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RESUMO

O presente estudo analisa a relagao entre a independéncia do banco central e a inflagdo nos
paises da Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral (SADC) no periodo de 2000
a2019. A hipotese central € que : Quanto maior for a independéncia do banco central menor a
inflacdo. Para testar essa hipotese, usou-se um modelo econométrico de dados em painel para
11 paises da SADC. O estudo usa a rotatividade do governador do banco central como medida
de independéncia, em contraste com abordagens tradicionais baseadas em indices legais.
Adicionalmente, considera variaveis macroeconomicas como PIB per capita, taxa de cambio,
estabilidade politica e abertura comercial, buscando compreender os factores que afectam a
inflagdo na regido. Os resultados indicam que, apesar da relagdo negativa entre a independéncia
do banco central e a inflagdo observada em paises desenvolvidos, nos paises da SADC essa
relacio ndo ¢ estatisticamente significativa. Factores como dependéncia externa,
vulnerabilidade a choques externos e fragilidades institucionais, parecem ter um impacto maior

na inflacdo dos paises da SADC.

Palavras-chave: Independéncia do Banco Central, Inflacio, SADC, Politica Monetaria,

Estabilidade MacroeconOomica.
ABSTRACT

The present study analyses the relationship between central bank independence and inflation
in the countries of the Southern African Development Community (SADC) over the period
2000 to 2019. The central hypothesis is that greater independence of the central bank reduces
inflation. To test this hypothesis, an econometric panel data model was applied to 11 SADC
countries. The study uses central bank governor turnover as a measure of independence, in
contrast to traditional approaches based on legal indices. Additionally, it considers
macroeconomic variables such as GDP per capita, exchange rate, political stability and trade
openness, aiming to understand the factors that influence inflation in the region. The results
indicate that, despite the negative relationship between central bank independence and inflation
observed in developed countries, this relationship is not statistically significant in SADC
countries. Factors such as external dependence, vulnerability to external shocks and

institutional weaknesses appear to have a greater impact on inflation in SADC countries.



CAPITULO I : INTRODUCAO
Neste capitulo, ¢ feita a descrigdo do contexto no qual est4 inserido o tema da pesquisa,
declara-se o problema de pesquisa, fundamenta-se o tema de pesquisa, definem-se os
objectivos do estudo, formulam - se as hipdteses e apresenta-se a estrutura do presente trabalho

de licenciatura.

1.1 Contextualizacao

A Comunidade para o Desenvolvimento da Africa Austral (SADC) é uma organizagio
regional composta por 16 Estados-membros, entre os quais Mogambique, Africa do Sul,
Angola, Namibia, Botswana, entre outros que fazem parte. A SADC foi estabelecida com o
propdsito de promover a integracdo regional e a cooperacdo entre os seus membros, com vista
a consolidagdo do desenvolvimento econdmico, social e politico (SADC, 2022). A
harmonizacao das politicas econdmicas e monetarias constitui um dos principais eixos da sua
atuacdo, sendo a independéncia dos bancos centrais considerada um elemento central na

promogao da estabilidade macroecondémica (SADC, 2011).

De acordo com a lei modelo para os bancos centrais dos paises da SADC, a
independéncia das instituicdes monetarias ¢ reconhecida como um dos pilares fundamentais
para assegurar uma politica monetéria credivel e eficaz. Este principio fundamenta-se na
necessidade de estabelecer politicas orientadas para longo prazo, garantindo um ambiente de
estabilidade econdmica e afastando eventuais interferéncias governamentais de curto prazo

(SADC, 2011).

Adicionalmente, a independéncia do banco central estd intrinsecamente ligada ao
objectivo primordial de manuten¢cdo de uma inflagdo baixa e estavel. A separagdo entre as
fungdes de politica monetaria e os interesses governamentais imediatos visa fortalecer a
confiangca dos agentes econdmicos, promovendo previsibilidade, credibilidade e,
consequentemente, o crescimento econdémico sustentdvel dos Estados-membros (SADC,

2011).



