependéncia entre as varidveis pode ser importante no desenvolvimento de estratégias
de promocgao turistica do pais no exterior. Assim, ao conhecer o comportamento dos turistas dos principais paises
de origem, em relagdo as variagdes cambiais, € possivel tomar decisdes mais acertadas para promover o Brasil
internacionalmente.

Este artigo apresenta algumas contribui¢des principais. Primeiro, representa um avango no conhecimento
da demanda turistica internacional no Brasil ao ser o primeiro estudo a captar a relagdo de dependéncia entre a
demanda turistica e a taxa de cambio. Além disso, o estudo analisa os parametros de dependéncia da cauda, essencial
para capturar o grau de co-movimento entre as varidveis quando ocorrem eventos extremos, como crises financeiras.
Os resultados, de modo geral, indicam que apenas o pais vizinho, e de moeda relativamente mais fraca, a Argentina,
¢é que apresenta relacdo significativa entre cambio e viagens ao Brasil.

2. Revisao de Literatura

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

Nesse contexto, o nimero de chegadas de turistas internacionais ainda é a varidvel 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
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 por turismo combinada com pregos
relativos como uma varidvel de preco efetivo (taxa de cambio real) ou como uma varidvel separada (De Vita, 2014).
Virios estudos investigaram a relacdo entre a taxa de cambio e a demanda turistica internacional e a partir dos
resultados encontrados, é possivel observar que a relagio entre as varidveis muda de estudo para estudo (Crouch,
1994a,b). Assim, é possivel dividir os resultados em dois grupos. Primeiro, onde os efeitos da taxa de cAmbio nio
sdo significativos na demanda por turismo internacional. No segundo, a taxa de cambio tém efeito significativo.

No primeiro, alguns estudos apontam que os efeitos da taxa de cambio na demanda internacional por
turismo ndo sdo significativos. Vanegas Sr & Croes (2000) investigaram os principais determinantes da demanda
turistica dos Estados Unidos para a ilha de Aruba, aplicando os modelos linear e duplo-log linear. Dados anuais de
1975 a 1996 indicam que a varidvel da taxa de cambio ndo foi significativa na demanda de turismo dos EUA para
Aruba. Em outro estudo semelhante, Croes & Vanegas Sr (2005) aplicaram um modelo econométrico dindmico para
explicar a chegada de turistas a Aruba pela Holanda, Venezuela e Estados Unidos. Com dados anuais entre 1975 e
2000, apontam que o coeficiente para a varidvel da taxa de cAmbio apresentou sinal positivo para todos os paises,
mas o efeito foi significativo apenas para a Venezuela.

Com dados anuais entre 1970 e 1978, Quayson & Var (1982) investigaram a importancia relativa dos
determinantes da demanda por turismo no Okanagan, no Canadd. Os autores estimam um modelo com uma
especificacdo duplo-log linear e indicam nos resultados que o coeficiente geral da varidvel taxa de cambio nao
foi significativo. Quadri & Zheng (2010) utilizaram uma abordagem de regressdo para analisar os impactos que
as flutuagdes das taxas de cdmbio podem ter na demanda de turismo internacional da Itdlia. Dados mensais de
fevereiro de 2004 a julho de 2009 para 19 paises apontam que em 11 deles ndo hd uma relagdo causal entre as taxas
de cambio e o nimero mensal de turistas para a Italia.

No segundo grupo, diversos estudos encontraram relagdes significativas entre as taxas de cAmbio e a
demanda internacional por turismo. Webber (2001) estudou a volatilidade da taxa de cAmbio como uma varidvel
explicativa na demanda turistica pelo exterior na Australia, com dados trimestrais de junho de 1983 a dezembro de
1997. O autor aplica os procedimentos de Engle, Granger e Johansen e aponta que a variacio da taxa de cambio foi
considerada um determinante significativo da demanda turistica de longo prazo em 50% das estimativas. Dritsakis
(2004) também aplicou os procedimentos de Engle, Granger e Johansen depois um Vetor de Correcdo de Erros



(VEC) para explicar a chegada de turistas da Alemanha e da Gra-Bretanha a Grécia, com dados anuais entre 1960 e
2000. Entre os resultados, apontam que a taxa de cambio € significativa e com sinal negativo.

Com dados mensais de abril de 1980 a junho de 2006, Seo et al. (2009) analisaram os determinantes da
relacdo entre a demanda coreana de turismo para a Ilha de Jeju e outros trés paises asidticos. Os autores aplicam
modelos de correlagdes condicionais dindmicas e heterocedasticidade condicional auto-regressiva generalizada
multivariada (DCC-MGARCH) e VEC. Os resultados indicam que as taxas de cambio reais tiveram um impacto
positivo ou negativo nas correlacdes condicionais. Em sua nota de pesquisa, Meurer (2010) analisou o comporta-
mento dos turistas internacionais no Brasil e as receitas geradas na balanca de pagamentos, usando dados anuais de
1970 a 2007 e trimestrais de 1989 a 2007. Aplicando o procedimento de Johansen e regressoes, descobre que as
receitas s3o mais sensiveis ao PIB do que a taxa de cdmbio e que a taxa de cAmbio influencia o nlimero de turistas
internacionais negativamente.

