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Resumo

O artigo analisa o efeito da volatilidade da taxa de cdmbio no fluxo turistico de Cabo Verde, a
partir da disponibilidade dos dados trimestrais no periodo de 2007 a 2018. Foram analisadas trés
medidas distintas da volatilidade da taxa de cambio. Além das medidas da volatilidade, foram
incluidas no modelo a variavel precos relativos, a variavel PIB per capita, medida em paridade de
poder de compra, bem como variaveis representando tendéncia temporal e sazonalidade. Usando-se o
Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL) verificou-se a existéncia de uma relacéo
positiva entre a volatilidade da taxa de cambio e o fluxo turistico, embora, estatisticamente nao
significativo, o que pode ser explicado pela composicao dos mercados emissores de turistas para Cabo
Verde, composta em sua grande maioria por paises europeus, que usam a moeda Euro, moeda ao qual
0 Escudo Cabo verdiano esta fixada.

I?alavras-chaves: Volatilidade da taxa de cambio, Modelo ARDL, Fluxo turistico, Cabo Verde.
Area principal: EST&MP; OA.

Abstract

The article analyzes the effect of exchange rate volatility on Cape Verde's tourist flow, based on
the availability of quarterly data from 2007 to 2018. Three different measures of exchange rate
volatility were analyzed. In addition to the volatility measures, the variable relative prices, the GDP
per capita variable, measured in purchasing power parity, as well as variables representing temporal
trend and seasonality were included in the model. Using the Auto-Regressive Distributed Lags Model
(ARDL), there was a positive relationship between the volatility of the exchange rate and the tourist
flow, although, statistically not significant, which can be explained by the composition of the markets
issuing tourists to Cape Verde, composed mostly of European countries, which use the Euro currency,
the currency to which the Cape Verde Escudo is attached.

Keywords: Exchange rate volatility, ARDL Model, tourist flows, Cape Verde.
Main area: EST&MP; OA.
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1. Introducéo

Atualmente, o cendrio mundial se caracteriza pela intensa globalizagcdo, onde o turismo
aparece como um fendmeno subjacente. O elevado crescimento continuo dos fluxos turisticos
internacionais evidencia a importancia atual deste setor, ndo sé para a economia global como também
pelas implicacbes de carater social que representa para as nagdes. Além disso, o turismo é uma
atividade multidisciplinar capaz de afetar varios setores.

Segundo [UNWTO, 2018] o turismo contribui em 10% para o PIB mundial, representando 1
em cada 10 empregos. O setor representa ainda, 30% das exportacdes de servigos, 7% das exportagdes
mundiais, o equivalente a 1,6 trilhdes de dblares em exporta¢des, ocupando assim o terceiro lugar, em
termos de categoria de exportacdo mundial, estando atrds da exportacdo de produtos quimicos e
combustiveis e a frente de produtos automotivos.

O presente artigo se baseia no procedimento Autorregressivo de Defasagens Distribuidas
(ARDL) para analisar o efeito da volatilidade da taxa de cambio no fluxo turistico de Cabo Verde. Isto
porque o turismo é assumido pelo Governo do pais como sendo um setor estratégico e prioritario,
enquanto fator de desenvolvimento do pais. Além disso, o turismo se constitui numa das principais
fontes de riqueza do pais, contribuindo com cerca de 20% do PIB e atraindo mais de 90% dos
investimentos externos.

O artigo tem como contribuicdo, em termos metodoldgicos, a descricdo da metodologia
ARDL, sugerida por [Pesaran, Shin e Smith, 2001], que se baseia em técnicas de avaliacdo de
cointegracdo e na determinagdo de relacionamento de longo prazo. Atualmente, esta técnica tem sido
bastante utilizada para representar evidéncias de relacionamento entre varidveis. Esta metodologia
possui algumas vantagens em comparacdo a outros métodos convencionais, nomeadamente, uma
maior robustez e uma maior eficiéncia para amostras pequenas. Além disso, esta metodologia nao
necessita que todas as variaveis analisadas sejam integradas da mesma ordem.

Como apontado por [Agiomirgianakis et. al., 2014] a analise de cointegracdo tem sido usada
para examinar a relacdo de longo prazo entre os fluxos turisticos, a volatilidade da taxa de cambio e as
outras variaveis explicativas, como o PIB per capita e 0s precos relativos. A analise de cointegracédo é
usada para testar a existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre duas ou mais séries
temporais.

O artigo se divide em cinco secdes além desta introducdo. A segunda faz uma breve revisdo da
literatura. A terceira faz uma descricdo das varidveis utilizadas. A quarta faz a descricdo da
metodologia, a quinta apresenta os resultados. E por fim, a sexta apresenta as consideragdes finais.