Segundo Mishkin e Serletis (2011), a inflagao € o aumento continuo no nivel de pregos,
afecta o bem-estar dos individuos, empresas e o governo reduzindo o poder de compra da
moeda. E um problema importante a ser resolvido e esta frequentemente no topo das agendas

politicas e de elaboracdo de politicas econdmicas.

Os paises da SADC, sendo paises em desenvolvimento, sdo vulneraveis aos efeitos
negativos da inflagdo (Bick, 2010; Bittencourt et al., 2014). A independéncia do banco central

¢ o principal mecanismo institucional para combater a inflagdo (Goodfriend, 2007).

A relagdo entre independéncia do banco central e inflagao € um tema muito discutido a
nivel mundial sobretudo para os paises desenvolvidos, em que acredita-se que quanto maior
for a independéncia do banco central menor serd a inflagdo. Garriga e Rodriguez (2019)
afirmam que a estabilidade de pregos ¢ o principal objectivo de politica monetaria da maioria
dos bancos centrais e a motivacdo por detras deste objectivo ¢ a no¢gdo amplamente estudada

de que a inflagdo ¢ prejudicial para a economia.

O grafico 1.1 abaixo ilustra a relagdo entre a independéncia do banco central, inflacao

e a volatilidade da inflagdo nos paises em desenvolvimento.

Grifico 1.1: Inflacio, volatilidade da inflagdo e IBC nos paises em desenvolvimento
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De acordo com o grafico apresentado, observa-se uma tendéncia decrescente na inflacao entre
1970 e 2010, enquanto o grau de independéncia dos bancos centrais seguiu uma trajetoria
crescente no mesmo periodo, nos paises em desenvolvimento, que incluem os paises membros
da SADC. Essa relagdo sugere uma correlacao negativa entre a independéncia do banco central
e a inflacdo nesses paises. Em outras palavras, a medida que os bancos centrais se tornam mais
independentes, os niveis de inflacao tendem a diminuir. Isso indica que a maior independéncia
dos bancos centrais pode estar associada a uma maior credibilidade e eficacia no controle da

inflacao.

1.2 Problema de Pesquisa

A independéncia do banco central € um conceito crucial na politica economica de todos
paises. Masson e Drazen (1994) dizem que a independéncia do banco central ¢ essencial para
manter a confianga do publico e dos mercados financeiros na capacidade do banco central
controlar a inflagdo de maneira eficaz, ajudando a evitar pressdes politicas de curto prazo que

podem levar a politicas monetarias inflacionarias.

O grafico 1.2 abaixo ilustra a inflacdo média dos paises da SADC nas ultimas duas

décadas (2000-2019).

Grafico 1.2: Inflacio média dos paises da SADC (2000-2019)
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O grafico acima ilustra que a inflagao média dos paises da SADC teve uma tendéncia
decrescente durante o periodo de 2000 a 2019, sobretudo a partir de 2011, mas, também
apresentou variagdes significativas, no periodo em referéncia, com o pico a ser registado em

2008.

De acordo com a literatura, um dos factores que pode ter influenciado ou favorecido o
controle da inflagdo ¢ a crescente tendéncia de independéncia dos bancos centrais da regido .
Pois, bancos centrais com maior independéncia tém maior capacidade de implementar politicas

focadas no controle da inflagdo, sem interferéncias politicas (Cukierman et al, 1992).

De acordo com Todaro e Smith (2020), os paises em desenvolvimento caracterizam-se
por instituicdes frageis. Dado que os paises da SADC sdo classificados como paises em
desenvolvimento e que o banco central constitui uma instituicdo, ¢ expectavel que a sua
fragilidade seja uma realidade nesta regido, tornando-o mais susceptivel a pressdes politicas
em periodos eleitorais. Essa vulnerabilidade pode comprometer a sua capacidade de manter a
independéncia, reflectindo-se, consequentemente, numa maior dificuldade em controlar a

inflacao.

A instabilidade da inflagdo verificada no grafico, sugere que as politicas monetarias
adotadas pelos bancos centrais podem nao ter sido eficazes em manté-la baixa de forma
consistente. No entanto, na SADC, ainda ndo estad claro até que ponto a independéncia dos
bancos centrais contribui para controlar a inflagdo. A falta de estudos especificos para a regido

dificulta a identificacdo de solucgdes eficazes para o problema da instabilidade inflacionaria.