Uma estrutura baseada no modelo gravitacional com técnicas de co-integragdo foi aplicada por Seetanah
et al. (2010) para modelar a demanda por turismo da Africa do Sul. O estudo contém 38 paises de origem no
periodo de 1985 a 2000. Os autores indicam que a varidvel de preco, que contém a taxa de cAmbio, teve um efeito
significativo e negativo. Em outra aplicagdo do modelo gravitacional, Lorde et al. (2016) empregam dados anuais
de 18 paises entre 1980 e 2008 para modelar a demanda por turismo do Caribe. Os autores apontam que a taxa de
cambio tem um efeito estatisticamente significativo e negativo.

Para analisar a chegada de turistas chineses na Tailandia, Untong et al. (2015) estimaram um modelo com
uma especificag@o log-linear, com dados anuais de 1988 a 2013. Os autores apontam que a elasticidade dos pregos
foi negativa, indicando que os turistas chineses eram sensiveis as mudangas de prec¢o da Tailandia. Khoshnevis Yazdi
& Khanalizadeh (2017) aplicam um modelo gravitacional baseado em chegadas de turistas entre 14 paises com um
modelo auto-regressivo de defasagem distribuida (ARDL), para analisar os determinantes da demanda internacional
de turismo nos EUA, com dados anuais entre 1995 e 2014. Os autores apontam que a taxa de cambio real se
relaciona negativamente com a demanda por turismo nos EUA.

Para identificar os principais determinantes sobre a chegada de turistas internacionais a Nova Zelandia,
Gani & Clemes (2017) estimaram um modelo com uma especificacio linear e duplo-log linear. Os autores utilizam
dados anuais de 2002 a 2013 de 24 dos principais paises de origem e apontam que a taxa de cAmbio real possui
coeficiente negativo e significativo. Martins et al. (2017) estimaram trés regressdes usando especificagdes duplo-log
para determinar a relag@o entre varidveis macroecondmicas e demanda turistica mundial, com uma amostra de 218
paises entre 1995 e 2012. Os autores apontam que quando o nimero de chegadas é usado como proxie de demanda,
a taxa de cambio nominal € significativa e tem sinal positivo. Quando as despesas reais por chegadas sdo usadas
como medida de demanda, a taxa de cambio nominal nao € significativa. Por dltimo, quando as despesas reais por
PIB sdo utilizadas como medida de demanda, a taxa de cAmbio nominal € positiva e significativa.

Com dados anuais de 2004 a 2013, Tavares & Leitdao (2017) aplicaram um modelo gravitacional para
identificar os principais determinantes dos fluxos internacionais de turismo para o Brasil. A taxa de cambio
apresentou um impacto negativo na demanda por turismo. Ulucak et al. (2020) empregaram uma versao aumentada
do modelo gravitacional para explorar os fatores do lado da demanda que afetam o nimero de chegadas de turistas
internacionais a Turquia. Com uma amostra dos 25 principais paises de origem e dados anuais de 1998 a 2017,
apontam que a taxa de cambio relativa afeta positivamente a demanda por turismo.

Os estudos acima foram importantes ao analisar a relacao entre a taxa de cAmbio e a demanda turistica
internacional por diferentes abordagens metodoldgicas, ao captar correlacdes dindmicas ou estdticas entre as
varidveis, assim como investigar a volatilidade da taxa de cAmbio. No entanto, existem algumas limita¢des, como
ndo captar a dependéncia assimétrica e obter somente a dependéncia linear entre as varidveis. Como os modelos
capturam apenas a dependéncia linear, o uso da correlacdo linear como medida de dependéncia requer que as
varidveis aleatdrias sigam uma distribuicao conjunta normal (Zhu et al., 2017). Assim, em vez de impor uma
suposicao de distribui¢do fixa a varidveis aleatdrias, as cOpulas fornecem a flexibilidade na escolha de distribui¢des
marginais para as varidveis de interesse (Zhu et al., 2018).

Para superar as limitacdes mencionadas acima, aplica¢des de modelos cépula-GARCH apresentam algumas
vantagens. Primeiro, os pardmetros de dependéncia nas copulas propostas podem ser constantes ou varidveis no
tempo para capturar possiveis relagdes dindmicas e néo lineares (Pérez-Rodriguez et al., 2015). Segundo, o modelo
copula-GARCH fornece informagdes tteis sobre a dependéncia de cauda que uma simples anélise de correlagio
linear ndo pode fornecer (Tang et al., 2017). Terceiro, pode capturar dependéncia simétrica e assimétrica (Tang
et al., 2016).