2. Revisdo da Literatura

Como mostra a literatura varios estudos apontam para a existéncia de uma relacdo
significativa entre a volatilidade da taxa cambio e o fluxo turistico, entretanto, também existem
estudos que revelam que ndo ha uma forte relacdo entre as taxas de cambio e fluxos turisticos.
Segundo Ergen & Yavuz, (2017) alguns exemplos sdo os estudos de Eugenio-Martin e Morales
(2004), Demirel et al. (2008) e de Mervar e Payne (2007), que usando o método ARDL, chegaram a
conclusdo de que ndo existe uma relagdo significativa entre as taxas de cAmbio e os fluxos turisticos.

E evidente que n3o existe um consenso na literatura com respeito a relagio entre o fluxo de
turistas e a volatilidade da taxa de cambio. Para [Nowjee et al. 2013] e [Tang 2011] a volatilidade da
taxa de cambio pode ter um efeito tanto positivo quanto negativo sobre o fluxo de turistas, engquanto,
que o fluxo de turistas tem um impacto positivo na taxa de cdmbio. Entretanto, segundo [Geyikdagi,
1997, apud Azhar et al., 2018, p. 71] o turismo desempenha um papel estabilizador no fluxo de ganhos
em divisas.
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[Azhar et al. 2018], por sua vez, chegaram a conclusdo que a relagdo entre as taxas de cAmbio
e as chegadas de turistas é negativa. Verificaram ainda, que a taxa de cAmbio no periodo anterior afeta
a sua posicdo no periodo em curso. Segundo os autores, de acordo com a teoria neoclassica, o fluxo de
turistas internacionais depende dos rendimentos dos consumidores, dos pregos relativos dos bens ou
servicos do pais de destino em relacéo ao pais de origem, dos precos dos bens e servigos relacionados’,
dos custos de transporte, da distancia, do turismo nos paises vizinhos e de fatores qualitativos nos
paises de origem ou de destino.

A literatura mostra que a taxa de cambio efetiva real é um dos dados mais importantes em
analises com foco nas exportagdes e importacdes, e 0 turismo é considerado um item de exportagio?
nos modelos tedricos recentes. Segundo [Ganchev, 2014] a taxa de cambio efetiva nominal é definida
como sendo uma média geométrica ponderada das taxas de cambio bilaterais da moeda de um
determinado pais contra as moedas dos paises parceiros deste pais. Ja a taxa de cAmbio efetiva real %
definida como uma média geométrica ponderada dos pregos relativos (custos) entre um determinado
pais e seus parceiros comerciais, expresso em moeda comum. Ela é calculada deflacionando a taxa de
cambio efetiva nominal, usando indices de prego e custo. “A relagdo entre os bens e servigos nacionais
e 0s precos desses bens e servigos nos mercados externos é chamada de taxa de cambio efetiva real”
[COPELAND, 2005].

[Agiomirgianakis et al. 2015] realizaram um estudo examinando o efeito da volatilidade da
taxa de cadmbio na Islandia sobre as exportacGes do primeiro trimestre de 1990 ao quarto trimestre de
2014. As conclusdes do estudo para Islandia sugeriram que existe um efeito negativo da volatilidade
da taxa de cambio nas chegadas de turistas, tanto para uma média movel, bem como para uma medida
gue captura os valores altos e baixos da taxa de caAmbio.

[Patsouratis, 2005], por sua vez, mostrou que as flutuagdes da taxa de cAmbio podem ser
identificadas como o unico fator determinante dos fluxos turisticos, como o caso dos fluxos de turismo
alemdo na Grécia. De acordo com [Agiomirgianakis et. al. 2015] um artigo seminal de [Webber, 2001]
mostrou gue a volatilidade da taxa de cambio foi identificada como um determinante significativo da
demanda turistica no longo prazo, o qual em alguns casos pode estar associada a instabilidade politica
e social no pais de destino, o que pode interferir na decisdo dos turistas fazendo com que ndo optem
por tal destino. Ainda de acordo com [Webber, 2001], a volatilidade da taxa de cAmbio pode levar os
turistas a abandonar a ideia de viajar para um determinado pais em 40% dos casos.

3. Descricdo das Variaveis

O presente estudo conta com dados trimestrais, do primeiro trimestre de 2007 ao quarto
trimestre de 2018, somando um total de 48 observacdes. O modelo usado para analisar os efeitos da
volatilidade da taxa de cdmbio no fluxo de turistas para Cabo Verde, foi usado por [Agiomirgianakis
et. al. 2014] em uma andlise dos efeitos da volatilidade da taxa de cdmbio para o fluxo turistico da
Turquia. [Agiomirgianakis et al., 2014] por sua vez, basearam-se ho modelo desenvolvido por [Serenis
e Tsounis, 2014] para analisar os efeitos da volatilidade da taxa de cambio nas exportacOes totais e
setoriais. Os autores, porém, modificaram o modelo para analisar os efeitos da volatilidade da taxa de
cambio no fluxo turistico, incluindo diferentes medidas de volatilidade e levando em consideragdo
também os efeitos da sazonalidade. O fluxo de turistas foi medido pelas chegadas de turistas, estando
em funcdo dos precos relativos, do PIB per capita, medido em poder de compra e ponderado pelo

! Os bens e servigos substitutos e complementares.