A questdo se torna ainda mais relevante porque altas taxas de inflagdo afectam
desproporcionalmente os mais vulneraveis, impactando directamente o poder de compra da
populagdo. Identificar os factores que podem manter a inflagdo baixa, como a independéncia
dos bancos centrais, ¢ crucial para criar condi¢des econdmicas mais favoraveis na regiio. E
nesse sentido que o presente estudo pretende responder a questdo: Qual € a relagdo entre a

independéncia do banco central e a inflagdo nos paises da SADC?



1.3 Fundamentacio do Tema de Pesquisa

A relagdo entre a independéncia do banco central e a inflagdo nos paises da SADC
requer mais pesquisa, devido a sua relevancia econdmica, uma vez que afecta a eficicia da
politica monetaria em assegurar inflacdo baixa, num contexto de vulnerabilidades econdémicas

que caracterizam os paises da SADC.

Virias pesquisas sobre esse tema tém-se concentrado em paises desenvolvidos, sem
contudo incluir ou abranger a maior parte dos paises da SADC, deixando uma lacuna de
conhecimento sobre essa relacdo nos paises da regido. Além disso, as conclusdes dos estudos
existentes sdo divergentes, o que realca a necessidade de mais pesquisa empirica sobre o

assunto. O presente estudo pretende contribuir para o preenchimento dessa lacuna.

O estudo podera constituir uma contribui¢ao no debate sobre a relagdo existente entre
a independéncia do banco central e inflagdo nos paises da SADC, usando uma medida de
independéncia do banco central diferente da medida usada na maior parte dos estudos
existentes e oferecendo uma ferramenta alternativa para manter baixos niveis de inflacao nos
paises da SADC. Este contributo serd sustentado por evidéncia empirica e destaca os factores
que desempenham um papel importante nessa dindmica, sendo Util para a formulacido de

politicas monetarias mais eficazes.

1.4 Objectivos do Estudo
O objectivo geral deste estudo ¢ analisar a relagdo entre a independéncia do banco
central e a inflagdo nos paises da SADC, avaliando como uma maior autonomia do Banco

Central concorre para o controle da inflagao.
Este objectivo serd alcancgado através dos seguintes objectivos especificos:

e Examinar os mecanismos de independéncia dos bancos centrais;

e Identificar os efeitos da independéncia do banco central na conducdo da politica
monetaria;

e Estimar o impacto da independéncia do banco central na inflagdo dos paises da SADC
no periodo de 2000 a 2019; e

e Identificar as melhores praticas no que concerne a independéncia do Banco Central.



1.5 Hipéteses de pesquisa

HO: Existe uma relagdo negativa entre a independéncia do banco central e a inflagdo nos paises

da SADC.

H1: Nao existe relagdo significativa entre a independéncia do banco central e a inflagdo nos

paises da SADC.

1.6 Estrutura do Trabalho

O presente trabalho esta dividido em cinco capitulos, nomeadamente, a presente
introdugao, seguida da Revisdo da Literatura, para o terceiro capitulo se dedicar a apresentagao
dos aspectos metodologicos (metodologia) onde sdo apresentados os métodos e procedimentos
usados. O quarto capitulo apresenta, interpreta e analisa os resultados do estudo sobre a relagao
entre a independéncia dos bancos centrais e a inflagdo no contexto da SADC. O tultimo capitulo

tece as conclusdes do estudo e da as recomendag¢des do mesmo.



CAPITULO II : REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo estd dividido em trés secgdes. A primeira sec¢cdo apresenta o
enquadramento tedrico do tema deste estudo. A segunda sec¢do apresenta alguns estudos
empiricos directamente relacionados com o tema deste estudo. A tltima sessdo faz a avaliagdo

critica da literatura revista.

2.1 Enquadramento Tedrico
As subsecgdes que seguem, apresentam os conceitos basicos usados no presente estudo

e descreve-se a relagdo entre independéncia do banco central e inflagao.