Aplicacdes do modelo copula-GARCH foram realizadas recentemente, principalmente em finangas e
economia. Por exemplo, para analisar a dependéncia entre retornos didrios dos quatro principais indices do mercado
de acdes (Jondeau & Rockinger, 2006). Também foi utilizado na estimativa de Value-at Risk(VaR) de um portfélio
(Huang et al., 2009). Na relacdo entre os pregos do petrdleo bruto e as taxas de cambio do d6lar dos EUA (Aloui
et al., 2013). Na relagdo entre os principais mercados de agdes internacionais (Mokni & Mansouri, 2017), ou, para
avaliar a dependéncia entre os principais mercados de a¢des internacionais (Just & Luczak, 2020), entre outros.

Na literatura de estudos sobre turismo, existem poucas aplicacdes de modelos baseados em cépulas. Por
exemplo, Zhang et al. (2012) elaboraram um modelo composto por uma especificacio 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 asidticos (Liu & Sriboonchitta,
2013; Puarattanaarunkorn & Sriboonchitta, 2014; Liu et al., 2014; Tang et al., 2017). A aplicag¢do de copulas
foi estendida para incluir previsdo de demanda turistica internacional (Zhu et al., 2017, 2018). Cépulas também
foram utilizadas em Pérez-Rodriguez et al. (2015) para analisar a relac@o entre o PIB e as taxas de crescimento
das receitas turisticas.Wanke et al. (2019) utilizaram o modelo de Markov na geracdo de cépulas para investigar o
padrdo endégeno e temporalmente dependente entre as receitas/despesas mensais do turismo no Brasil e as varidveis
macroecondmicas ao longo de 20 anos.

Alguns estudos aplicaram o modelo copula-GARCH para analisar a relacdo entre taxa de cAmbio e demanda
internacional de turismo. Por exemplo, Tang et al. (2016) investigaram a dependéncia entre as varidveis, no caso da
China, entre 1994 e 2011. Os resultados mostram que a volatilidade da taxa de cimbio ndo é um fator determinante
na flutuagdo 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 cdmbio desempenha um papel fundamental ao afetar as chegadas
internacionais de turistas, quando as duas varidveis estdo em um estado de alta dependéncia volatil. Assim, de forma
similar a Tang et al. (2016) e Chang & Chang (2020), o foco deste estudo € investigar a relacdo entre as varidveis
com dados brasileiros.

3. Dados e estratégia metodoléogica

A estratégia metodoldgica deste estudo consiste em modelar e estimar em duas etapas a estrutura de
dependéncia entre o nimero de chegadas internacionais e as taxas de cAmbio, por meio do modelo cépula-GARCH.
Para estimar as distribuicdes marginais € aplicado o modelo autorregressivo de média mével (ARMA) com o
modelo de heterocedasticidade condicional autorregressiva, desenvolvido por Bollerslev (1986), (GARCH). Depois,
sdo calculadas as funcdes de cépula Gaussiana, ¢-Student, Gumbel e Clayton. Por dltimo, é aplicado um teste
de qualidade de ajuste nas copulas, baseado na igualdade da matriz de informagdes de White (1982), conforme
introduzido por (Huang & Prokhorov, 2014). Todo o processo de estimac¢do foi realizado por meio do Software R
Core Team (2020).

3.1. Dados

Dados mensais de janeiro de 1999 a dezembro de 2018 foram utilizados na andlise de dependéncia entre o
nimero de chegadas de turistas internacionais da Argentina, Alemanha e EUA e suas respectivas taxas de cAmbio.
Assim, a taxa de cAmbio é definida como a quantidade de moeda estrangeira por unidade do real brasileiro. Portanto,
um aumento na taxa de cambio significa uma depreciacdo da moeda brasileira, ou uma valorizagdo da moeda
estrangeira.

A escolha dos trés paises justifica-se pelo fato de serem as principais origens de turistas da América do Sul,
Europa e América do Norte, ao Brasil. O horizonte temporal escolhido para a andlise 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 Turismo e as taxas de cambio da Argentina foram obtidas no site do Banco Central da Argentina,
enquanto as taxas de cambio dos EUA e da Alemanha sio do site Investing (https://br.investing.com/).

3.2.  Modelo para as distribuicoes marginais

As distribui¢des marginais foram obtidas pelo modelo ARMA-GARCH que pode ser descrito da seguinte
forma:


https://br.investing.com/
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em que a equagdo (1) representa a equacdo da média, m e n sdo as ordens do modelo ARMA, onde y; e ©O;
representam os parametros aurorregressivos (AR) e de médias méveis (MA), respectivamente. Além disso, rf’ pode
ser o log da taxa de crescimento do nimero de chegadas ou o log-retorno da taxa de cAmbio (representado por b). A
equacdo (3) representa a equagdo da varifincia, tal que w > 0 é a média do processo de volatilidade e oy, 3; > 0 sdo
os parametros do modelo GARCH(p,q) respectivamente. A equacgdo (2) representa o termo de erro, de forma que

& i D(0, 1), é o residuo com ¢t=1,..., T, onde D(.) representa a fun¢do de densidade de probabilidade (f.d.p) que
neste estudo segue uma distribuicao 7-Student assimétrica. Essa distribui¢@o proposta por Ferndndez & Steel (1998),
pode ser encontrada, em sua versdo padronizada, em Lambert & Laurent (2001).