2 O turismo corresponde a cerca de 40% de todos os servicos do mundo, contribuindo amplamente para o
desenvolvimento e crescimento econémico como um item de exporta¢do invisivel (POLAT & GUNAY, 2012).

? Tanto a oferta como a demanda dos servicos de turismo dependem, supostamente, do preco, ou seja, da taxa de
cambio efetiva real (GANCHEV, 2014).
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nimero de chegadas de turistas por pais de origem, dividido pelo nimero total de turistas chegando
em Cabo Verde, no tempo t, e da volatilidade da taxa de cAmbio, como pode ser verificado abaixo:

Xt = f(PtrPIBtth) (1)

Onde X, representa 0 nimero de chegadas de turistas em Cabo Verde. E a variavel
dependente, representando o nimero de pessoas, residentes e nao residentes, chegando em Cabo Verde
com proposito de turismo. Os paises que compdem a amostra, como 0s paises emissores de turistas, ou
ainda paises de origem dos turistas, incluem os hospedes cabo-verdianos residentes em Cabo Verde, 0s
estrangeiros residentes em Cabo Verde®. Assim sendo, os turistas chegando em Cabo Verde sio
provenientes de Cabo Verde, Itélia, Portugal, Alemanha, Austria, Bélgica+Holanda®, Espanha, Estados
Unidos, Franca, Reino Unido, Suica, Africa do Sul e “Outros paises”.

P é calculado como:

P = PCV,t /PW,t (2)

sendo P, o indice de precos ao consumidor relativo entre o indice de pregos ao consumidor doméstico
(Cabo Verde), P.y e o indice de pregos ao consumidor do “Resto do Mundo”, Py,. A variavel precos
relativos® é construida a partir do indice de precos ao consumidor de Cabo Verde, deflacionado por um
indice composto pelos indices de precos ao consumidor de cada pais da amostra’.

A variavel PIB corresponde ao PIB per capita dos paises de origem dos turistas, medido em
paridade de poder de compra (PPC), e ponderado pelo niamero de chegadas de turistas por pais de
origem, dividido pelo nimero total de turistas chegando em Cabo Verde no tempo t. Segundo
[Agiomirgianakis et al. 2014] esta variavel é incluida no modelo por ser um dos principais
determinantes da demanda turistica. O célculo foi feito segundo a formula abaixo:

m

X; X X X

PIB, = ZZ—;.PIBu = %.PIBH + %.PIBZt ot Xﬁ‘.PIBmt (3)
=1 it t t t

Onde:

» PIB;, corresponde ao PIB per capita (PPC) do pais emissor i, isto é, do pais de origem
do turista, no tempo t.

» i=1,2, .. m,sendo m, o nUmero de paises emissores de turistas para Cabo Verde.

» Xjcorresponde ao nimero de turistas do pais i entrando em Cabo Verde no tempo t.

» X corresponde ao nmero total de turistas entrando em Cabo Verde no tempo t.

E a variavel V, que por sua vez, representa trés maneiras diferentes de calcular a volatilidade
da taxa de cambio. Por esta razao sdo estimados trés modelos distintos. As trés maneiras de calcular a
volatilidade da taxa de cambio sio:

» V; — Como uma medida de variacdo no tempo da volatilidade da taxa de cambio,
usando o desvio padrdo da média moével do logaritmo da Taxa de Cambio Efetiva Real
ou Nominal (REER ou NEER).

* Os hospedes estrangeiros residentes em Cabo Verde foram incluidos no item “Outros paises” nos dados
trimestrais, como divulgado pelo INE-CV.

® Os dados referentes a Bélgica e Holanda foram usados em conjunto, representando um dnico componente,
como divulgado pelo INE-CV.

® Segundo Agiomirgianakis et al. (2014) o preco relativo ao consumidor PX / PW, foi incluido no modelo porque
aproxima o custo do turismo como se ajustada pela taxa de cAmbio, o que justifica a ndo inclusdo da taxa de
cambio como uma variavel separada.

" Referente aos paises emissores de turistas para Cabo Verde no periodo analisado.
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» V, — Como uma medida da flutuagdo dos valores altos e baixos em torno do valor
médio da volatilidade da taxa de cAmbio, usando uma varidvel que captura os valores
de pico, altos e baixos, da taxa de cdmbio efetiva real ou nominal.

» V3 —Como a média aritmética global para o periodo T1/2006 a T2/2018.

Na especificacdo econométrica do modelo ainda foram inclusos trés dummies sazonais, D2,
D3 e D4, e uma tendéncia temporal. Sendo a tendéncia temporal, t = 1, 2,... n. Onde n corresponde ao
altimo periodo de dados disponivel.

O modelo é estimado na forma logaritmica, exceto, naturalmente, as dummies e o termo
tendéncia. Desta forma, a especificacdo da equacdo basica (4) é a seguinte:

In (X)) = ag+ ayln [Z—Z‘:]t + a,Ln(PIB,) + a;(V.) + a,Dy; + asDyt + agD3 + a7 T + u, 4)

Onde: u;~N|[0, 7] é a perturbacéo aleatéria.