2.1.1 Defini¢ao de Conceitos Basicos

A seguir apresentam-se os conceitos de banco central, independéncia do banco central
e inflacdo.

O banco central ¢ uma instituicdo financeira que atua como a autoridade monetaria
suprema dentro de um pais ou de um grupo de paises. O seu principal objectivo ¢ gerir e
controlar a oferta de moeda, a moeda e as taxas de juro do pais para alcancar objectivos
economicos e financeiros especificos (Batra, 2023). As acdes dos bancos centrais t€ém impactos
directos ndo s6 nos mercados financeiros, mas também na producdo agregada e na inflacao
(Mishkin e Serletis, 2011). De acordo com Handa (2009), os bancos centrais de diferentes
paises costumam ter conjuntos de objectivos proprios e distintos, mas, a estabilidade de precos
¢ frequentemente priorizada devido ao impacto directo que exerce sobre o poder de compra e

o funcionamento eficiente da economia.

A independéncia do banco central ¢ a capacidade do banco central de conceber e
implementar a politica monetaria sem interferéncia de outros 6érgaos governamentais (Balino,
1994). Handa (2009) acrescenta que o governo ¢ responsavel pelas politicas fiscais e pela
gestdo da divida publica. Existem diferentes tipos de independéncia do banco central, tais

como:

e Independéncia de instrumentos, em que o banco central tem autonomia para
definir os instrumentos de politica monetéria que considera mais adequados para
alcancgar os seus objectivos, incluindo os tipos de instrumentos a utilizar e o

momento da sua utilizagdo, a independéncia de



instrumentos ¢ a forma mais comum de independéncia do banco central (Fisher,
1995);

e Independéncia de metas, onde o banco central tem liberdade para definir as metas
de politica monetaria que pretende atingir, sem interferéncia do governo (Fisher,
1995); e

e Independéncia operacional, em que o banco central tem autoridade para executar
as suas operagdes como nomear pessoal e definir orcamentos sem a supervisao
autoritaria do governo, a independéncia operacional ajuda a facilitar outras

formas de independéncia (Okorie, 2021).

Existem varias maneiras de medir a independéncia do banco central, mas nao ha
consenso entre os pesquisadores devido as diferencas entre paises e regides. Estudos como os
de Cukierman et al. (1992), Garriga e Rodriguez (2019) e Jacome e Pienknagura (2022)
utilizam indices legais que avaliam o grau de independéncia conferido pelas legislagdes dos
paises analisados. Outra medida amplamente usada, proposta por Cukierman et al. (1992), ¢ a
rotatividade do governador do banco central, baseada no pressuposto de que uma maior

frequéncia na substitui¢do dos governadores indica um nivel mais baixo de independéncia.

A independéncia do banco central desempenha um papel essencial na conducdo da
politica monetaria, permitindo que as decisdes sejam tomadas com base em critérios técnicos
e de longo prazo, sem pressoes politicas de curto prazo. Ao reduzir a influéncia governamental,
a independéncia fortalece o compromisso com a estabilidade de pregos, assegurando que as
medidas adoptadas tenham credibilidade e previsibilidade. Esse compromisso também
contribui para a ancoragem das expectativas inflacionarias, evitando volatilidades que
poderiam comprometer a estabilidade econdmica. Além disso, a autonomia do banco central
refor¢ca a confianca do publico e do mercado, garantindo que as politicas adoptadas sejam
percebidas como eficazes e consistentes (Mishkin e Bernake 1997; Bandaogo 2021 e
Vermeulen 2024). No entanto, entre os diversos beneficios associados a independéncia do
banco central, sua relevancia mais evidente e determinante estd no controle da inflagao,

tornando esse o aspecto central de analise.

A manuten¢do da independéncia do banco central requer um conjunto de medidas
institucionais e operacionais que assegurem sua autonomia na condugao da politica monetaria.