3.3. Copulas

As cépulas sdo fungdes de distribuicdo multivariadas com todas as marginais univariadas distribuidas de
forma uniforme no intervalo [0, 1], que permitem derivar as distribuicdes conjuntas, dadas as distribui¢des marginais
(Joe, 1997; Nelsen, 2006). Em outras palavras, cépulas sdo fungdes que conectam distribui¢des multivariadas as
suas marginais unidimensionais (Pérez-Rodriguez et al., 2015). Assim, Sklar (1959) desenvolveu um teorema que
viabiliza a obtenc¢do da distribuicdo conjunta a partir das marginais e uma funcao de cépula que descreve a relagao
entre as variaveis.

Teorema de Sklar. Sejam Y1, ..., ¥, varidveis aleatérias com marginais Fi, ..., Fy,, respectivamente, e F' a
funcdo de distribui¢cdo conjunta. Entdo existe uma n-cépula C, tal que, para todoy € R":

F(y) =C(Fi(y1), -, Fa(yn))- “4)
Se Fi, ..., F, sdo todas continuas, entdo C € unicamente definida. Por outro lado, se C € uma n-cépula e
Fi, ..., F, sdo funcdes de distribui¢do, entdo a funcdo F definida por (4) € uma fungéo de distribui¢do conjunta de

dimensdo n com marginais Fi, ..., F,.

O Teorema de Sklar pode ser invertido para expressar cépulas em termos de uma funcao de distribui¢ao
conjunta e as "inversas"das duas marginais. Assim, a partir do Teorema de Sklar, hd um coroldrio imediato definido
como:

Clur, weey ttn) = F(F (1), ooy ' (1)), (5)

em que F; ', ..., F, ! sdo quase inversas de Fi, ..., F,, dadas por ijl (uj) =inf{y| Fj(y) > u;}. Entdo, quando F;
e F;, sdo continuas, o resultado acima também vale para cépulas e fornece um método para construir cépulas a partir

de fungdes de distribui¢do conjunta (Nelsen, 2006).

Para captar a estrutura de dependéncia simétrica, assimétrica e de cauda entre as taxas de cAmbio e o
nimero de chegadas internacionais ao Brasil, foram aplicadas vérias funcdes de cépulas que compdem duas familias
de copulas, as elipticas e arquimedianas. Assim, a copula Gaussiana e t-Student compdem as c6pulas elipticas,
enquanto a cépula de Gumbel e Clayton fazem parte das cépulas arquimedianas. Outros tipos de cépulas e mais
detalhes podem ser obtidos em Nelsen (2006) e Joe (1997).

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

Calu,vip) =@ (97" (0,97 (v)) ©

em que P € a funcdo de distribui¢do conjunta de uma normal padrdo bivariada, com coeficiente de correlacdo linear
p restrito ao intervalo (-1, 1) que mede a dependéncia entre u e v. Sendo ¢ ! a inversa da funcio de distribui¢io



normal padrdo. Assim, a cépula Gaussiana gera distribuicdo normal padrio bivariada se, e somente se, as marginais
sdo normais padrdes. Além disso, a cépula gaussiana descreve a dependéncia simétrica, mas implica em dependéncia
zero nas caudas extremas, ou seja, Ay = A = 0.

A cépula de t-Student introduz a dependéncia simétrica nas caudas. Assim, é definida como:

Cﬂmwm©=TO”ww”@D 7

a copula gaussiana e #-Student sdo ambas simétricas. Na cOpula z-Student, T € a funcdo de distribuicao acumulada
bivariada ¢-Student. Possui dois pardmetros dependentes u e v, representando a distribui¢do t bivariada com k graus
de liberdade, e a correlacio, p, restrita ao intervalo (-1, 1). Como tem dependéncia diferente de zero nas caudas,
temos Ay = Az > 0.

A cépula assimétrica de Clayton (1978), permite capturar a dependéncia de cauda inferior e pode ser
escrita como: B
Ce(u,v; o) = (max(u*+v *—1)a o € [0,+o0) (8)

em que @ € [0,+o0) é o grau de dependéncia entre u e v. Assim, o = 0 indica nenhuma dependéncia, enquanto a
medida que o aumenta indica uma maior dependéncia entre u e v. O parAmetro de dependéncia na cauda inferior é

dado por A, = 2% >0, enquanto na cauda superior é Ay = 0.