4. Descricdo da Metodologia

O primeiro passo no procedimento ARDL teste de limites de [Pesaran et al. 2001] consiste em
se testar para raiz unitaria nas séries de modo a verificar que nenhuma variavel do modelo é integrada
de ordem dois ou superior, uma vez que, o procedimento ARDL teste de limites pode ser aplicado
somente se as variaveis forem 1(0), I(1) ou mutuamente integradas, ja que na presenca de variaveis
integradas de ordem dois, 1(2), poderiam produzir resultados espurios.

Para escolher o método correto de andlise de cointegracdo é necessario primeiramente,
estabelecer a ordem de integracdo das variaveis, o que pode ser feito usando o teste de raiz unitaria,
ADF, [Dickey e Fuller, 1981], ou o P-P, [Philips e Perron, 1988]. Embora tenhamos realizado o teste
ADF, decidimos usar no trabalho o teste Phillips Perron, por este ter apresentado melhores resultados
e por ser bastante utilizado em trabalhos similares.

Tabela 4.1 - Resultados do Teste de Raiz Unitéria Phillips Perron

Série Nivel Primeira diferenca Resultado
LnX 11,736213 _18,00387* )
(-0,4069) (0,0000)
Lneis | 0089826 -12,08687* ()
(-0,9616) (0,0000)
P 1,065484 6,278870* )
(-0.7217) (0,0000)
Vi 2,718630* 5,786754* )
(-0,0785) (0,0000)
V2 -4,198744 -19,51298* 1 (0)
(-0,0017) (-0,0001)
V3 -5,646454 -5,646454 1 0)
(0.0000) (0,0000)

Nota: A série InX corresponde ao logaritmo das chegadas de turistas, InPIB corresponde ao logaritmo de um
indice ponderado composto pela soma do PIB per capita PPC de cada pais, multiplicado pela percentagem
correspondente dos fluxos turisticos de cada pais para Cabo Verde, O InP corresponde ao logaritmo do indice de
precos ao consumidor do pais em relagdo ao indice de pregos ao consumidor do mundo. A hipdtese nula da
existéncia de raiz unitéria é testada em relacdo a hipotese alternativa. (*) corresponde ao nivel de significancia de
5%. (**) corresponde ao nivel de significancia de 10%. As probabilidades se encontram em paréntesis.
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Os resultados do teste de Phillips Peron, P-P, mostram que a hipotese nula (HO) de que existe
raiz unitaria, isto €, de ndo estacionariedade, é testada em relagdo a alternativa. A hipotese nula néo foi
rejeitada ao nivel de significancia estatistica de 5% para as variaveis, InX, InPIB, InP, e V1, visto que
estas foram ndo estacionarias em seu nivel. No entanto, elas foram estacionarias em sua primeira
diferenca. Desta forma, conclui-se que as variaveis InX, InPIB, InP e V1 sdo todas integradas de
ordem 1, I (1). As variaveis V2 e V3 por sua vez, rejeitaram HO em seu nivel, sendo assim
estacionarias. Como sugerido por [Pesaran et al. 1999, 2001] varidveis que possuem integracdo de
ordem zero, I (0) e ordem um, I (1), estdo aptos para usar a modelagem ARDL. Segundo [Laurenceson
e Chai, 2003] o método ARDL fornece estimativas ndo tendenciosas do modelo de longo prazo e
valida as estatisticas t mesmo para 0 caso em que alguns regressores sao endogenos. Desta forma,
segue-se a especificacdo do modelo ARDL.

A especificacdo do modelo ARDL (p. g1, g2...gk), em que p corresponde ao grau do
polindmio AR associado a variavel dependente. Enquanto, qi corresponde ao grau do polinbmio AR
associado a variavel explicativa Xi. Nesse caso, tem-se o modelo: ARDL (p, ql, g2, g3). A
representacdo ARDL da Equacao basica (4) é dada por:

Log (X) =
[247) + aLOg(X)t_1+91LOg(P)t_1 + 92L0g(GDP)t_1 + 93(Vt—1) + Z]p=1 a]ALOg(Xt_]) +

i1 Z?:o PijAGi¢—j + 61Dyt + 62Dy + 83D5¢ + 7T +
w; (5)

Onde:

A é o operador de primeira diferenca; X é o fluxo de turistas; G=[Log(P), Log(PIB), V1, V2
ou V3] € o vetor de variaveis explicativas; P é a variavel que representa os pregos relativos; a variavel
PIB é o produto doméstico real per capita ponderado onde 0s pesos usados consistem na divisdo dos
fluxos turisticos de cada pais pelo total de turistas chegando em cabo Verde; e V1, V2 e V3
representam as trés medidas da Volatilidade da Taxa de Cambio; D2, D3 e D4 sdo as dummies
sazonais; T € a tendéncia temporal e  é o termo ruido branco. M = 3, corresponde ao nimero de
variaveis explicativas e p é o comprimento maximo das defasagens a serem testadas, no caso p = 4
(como existem poucos dados foram testadas até cinco defasagens). Os coeficientes associados as
primeiras defasagens das variaveis dependente e explicativas, isoladamente, (9, 6, 6,, 053),
representam as relacdes de longo prazo.