A primeira medida fundamental € o estabelecimento da independéncia na lei,



garantindo que a actuacdo do banco central esteja protegida de interferéncias politicas (Garriga
e Rodriguez, 2019). Além disso, a adop¢ao de um regime de metas de inflacao fortalece essa
independéncia ao estabelecer um compromisso transparente com a estabilidade de pregos,
reduzindo a influéncia de pressdes externas sobre as decisdes monetérias (Mishkin e Bernake,
1997). A estabilidade na lideranca da instituicdo também ¢é essencial, pois uma baixa
rotatividade do governador do banco central reduz o risco de substituicdes motivadas por
interesses politicos, permitindo maior continuidade e credibilidade na formulagado das politicas
(Cukierman et al., 1992). Essas medidas combinadas, criam um ambiente institucional que

sustenta a independéncia do banco central e assegura a eficdcia da sua actuagdo.

De acordo com Mishkin e Serletis (2011), a inflagdo ¢ a condi¢do em que o nivel geral
de precos aumenta de forma continua e persistente. Milton Friedman afirmou que a inflagao ¢
sempre e em qualquer lugar um fendémeno monetério, ou seja, ¢ causada pelo aumento da oferta
monetaria. Assim, quando a oferta de moeda aumenta, a inflacdo tende a aumentar também.
Baharumshah et al. (2016) afirma que a inflagdo prejudica o crescimento econdémico e Oner
(2010), defende que, neste cenario, o poder de compra da moeda ¢ reduzido, o que representa
o maior custo da inflacdo, pois corroi o valor do rendimento das pessoas. Este fenomeno leva
a uma maior incerteza econdémica ¢ Okun (1971) afirma que a incerteza do movimento dos
precos impoe custos significativos aos individuos, expondo-os a grandes riscos no valor da sua

riqueza e dos seus rendimentos.

2.1.2 Relac¢iao entre Independéncia do banco central e inflagao

A maior parte dos autores (Cukierman et al., 1992; Balino, 1994; Mendonga, 2003 ;
Issing, 2006 ; Mfunwa e Lubinda, 2018; Garriga e Rodriguez, 2019; Jacome e Pienknagura,
2022 ; Vermeulen, 2024 ) que estudaram a relacdo entre independéncia do banco central e
inflacdo, concordam que essa relagdo ¢ negativa: Quanto maior a independéncia, menor seré a
inflacdo. No entanto, outros autores (Posen, 1995 ; Borges, 2016; Okorie, 2021) criticam essa
perspectiva, argumentando que a independéncia, por si s6, ndo € suficiente para garantir uma

inflacdo baixa. A seguir, apresentam-se os principais argumentos e contribuicdes de cada autor.



i) Argumentos a favor da rela¢ao negativa

Cukierman et al. (1992) explicam a relagdo negativa entre a independéncia do banco
central e a inflagdo pela maior credibilidade que esta independéncia confere a politica
monetaria. Bancos centrais independentes concentram-se na estabilidade de pregos, reduzindo
as pressoes politicas de curto prazo que priorizam o crescimento econdmico ou 0 emprego em
detrimento do controle da inflagdo. Cukierman sublinha que a independéncia do banco central
nao deve ser absoluta em relagdo ao governo, mas sim no sentido de garantir a capacidade de
perseguir o objectivo de estabilidade de precos, mesmo que isso contrarie outras prioridades

politicas.

Complementando a explicagdo de Cukierman et al., Balino (1994) argumenta que as
iniciativas para tornar os bancos centrais independentes foram muitas vezes precedidas de
episodios de inflagdo elevada, o que sugere que a independéncia do banco central ¢ uma

resposta a necessidade de controlar a inflacao e restaurar a credibilidade da politica monetaria.

Reforgando os argumentos acima, Mendonga (2003) destaca que a independéncia do
banco central pode disciplinar os gastos governamentais, diminuir a interferéncia de natureza
politica nas decisdes operacionais do banco central levando a queda das receitas de

senhoriagem.

No mesmo sentido, Issing (2006), defende que um banco central independente cria um
ambiente de estabilidade na sociedade ao garantir que a politica monetaria seja orientada para

o controle da inflacdo, sem interferéncia politica.