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

definida como:
1

Ci(u,v;0) = expq — [(—lnu)a + (—lnv)‘s} ® 1.8 € (1,400) )

em que o parAmetro 6 mede a dependéncia entre u € v. Assim, quando 6 = 1 ndo hé dependéncia, se 6 > 1 hd uma
dependéncia positiva e & medida que o pardmetro 8 tende ao infinito indica uma relagéo totalmente dependente
entre u e v. O parAmetro de dependéncia da cauda inferior é dado por A, = 0, enquanto na cauda superior é

Ay =2-2%>0.

Foi escolhido para o processo de estimagdo das cOpulas o processo conhecido como Inference Functions
Margins (IFM) proposta por Shih & Louis (1995) e Joe & Xu (1996). A estimacdo consiste em duas etapas, onde
em cada etapa o método da maxima verossimilhanga € aplicado. A primeira etapa consiste em estimar os parametros
pertencentes as distribuicdes marginais separadamente. Em seguida, a partir destas estimativas os parametros
associados a fungdo cépula sdo obtidos.

4. Resultados

A Figura 1 apresenta a série mensal de chegadas de turistas no Brasil da Argentina, Alemanha e EUA. Os
dados apresentam picos nos meses de janeiro, e durante a Copa do Mundo e Jogos Olimpicos, para todos paises,
mais pronunciado para a Argentina. Além disso, alguns meses aparentam possuir comportamento sazonal (nos
meses de férias escolares e verdo). 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 é utilizada (para contornar problemas de niio estabilidade em média das séries). Assim, r! = Ln(Y,/Y,_1) e
r2 = Ln(P,/P,_1) foram aplicadas para medir as taxas de crescimento das chegadas mensais de turistas internacionais
e suas respectivas taxas de cambio. Portanto, Y; representa as chegadas de turistas ajustadas sazonalmente, enquanto
P, sdo as taxas de cAmbio no tempo .
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Figura 1. Chegadas de turistas internacionais da Argentina, Alemanha e EUA.

As estatisticas descritivas dos log retornos das taxas de crescimento mensal de chegadas de turistas
internacionais, no Brasil, encontram-se na Tabela 1. Nota-se que a média da Argentina e EUA s@o positivos,
enquanto a média da Alemanha foi negativa, no entanto, as médias foram baixas quando comparadas a seus
respectivos desvios. Verificou-se com base no teste de Jarque-Bera que todas as séries rejeitaram a hipétese de
normalidade no nivel significativo de 1%, sugerindo o uso de outra distribui¢do para os residuos dos modelo
ARMA-GARCH. A partir disso, e dos resultados de assimetria e dos valores acima de 3 da curtose, foram utilizadas
distribuicdes #-Student assimétricas. 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.

A estatistica do teste de Ljung & Box (1978) indicou correlagdo serial para todas as séries, sinalizando
a necessidade de estimacdo de modelos autorregressivos, na média, para as varidveis, além da verificacdo de
estacionaridade das séries. Assim, os testes de Dickey & Fuller (1979), de Phillips & Perron (1988) e Kwiatkowski
et al. (1992) foram utilizados para testar a presenca de raiz unitdria, nos quais todas as séries dos retornos do cambio
e taxas de crescimento de demanda turistica se mostraram estaciondrias.

Tabela 1: Estatistica descritiva das séries da diferenca do nimero 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 -0,0026 0,0121 -0,0026
Minimo  -0,8668 -1,0797 -0,6644 -0,2231 -0,2088 -0,2279
Miximo 00,9205 1,5186 0,9432 0,1695 0,7901 0,1930
DP 0,1757 0,1747 0,1554 0,0504 0,0795 0,0502
Ass. -0,3225 1,5168 0,5192 -0,5561 4,2976 -0,3839
Curtose  8,4933 30,0304 8,2331 3,0786 38,4923 2,9663

JB 739,02%** 9240,60***  701,49%**  110,02%**  15769%** 96,56+ **
Q(24) 123,53%#* 54,49%** 78,15%** 30,25 40,85%* 24,66
ADF -15,48%** -15,16%** -15,32%** 9 AgH** S 12k -10,08%**
PP -286,41%** -196,34%**  25541%%*%  -269,36%*F* 283 27Fk*  246,54%**
KPSS 0,02 0,05 0,01 0,14 0,06 0,08

DP — Desvio Padrdo. Ass — Assimetria. JB - teste de Jarque & Bera (1987). LM - Teste Multiplicador de Lagrange de Engle
(1982) com 12 defasagens. ADF - teste de Dickey & Fuller (1979). PP - teste de Phillips & Perron (1988). KPSS - teste de
Kwiatkowski et al. (1992). Q(k) - estatistica de Ljung & Box (1978), com k defasagens. O total de nimero de observacdes para
cada série € 239, as séries originais passaram pelo processo de ajuste sazonal antes do cdlculo da diferenga. (¥*%), (*¥%), (*)
representam rejeicao da hipétese nula a 1%, 5% e 10%, respectivamente.