No entanto, 0 método ARDL de cointegra¢do requer, em primeiro lugar, apés conhecer a
ordem de integracdo das variaveis, a estimacgao da equacéo (5) e a obtencéo da ordem das defasagens
via uso do critério de informacdo de Akaike (AIC). Neste caso, como foi usado um ndmero maximo
de defasagens p = 4, foram estimadas 4.5°= 500 regressdes para cada medida de volatilidade, isto &,
tanto para o modelo com V1 como para os modelos com V2 e V3. Em segundo lugar, o modelo
ARDL requer a utilizacdo de um teste estatistico para verificar a independéncia serial nos residuos.
Desta forma, para cada um dos trés modelos usando as diferentes medidas de volatilidade, V1, V2 e
V3, foi usado o teste Multiplicador de Lagrange (LM), utilizado para testar a hip6tese nula de que os
erros da equacdo (5) sdo serialmente independentes versus uma hipotese alternativa de que existe
algum padrdo serial nos erros®. Este teste examina se os residuos sdo ou ndo autocorrelacionados. Em
terceiro lugar, o0 método ARDL de cointegracdo requer que se verifique a estabilidade dindmica do
modelo. E por Gltimo, a metodologia ARDL requer a realizagdo de um teste para verificar a existéncia
de relagdes de longo prazo, para a representacdo ARDL, correspondente & equacédo (5). Este por sua
vez, é designado de abordagem de teste de limites para cointegracdo (Bounds Test) e esta associado ao
seguinte teste de hipotese:

& Autorregressivo ou médias moveis.
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Hy:0=6;,=60,=6;=0 (i.e. ndo existe relacdo de longo prazo)

Hi: 0 #6; #6 #, 0; # 0  (existe relagdo de longo prazo)

Isto é, a hipdtese nula de que os coeficientes sejam iguais a zero, implica na ndo existéncia da
relagdo de longo prazo entre as variaveis, enquanto que, de acordo com a hipétese alternativa de que
os coeficientes sejam diferentes de zero, assume uma relacdo de longo prazo entre as variaveis do
modelo.

Segundo [Agiomirgianakis et al. 2014] o teste de hip6tese nula contra a hip6tese alternativa é
feito usando a estatistica F do teste Wald,? para testar o verdadeiro valor do coeficiente com base na
estimativa da amostra. Neste caso, ele € usado para testar se os coeficientes que mostram a relacéo de
longo prazo entre as variaveis (ou seja, 0 d e 0s 0's da Equacdo) sdo iguais a zero. Desta forma, se a
estatistica F computada estiver fora do valor dos limites criticos, é possivel fazer uma inferéncia
conclusiva sobre a cointegragdo das séries do modelo. Entretanto, se a estatistica F cair dentro da faixa
dos valores criticos ndo € possivel fazer uma inferéncia conclusiva sobre a cointegracéo ou relagdo de
longo prazo da série seja. Assim sendo, [Pesaran, Shin e Smith, 2001] desenvolveram tabelas para os
valores criticos da estatistica-F. Existem dois valores criticos, um limite superior e um limite inferior,
e trés situacbes podem ser encontradas: se o valor da estatistica F estiver acima do valor critico
superior existe cointegracdo. Se entre o limite inferior e superior do valor critico é inconclusivo e se
abaixo do valor critico inferior ndo existe cointegracéo.

Aceitar a hipotese nula Ho [Teste de Wald, F] significa que ndo existe Cointegracdo entre a
variavel dependente e as variaveis explicativas. Se existe cointegracao, isto €, rejeicdo de Ho, deve-se
calcular o coeficiente de correcdo de erro (ECT) e sua significancia estatistica. Em caso de existéncia
de cointegracdo, em quinto lugar como sugere o método ARDL, o coeficiente do Termo de Correcéo
de Erro (ECT) e sua significancia estatistica podem ser estimados a partir da relacdo:

14 u P
AlnXt = Uy + z a] AlnXt_] + z z ﬂo AGi,t—j + eECTt_i + W (6)
j=1 i=1 j=0

O coeficiente do termo de correcdo de erro, e, deve ser negativo e estatisticamente
significante, sugerindo assim, a existéncia de uma relacdo de cointegracdo entre a variavel dependente
e as variaveis explicativas. O valor deste coeficiente mostra a variacdo percentual de qualquer
desequilibrio entre a variavel dependente e as varidveis explicativas que € corrigido dentro de um
periodo, no caso, um trimestre”.