E interessante notar ainda que, de acordo com Mfunwa e Lubinda (2018), quando o banco
central ndo ¢ independente, a interferéncia do governo na condugao da politica monetaria pode
levar ao aumento da inflacdo. Ao buscar estimular a actividade econdmica por meio de uma
politica monetéria expansiva, o governo pode expandir a oferta de moeda ou reduzir as taxas
de juros, o que proporciona maior poder de compra na economia. Isso intensifica a procura por
bens e servigos, mas, se a capacidade de produgdo ndo acompanhar esse crescimento, 0s pregos

acabam subindo, resultando em inflagao.

Além disso, vale destacar que Garriga e Rodriguez (2019) afirmam que a independéncia
legal do banco central ¢ uma ferramenta eficaz para reduzir a inflagdo nos paises em

desenvolvimento. Embora reconhega a importancia da independéncia, os autores
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ndo a v€ como a Unica variavel relevante, sugerindo que outros factores também desempenham

um papel no controle da inflagao.

Outro aspecto relevante ¢ que segundo Jacome e Pienknagura (2022), os efeitos dessa
relacdo negativa, se tornam mais fortes ao longo dos anos apds mudangas na independéncia.
Isso sugere que a independéncia do banco central ndo s6 contribui para a reducao da inflagao,
mas seus beneficios aumentam com o tempo, a medida que a independéncia ¢ fortalecida e as

expectativas inflacionarias diminuem.

Por fim, Vermeulen (2024), reforga que a independéncia do banco central funciona como
um mecanismo de compromisso ¢ estabiliza as expectativas inflacionarias. Esse compromisso
refor¢a a confianga do publico e do mercado nas a¢des do banco central, o que leva a uma

expectativa mais baixa de inflagdo e, consequentemente, a indices inflacionarios mais baixos.
ii) Criticas a Relacao Negativa

Posen, (1995), ressalta que um banco central independente, por si s, ndo ¢ suficiente
para garantir a reducdo da inflagdo. E essencial que haja um grupo na sociedade comprometido
com a protecdo dessa independéncia, pois apenas com esse suporte combinado é possivel

alcancar niveis baixos de inflagao.

Apoiando o argumento anterior, Borges, (2016), afirma que a independéncia do banco
central reduz a inflagdo apenas em paises desenvolvidos, enquanto nos paises em
desenvolvimento, ndo ¢ o suficiente para alcangar esse objectivo. O controle da inflagdo nesses
contextos depende tanto de factores econdomicos, quanto de aspectos politicos, sendo

insuficiente confiar apenas em um banco central independente.

Assim, Okorie (2021) defende que, embora a inflagdo e o grau de independéncia do
banco central estejam negativamente correlacionados, essa correlagdo nao reflecte uma ligagao
causal. Segundo o mesmo autor, a independéncia do banco central ¢ apenas uma condigao
necessaria, mas nao suficiente para garantir uma inflagao baixa, pois depende também de outros
factores, como a qualidade das institui¢des, a coordenagdo entre as politicas monetarias e

fiscais e a credibilidade do banco central.

Portanto, a relacdo entre independéncia do banco central e inflacdo ¢ amplamente

discutida na literatura e aceita como negativa, com maior evidéncia em paises desenvolvidos.
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Por outro lado, ha consenso de que a independéncia ndo ¢ um factor isolado e que outros
elementos, como a estabilidade politica e a credibilidade institucional, sdo cruciais para garantir

niveis baixos de inflacdo, especialmente em paises em desenvolvimento.

2.2 Estudos Empiricos

Estudos que analisam a relagdo entre independéncia do banco central e inflagao nos
paises da SADC sao escassos. A pesquisa realizada identificou apenas o trabalho de Mfunwa
e Lubinda (2018), que aborda a independéncia do banco central nos paises da SADC. Embora
o estudo mencione a relacdo entre independéncia e inflagdo, sua énfase recai sobre os aspectos
relacionados a independéncia, sem incluir uma analise aprofundada dessa relagdo nos paises

da regido.