As estatisticas descritivas do log-retorno das taxas de cimbio mensais, também apresentados na Tabela
1 (colunas 4-6), indicam que as taxas de cdmbio tiveram mais retornos negativos do que positivos no periodo
da amostra para BRL/USD e BRL/EUR. Em relacdo a medida de curtose, BRL/ARS possui valor acima de 3,
apresentando caudas pesadas, enquanto BRL/USD e BRL/EUR possuem valores préximos a 3. Quando aplicado
o teste de Jarque-Bera, todas as séries rejeitaram a hipdtese de normalidade no nivel significativo de 1%. Assim,
também foi realizado o uso da distribuicio #-Student assimétrica nos modelos ARMA-GARCH das distribui¢des
marginais. O teste de Ljung & Box (1978), ao nivel de 5% de significincia, apresentou correlagdo serial apenas
para a série de taxa de cAmbio BRL/ARS, ao passo que considerando nivel de significancia de 1% nenhuma série
apresenta correlacao serial.

O critério de informacdo de Akaike (1974) foi utilizado para selecionar os modelos marginais, ARMA (m,
n) - GARCH (p, q), descrito nas equacdes (1) a (3). Em seguida, os pardmetros do modelo ARMA (m, n) - GARCH
(p, q) foram estimados por meio do método da méxima verossimilhanga condicional. Os resultados dos modelos
mais adequados segundo esses critérios encontram-se na Tabela 2.

Tabela 2: Resultado do modelo 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
Equacao da média

s 0,0017 0,0017 -0,0009 -0,0015 0,0163* -0,0017
(0,0025) (0,0019)  (0,0007) (0,0028) (0,0061) (0,0028)
- 0,3783* 0,3887* - -0,7455% -
Vi ) (0,0989)  (0,0874) ) (0,1220) )
0 -0,6084* -0,7041*  -0,9214* - 0,7312* -
! (0,0583) (0,0648)  (0,0390) ) (0,1367) )
Equacao da variancia
® 0,0022 0,0068 0,0043 0,0016* 0,0008 0,0016*
! (0,0015) (0,0038)  (0,0035) (0,0004) (0,0005) (0,0003)
o 0,5479 0,5202* 0,1654 0,3975%* 0,3004 0,3494*
: (0,3256) (0,3220)  (0,1433) (0,1693) (0,2217) (0,1268)
0,6042* 0,3460* 0,0478 - 0,6489* -
B (0,1086) (0,1537)  (0,1387) ) (0,0842) )
B - - 0,6433* - - -
2 ) ) (0,2422) ) ) )
¢ 0,8645* 0,8978* 0,8360%* 0,8974* 1,1233%* 0,9896*
! (0,0765) (0,0885)  (0,0814) (0,0784) (0,0958) (0,0877)
A 2,7012% 2,6518%* 2,7148* 4,5550%* 2,6207* 6,4170*
! (0,5558) (0,4934)  (0,6867) (1,4154) (0,4940) (2,7618)
0(20) 22,13 18,57 21,29 20,71 14,32 15,81
[0,33] [0,55] [0,38] [0,41] [0,81] [0,73]
0%(20) 8,97 8,04 23,66 10,95 0,76 10,25
[0,98] [0,99] [0,26] [0,95] [1] [0,96]
6,36 5,70 12,10 5,61 0,40 4,83
LM ARCH [0,90] [0,93] [0,44] [0,93] [0,99] [0,96]
KS 0,06 0,03 0,05 0,03 0,04 0,02
[0,43] [0,98] [0,49] [0,96] [0,85] [0,99]

Notas: Erros padronizados (entre parénteses); € e A; sdo assimetria e graus de liberdade, respectivamente. Valores entre
colchetes,| ], indicam o valor p para cada teste; Q(20) e QZ(ZO) representam os testes de Ljung & Box (1978) para residuos
padronizados e para os quadrados dos residuos padronizados, respectivamente. LM ARCH ¢€ o teste do Multiplicador de
Lagrange de Engle (1982); KS - teste de Kolmogorov-Smirnov. (*) indica rejeicdo da hipétese nula a 5%.

As ordens destes modelos da distribui¢cdes marginais (Tabela 2) foram escolhidas apds combinagdes de 0 a
2 param, n, p € q. Em geral, os parAmetros de assimetria, €], e de graus de liberdade, A;, na distribui¢do ¢-Student
assimétrica para todas as séries foram significativos, o resultado sugere que os termos de erro ndo sdo normais e a
distribuig@o #-Student assimétrica é adequada. Assim, esse resultado é convergente com os apresentados na Tabela 1
sobre a escolha dessa distribuicdo.