O célculo do impacto de longo prazo das variaveis explicativas na varidvel dependente pode
ser calculado através da expressao de Bardsen (1989) que se segue, para i =1, 2, 3:

Vvi=—% . (7

Os y's mostram como a variavel dependente, representado pelo logaritmo do fluxo de turistas,
medido pela chegada de turistas, responde no longo prazo a qualquer mudanga nas variaveis
explicativas, representadas pelo Logaritmo dos precos relativos, o logaritmo do PIB per capita, e a
medida da Volatilidade da taxa de cambio. Contudo, como verificado por Gonzalez-Gomez et al.
(2011), os v's fornecem uma simples medida pontual para quantificar o efeito de longo prazo e
nenhuma informagdo sobre o grau de variabilidade associado a elas. Ademais os intervalos de
confianga para cada coeficiente ndo podem ser construidos usando a inferéncia estatistica tradicional

® Os limites do teste sugeridos por [Pesaran et al. 1999, 2001] s&o usados para conduzir o teste de hipétese.
19 Segundo Agiomigianakis et al. (2014) quando o valor do coeficiente do termo de correcéo de erro é maior que
|-1], a correcédo ocorre em menos de um trimestre.
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porque, uma vez que sdo calculados pela divisdo de duas distribuices normais, ndo seguem uma
distribuicdo normal [AGIOMIRGIANAKIS ET AL, 2014].

5. Resultados
O impacto de longo prazo da volatilidade da taxa de cAmbio nos fluxos turisticos € mostrado
na Tabela 5.2 e serd discutido mais adiante. O teste Multiplicador de Lagrange (LM) foi usado para
testar a hipdtese nula de que os erros da equacgdo (5) sdo serialmente independentes. Os resultados do
teste LM podem ser observados abaixo:

Tabela 5.1 — O Teste Multiplicador de Lagrange (LM)

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test
Modelos Probabilidade Resultados
V1 0.7805 N&o rejeita HO
V2 0.4817 N&o rejeita HO
V3 0.6008 N&o rejeita HO

Com a obtencdo dos resultados do teste LM de Breusch-Godfrey, verifica-se que para os trés
modelos ndo se rejeita a hip6tese nula de que os erros da equacao (5) sdo serialmente independentes.
Desta forma, € possivel concluir que ndo existe autocorrelagdo serial entre as variaveis ao nivel de
significAncia de 5%.

Em seguida foi realizado um teste adicional de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-
Godfrey. O teste foi realizado para detectar a presenca de heterocedasticidade. Segundo
[Agiomirgianakis et al. 2014] se houver presenca de heterocedasticidade, a variancia dos residuos da
regressdo nao sera constante, o que faz com que o erro padrdo dos coeficientes seja enviesado. No
entanto, o erro padrdo com viés leva a inferéncia tendenciosa, indicando que os testes de hipdtese
poderdo estar errados. Desta forma, o resultado do teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan-
Godfrey apresenta uma estatistica F no valor de 0,3785 para o primeiro modelo, de 0,2401 para o
segundo modelo e de 0,4250 para o terceiro modelo, mostrando ndo ser estatisticamente significante, o
que implica gque a hipdtese nula de homocedasticidade néo foi rejeitada.

Em terceiro lugar, o método ARDL de cointegracdo requer que se verifique a estabilidade
dindmica do modelo. Como o modelo possui termos Autorregressivos (AR) nos somatorios, entdo os
coeficientes estimados a partir dos termos defasados da varidvel dependente devem ser testados para
ver se 0 modelo é estacionario. Como apresentado por [Agiomirgianakis et al. 2014], o0 modelo com
termos AR é dinamicamente estavel quando as raizes dos polinbmios AR (autorrregressivos) caem
estritamente fora do circulo unitario, ou quando as raizes inversas do polinbmio AR estdo estritamente
dentro do circulo unitario. Nesse caso o modelo é dinamicamente estavel. Entretanto, outra maneira de
verificar a estabilidade dinamica é analisando os graficos dos coeficientes. Esses graficos foram
analisados para o presente trabalho e comprovaram a estabilidade dinamica dos trés modelos, como
pode ser observado abaixo. A partir desta analise, é possivel rastrear a evolucdo das estimativas de
gualquer coeficiente a medida que mais dados da amostra vao sendo usados na estimativa. Esta analise
fornece um grafico dos coeficientes selecionados na equacdo para todas as estimativas recursivas
possiveis. Os testes sdo exibidos em forma grafica, onde a banda dos valores criticos é delimitada por
linhas pontilhadas a vermelho, calculados em 5% de significAncia estatistica, tendo como hipétese
nula a estabilidade dos coeficientes. Desta forma, para que ndo se rejeita a hip6tese nula e, portanto,
assumir a estabilidade dos pardmetros estimados, é necessario que a linha azul fique dentro dos limites
das bandas em vermelho.
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Teste de Estabilidade para o Modelo com V3 (Recursive Coeficients)

— Recursve C(1) Estmates.
—--2SE

L S R VY
P )
L S N
M

— Recursve C(5) Esimates
—--2SE

— Recursive C(8) Estmates

——-+2SE

—— RecursweC(9) Estmates,
—--2SE

O proximo passo foi testar a existéncia de uma relacdo de longo prazo entre as variaveis
dependentes e as explicativas. O teste de Wald Bounds, descrito no quarto passo acima, foi realizado e
seus resultados seguem apresentados na Tabela 5.2:

Tabela 5.2 — Teste Bounds para Existéncia de Cointegracédo

Medida de Volatilidade (V1)
ARDL (2,1,0,0)

Estatistica F Valores criticos Resultados
inferior e superios

Caso 1 (Sem constante e sem 2,53 2,45 - 3,63* Inconclusivo
tendéncia)
Caso 2 (Constante restrito e sem 5,27 2,79 -3,67* Rejeita HO
tendéncia)
Caso 3 (Constante irrestrito e sem 2,60 3,23 —4,35*% N&o rejeita HO
tendéncia)
Caso 4 (Constante irrestrito e 2,02 3,38 — 4,23* N&o rejeita HO
tendéncia restrito)
Caso 5 (Constante e tendéncia 2,52 4,01-5,07* N&o rejeita HO
irrestritos)

Medida de Volatilidade (V2)
ARDL (2,0,0,0)

Caso 1 (Sem constante e sem 3,05 2,45 - 3,63* Inconclusivo
tendéncia)

Caso 2 (Constante restrito e sem 9,00 2,79 -3,67* Rejeita HO
tendéncia)

Caso 3 (Constante irrestrito e sem 5,52 3,23 -4,35* Rejeita HO
tendéncia)

Caso 4 (Constante irrestrito e 4,75 3,38 —-4,23* Rejeita HO
tendéncia restrito)

Caso 5 (Constante e tendéncia 5,93 4,01 -5,07* Rejeita HO

irrestritos)

Medida de Volatilidade (V3)
ARDL (2,2,0,1)
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Caso 1 (Sem constante e sem 3,70 2,45 -3,63* Rejeita HO
tendéncia)
Caso 2 (Constante restrito e sem 6,48 2,79-3,67* Rejeita HO
tendéncia)
Caso 3 (Constante irrestrito e sem 3,01 3,23 -4,35*% Inconclusivo
tendéncia)
Caso 4 (Constante irrestrito e 2,40 3,38 —4,23* N3o rejeita HO
tendéncia restrito)
Caso 5 (Constante e tendéncia 3,00 4,01 -5,07* N3o rejeita HO
irrestritos)

Fonte: Autor
Nota: (*) Denota significancia de 5% e (**) denota significAncia de 10%.
A ordem do modelo ARDL se encontra em paréntesis.

O uso da abordagem ARDL implica em trés representacfes importantes; a primeira é a
regressdo dinamica intertemporal, a segunda é a p6s derivacdo da regressdo das dinamicas de longo
prazo, e a terceira representacdo consiste no termo de corre¢do dos erros e no teste de cointegracéo,
Bounds Test. Desta forma, para escolher os modelos na aplicacdo do teste Bounds, é necessario
estimar os cinco casos, do caso 1 ao caso 5, sendo que o caso 1 corresponde ao modelo sem constante
e sem tendéncia. O caso 2 corresponde ao modelo somente com constante restrito e sem tendéncia. O
caso 3, por sua vez, corresponde ao modelo com constante irrestrito e sem tendéncia. O caso 4,
corresponde ao modelo com constante irrestrito e tendéncia restrita, e por fim, o caso 5, que
corresponde a constante e tendéncia irrestritos. Assim sendo, como verificado na tabela acima foram
analisados os cinco casos para os trés modelos com as diferentes medidas de volatilidade, e para
ambas foi selecionado o caso 2, referente ao modelo com constante restrito e sem tendéncia. Desta
forma, rejeita-se a hipdtese nula de ndo existéncia de cointegracdo, assumindo-se assim, que as
variaveis sdo cointegradas.

Tabela 5.3 - Impacto de Longo Prazo da Volatilidade da Taxa de Cambio no Fluxo Turistico

Medidas de Probabilidade
Volatilidade e Vi (¥:)

InPIB: 2,785* 0,0000
V1 -0,438489 InP: 3,578* 0,0161
V1: 3,748* 0,8340
InPIB: 2,852* 0,0000
V2 -0,584211 InP: 3,849* 0,0019
V2:0,130* 0,2933
InPIB: 2,737* 0,0000
V3 -0,436562 InP: 3,466* 0,0201
V3:-0,071* 0,6970

Nota: (*) denota nivel de significancia de 5%.