O teste de Ljung-Box foi aplicado aos quadrados dos residuos, com lag até 20, em que o valor-p acima
de 0,05 indica que a especificacdo do modelo é adequada para descrever a dependéncia linear entre as taxas de
crescimento das varidveis. Em seguida foi realizado o teste LM-ARCH para verificar o efeito de dependéncia
temporal nos residuos - estimado o GARCH (m, n) - até a 20 ordem. A hipdtese nula do teste nao foi rejeitada, isto
é, ndo ha efeito ARCH nos residuos do modelo estimado. Ou seja, os modelos utilizados captaram adequadamente
os movimentos de volatilidade das séries.

Para testar ao atendimento da necessidade das marginais serem uniformes no intervalo [0,1], na estimag@o
das cépulas, foram realizados os testes KS (mais detalhes em Conover (1971)) de Kolmogorov-Smirnov. Eles
indicaram aderéncia dos residuos padronizados a distribuicdo. Assim, foi possivel estimar as funcdes de cépulas
para investigar a dependéncia entre as taxas de crescimento da demanda turistica internacional e as taxas de cAmbio.

Na Tabela 3 as estimativas para os pardmetros das cépulas (estimadas pela fung¢do BiCopEst do pacote
VineCopula de Nagler et al. (2019)) sao apresentadas. Os valores de AIC em negrito indicam o menor (melhor)
valor entre os modelos de cépulas de um mesmo par, representando as cOpulas selecionadas em cada caso. Sobre as
cOpulas simétricas Gaussiana e #-Student, os pardmetros de dependéncia sdo negativos, € apenas no par Argentina -
BRL/ARS € que ¢ significativo.

Esse resultado, para a Argentina, indica um co-movimento contrdrio entre as varidveis, isto é, quando a taxa de
cambio se aprecia, o fluxo de turistas argentinos tende a diminuir. A explicacdo desse movimento conjunto ndo é
objetivo deste artigo. Contudo, é de se esperar que o cAmbio impacte no prego total da viagem, fazendo com que os
turistas optem por fazer turismo doméstico, por exemplo, dentro da Argentina quando o valor da moeda brasileira se
torma mais caro. Por outro lado, quando esse valor baixa, gera um estimulo para viagem ao Brasil. Outro fator ndo
avaliado e que pode ser investigado em pesquisas futuras € a relacdo de cAmbio com o volume de gastos desses
turistas.

Além disso, o grau de liberdade da copula ¢-Student é menor no par Argentina - BRL/ARS, que sugere que
esse par possui dependéncia de cauda. Em relag@o a dependéncia assimétrica, as cépulas de Gumbel e Clayton
foram aplicadas para capturar as dependéncias de cauda superior e inferior, respectivamente. Nenhum parametro
de dependéncia dessas copulas foram significativos. Com isso, os resultados sugerem que ndo hi dependéncia de
cauda superior e inferior entre as varidveis. A partir do resultado do AIC (em negrito) pode-se avaliar que para EUA
- BRL/USD a melhor cépula é a de Clayton, para Argentina - BRL/ARS a #-Student e para Alemanha - BRL/EUR a
Gaussiana, no entanto, apenas a t-Student teve parametros significativos.

Tabela 3: Resultado do modelo estdtico cdpula — GARCH.
EUA - BRL/USD Argentina - BRL/ARS  Alemanha - BRL/EUR

Gaussiana
-0,0036 -0,1614%* -0,0538
p (0,0597) (0,0652) (0,0594)
AIC 2,0000 -3,7141 1,1900
t-Student
-0,0038 -0,1632% -0,0525
p (0,0600) (0,0714) (0,0610)
” 234,1000 7,5538 45,4800
(1684,9900) (4,3150) (143,2900)
AIC 4,0100 -5,6222 3,0800
Clayton
o 0,0494 0,0001 0,0001
(0,0653) (0,0773) (0,0626)
AIC 1,3700 2,0100 2,0000
Gumbel
s 1,0000 1,0000 1,0000
(0,0445) (0,0517) (0,0376)
AIC 2,0100 2,0200 2,0100
Independéncia 0,8960 0,0272 0,4820

Notas: valores entre parénteses representam os erros padronizados. Os parametros das copulas foram estimados via mdxima
verossimilhanga. (*) indica 5% de nivel de significancia.
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A partir desses resultados, pode-se inferir que: (1) as taxas de crescimento da demanda turistica inter-
nacional para o Brasil e as taxas de cdmbio ndo sdo estatisticamente correlacionadas para os Estados Unidos
e Alemanha, apenas para a Argentina os coeficientes sdo negativos e estatisticamente significativos (ainda que
fracamente correlacionados, em torno de -0,16); (2) Nenhum dos coeficientes de dependéncia extrema nos pares
foi estatisticamente significativo, isto €, movimentos extremos de BRL/USD, BRL/ARS e BRL/EUR nao causam
movimentos extremos na demanda de turistas dos Estados Unidos, Argentina e Alemanha para o Brasil.