Na tabela acima se verifica o impacto de longo prazo das varidveis explicativas na variavel
dependente e a sua respectiva significAncia. A significancia estatistica é demonstrada pela
probabilidade. Somente as varidveis InPIB e InP mostraram significancia estatistica ao nivel de 5%
para os trés modelos. As variaveis V1 e V2 apresentaram uma relacdo positiva com o fluxo turistico,
ndo sendo estatisticamente significante ao nivel de 5%. Entretanto a terceira medida de volatilidade,
V3 apresentou uma relagdo negativa com o fluxo turistico, porém, tal resultado também se mostrou
nao estatisticamente significante. Tal resultado sugere que a volatilidade da taxa de cAmbio ndo tem
influéncia significativa na decisdo dos turistas de visitarem Cabo Verde. Acreditamos que tal resultado
se deriva do fato da moeda cabo-verdiana estar atrelada ao Euro, através do Acordo de Cooperagdo
Cambial, ACC, com Portugal e, portanto, como a maioria dos paises de origem de turistas para Cabo
Verde sdo de origem europeia e em sua maioria integrantes da Unido Monetéria, de modo que o Euro

GaIOé { Este trabalho foi publicado utilizando o Galoa proceedings



. o é%gﬂDPESSDA

LIl Simpésio Brasileiro de Pesquisa Operacional |>¢_z- [

Jodo Pessoa-PB, 3 a 5 de novembro de 2020 L SBPU
NE 7|

se vé naturalmente fixado a uma taxa de 1 EUR = 110,265 CVE (Escudos cabo-verdianos) garantindo
uma certa confianga dos turistas destes paises no Escudo cabo-verdiano.

Com relagdo a variavel PIB per capita, vimos que ela foi incluida no modelo pelo fato dos
servigos turisticos serem uma parte do consumo fortemente dependente da renda dos consumidores. O
coeficiente do PIB per capita foi positivo, implicando em efeito positivo para o fluxo turistico de Cabo
Verde. Foi a variavel que apresentou maior significancia estatistica, mostrando que o PIB per capita
exerce uma influéncia positiva na decisdo dos turistas que viajam para Cabo Verde.

A variavel InP ndo teve o comportamento esperado, uma vez que os resultados indicaram a
existéncia de uma relacdo positiva com a variavel dependente, além do mais esta relagdo se mostrou
significativa. Supomos que tal resultado se deve ao fato do IPC de Cabo Verde, disponivel na mesma
base de todos os indices, ter-se apresentado quase sempre menor que a média dos paises de origem dos
turistas com destino ao pais. No entanto, um estudo realizado por [Ketenci, 2009] para analisar a
demanda turistica da Turquia, tendo em conta os paises de origem dos turistas, verificou que a
elasticidade dos precos relativos foi positiva e significante para alguns paises, o que sugeriu ser devido
ao tipo de turismo com tudo incluido (all inclusive) que se tornou bastante popular nas Gltimas
décadas, uma vez que os turistas ao pagarem antecipadamente por um pacote de férias, reduziriam, de
forma significante, os efeitos da mudanca de precos no fluxo turistico. Isto suscita, uma certa atencao
para este tipo de turismo que tem crescido em Cabo Verde, sobretudo na ilha do Sal e uma possivel
interpretacdo por esta Otica.

6. Consideracbes Finais

O presente artigo analisou o efeito da volatilidade da taxa de cAmbio no fluxo turistico de
Cabo Verde, isto ndo s6 pela importancia que este setor tem vindo a assumir a nivel mundial, mas
principalmente pela importancia relativa que tem para Cabo Verde, um pequeno Estado Insular,
caracterizado por determinadas vulnerabilidades. O estudo é de carater inédito para o pais, uma vez
que ndo ha estudos até o0 momento abordando esta perspectiva. Além disso, o estudo inclui uma nova
varidvel, a terceira medida de volatilidade da taxa de cambio (V3). A contribuicdo em termos
metodoldgicos se verifica pelo uso do Modelo Autorregressivo de Defasagens Distribuidas (ARDL).
Os resultados do estudo podem ser resumidos como se segue; em primeiro lugar, as duas medidas de
volatilidade, V1 e V2, apresentam um efeito positivo no fluxo turistico de Cabo Verde, embora tais
resultados ndo foram estatisticamente significantes. A terceira medida de volatilidade, V3, por sua vez
apresentou uma relacdo negativa com o fluxo turistico, porém, esta ndo se mostrou estatisticamente
significante, o que leva a concluir que a volatilidade da taxa de cAmbio ndo influencia na decisdo dos
turistas de viajarem para o pais. Acredita-se que isto se deve ao regime cambial presente no pais, em
gue a moeda cabo-verdiana se encontra atrelada ao Euro, numa taxa fixa, ndo influenciando de certa
forma, os paises que tém o Euro como moeda propria, que por sua vez constituem o mercado turistico
emissor padrdo para Cabo Verde. Em segundo lugar, os resultados apontaram para uma relacdo
positiva entre o PIB dos paises emissores e o fluxo turistico, altamente significante, o que coincide
com aquilo que a literatura espera para 0 comportamento desta variavel. Em terceiro lugar, a variavel
precos relativos ndo apresentou o resultado esperado, uma vez que apresentou uma relagdo positiva
com o fluxo turistico e é estatisticamente significante. O que se conclui, no entanto, é que para 0 caso
de Cabo Verde, os turistas tém visitado o pais mais pelas suas caracteristicas especificas naturais e
pelas suas paisagens, e o carater distinto dos resultados obtidos para o pais, em compara¢do com 0s
resultados comuns na literatura, mostram que os resultados espelham as politicas adotadas pelo
préprio pais.
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