Os resultados ndo significativos para EUA e Alemanha da dependéncia entre cambio e chegadas no
Brasil podem ter diversas causas. Mesmo nao sendo o objetivo deste artigo identificd-las elencamos algumas
possibilidades, tais como: (1) a possivel comparacio de gastos de uma viagem longa ao Brasil ou a outros paises em
desenvolvimento de moedas relativamente mais fracas; Dito de outra forma, mesmo que a moeda nacional aprecie,
moedas de outros paises concorrentes em viagens internacionais também podem apreciar mais que compensando
esse fator; (2) Elevada renda e planejamento de longo prazo. E possivel que o impacto da varia¢io de cambio seja
pouco impactante nos gastos previstos de viagens de americanos e alemaes; entre outras.

Na literatura de cépulas existem diferentes testes de qualidade de ajuste de cépulas, que possuem certas
caracteristicas que os diferenciam entre si. Um conjunto dessas caracteristicas consideradas como desejaveis, de
acordo com Huang & Prokhorov (2014), sdo o ndo envolvimento da especificagdo paramétrica das distribuigdes
marginais e a aplicabilidade para qualquer familia de cépulas sem exigir escolhas arbitrdrias de pardmetros
especificos. Genest et al. (2009) classificam testes com essas caracteristicas como “blanket” (gerais). Huang &
Prokhorov (2014) propdem um teste “blanket” que computacionalmente € relativamente mais ficil e que estd
disponivel no pacote "VineCopula", para o software R. Esse teste é que € utilizado neste artigo, resultados na
Tabela 4. Salientamos que o teste possui algumas fragilidades com relagdo a amostras de tamanhos pequenos
e baixas medidas de correlagdo. Considerando um nivel de significancia de 5% todas as cépulas foram bem
especificadas, a exceto o par Argentina-Brasil na t-Student. Segundo Nagler et al. (2019), os resultados do teste para
uma cépula ¢-Student podem ser instdveis e além disso, as amostras utilizadas sdo relativamente pequenas, o que
pode "penalizar”os resultados do teste. Por fim, os pardmetros das medidas de dependéncia sdo muito pequenos
(nesse caso, de -0.16) o que pode ter impactado no resultado para a Argentina, na cépula t-Student.

Tabela 4: Teste de qualidade do ajuste para c6pulas.

Coépula EUA - BRL/USD Argentina - BRL/ARS  Alemanha - BRL/EUR

Caussiama 0 03211 0,0001
[0,9606] [0.1633] [0.8562]
0.0175 6,9874 2.6513
-Student [0,9989] [0,0274] [0,4720]
Clayton 0,0005 0.4667 00156
[0,8407] [0.2319] [0,6168]
Gumnbel 5.4202 2.5855 41935
[0.0716] [0.1468] [0.1013]

Nota: p-valor entre colchetes, [ ].

5. Consideracoes finais

Este artigo cumpriu com seu objetivo de analisar a relagdo entre cimbio e o nimero de chegadas internaci-
onais no Brasil entre 1999 e 2018. Os resultados indicaram uma relacio significativa apenas para a Argentina. O
que sugeriu que paises com moedas relativamente mais fracas e de fronteira possam ser mais impactados que os
demais no consumo de turismo brasileiro.

Esses resultados sdo tteis para o setor de turismo, pois pode ser utilizado para a implementacdo de
estratégias de promocao turistica internacional no Brasil. Dito de outra forma, mudancas das rela¢gdes de cdmbio
com paises vizinhos podem ser utilizadas para melhor planejamento de oferta de servigos. Assim, espera-se que
quando a moeda do pafs estrangeiro aprecie frente ao real, que o nimero de chegadas aumente, e vice versa. Por
outro lado, a taxa de cambio ndo parece ser uma varidvel que co-movimente com chegadas de turistas americanos e
alemaes. Nesse sentido, € possivel que outras varidveis e politicas, como incentivos a campanhas publicitdrias e
missdes de estreitamento de relacdes entre paises possam contribuir para o aumento de demanda por turistas desses
paises.
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Este estudo limitou-se a apenas verificar os co-movimentos entre as varidveis, sem tentar analisar suas
possiveis causas. Sugere-se, para estudos futuros, testar o impacto na demanda turistica do Brasil condicionada
ao pafs ser de fronteira. Assim como, testar também se o fato da moeda ser relativamente mais forte impactar
na demanda por turistas. Noutra linha, é possivel também evoluir na parte metodoldgica, estimando cépulas
tempo-variantes (ou com mudanca de regime), na tentativa de captar especificamente o comportamento das varidveis
nos mega eventos esportivos que ocorreram no periodo. Por fim, como tltima sugestdo, estd a projecdo de demanda
turistica brasileira p6s pandemia do COVID-19, além de seus possiveis impactos estrutura de dependéncia das
varidveis investigadas neste estudo.
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