Por outro lado, diversos autores (Cukierman et al., 1992; Meade e Crowe, 2008; Haan
e Klomp, 2010; Balls et al., 2016; Agoba et al., 2017; Garriga e Rodriguez, 2019; e Jacome e
Pienknagura, 2022) tém investigado empiricamente a relacdo entre independéncia do banco
central e inflagdo em paises em desenvolvimento. Considerando que os paises da SADC fazem

parte dessa categoria, esses estudos oferecem subsidios importantes para o presente trabalho.

Dentre eles, destacam-se as andlises de Haan e Klomp (2010), Agoba et al. (2017) e
Garriga e Rodriguez (2019), que possuem maior relagdo com este estudo, pois incluem paises
da SADC em suas amostras. Isso reforca a relevancia desses trabalhos para a anélise do
presente estudo.

A tabela 2.1 apresenta um resumo dos resultados obtidos nos estudos anteriores sobre
a relacdo empirica entre as variaveis de maior interesse do presente estudo que sdo a

independéncia do banco central e a inflacao.
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Tabela 2.1: Resumo de estudos anteriores

Ano Autores N° de Variavel Periodo de IBC Relagao
paises dependente estudo significativa
1992 Cukierman et al. 50 Paises Inflagdo 1950-1989 0,28 Sim
(Negativa)
2008 Meade e Crowe 56 paises Inflagao 1995-2004 -0,0131 Nao
2010 Haan e Klomp 118 paises Inflacao 1980-2005 0,22 Nio
2016 Balls et al. 22 paises Inflagdo 1973-1979 -0,08 Nio
2017 Agoba et al. 121 paises Inflagdo 1970-2012 -0,025 Nao
2022 Jacome e 17 paises Inflagdo 1940-2019 -0,147 Nao
Pienknagura
2019 Garriga e 118 Paises Inflagdo ~ 1980-2013  -0,823 Sim
Rodriguez (Negativa)

Fonte: Elaborada pela autora com base em artigos anteriores consultados.

De acordo com a tabela acima, Cukierman et al. (1992) encontraram um coeficiente
estatisticamente significativo para a variavel independéncia do banco central, medida pela
rotatividade do governador do banco central. O sinal positivo do coeficiente indica que, quanto
maior a rotatividade do governador e, consequentemente, menor o grau de independéncia do
banco central, maior serd o nivel de inflagdo nos paises em desenvolvimento.

Por sua vez, Meade e Crowe (2008) também identificaram um coeficiente positivo para

a independéncia do banco central, medido pela rotatividade do governador, em paises em

desenvolvimento. No entanto, os resultados ndo foram estatisticamente significativos,

indicando a auséncia de evidéncias claras de uma relagdo consistente entre a independéncia do

banco central e a inflagdo.
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Por outro lado, de acordo com a Tabela 2.1, o coeficiente da independéncia, medido
pelo indice legal de independéncia, apresentou um sinal negativo nos estudos de Haan e Klomp
(2010), Balls et al. (2016), Agoba et al. (2017), Garriga e Rodriguez (2019) e Jacome e
Pienknagura (2022). Entre esses, apenas os resultados de Garriga e Rodriguez (2019) foram
estatisticamente significativos, indicando uma relacao inversa entre as variaveis de interesse

nos paises em desenvolvimento.

Nos demais estudos, os resultados nao foram estatisticamente significativos, sugerindo
que ndo ha evidéncia empirica consistente para confirmar a relagao entre a independéncia do
banco central e a inflacdo. O estudo de Agoba et al. (2017) observou ainda que, a relacio
negativa entre essas variaveis ¢ empiricamente confirmada apenas em paises desenvolvidos,

enquanto, nos paises em desenvolvimento, a relagdo ndo apresenta significincia estatistica.

Pode-se perceber que o estudo feito por Garriga e Rodriguez (2019) usa como indicador
da independéncia do banco central o indice de independéncia legal enquanto que Cukierman
et al. (1992) usa como indicador da independéncia do banco central a rotatividade do
governador. Segundo Cukierman et al. (1992) a rotatividade do governador ¢ o melhor
indicador quando se trata de paises em desenvolvimento porque os indicadores baseados na lei
apresentam dois problemas: Primeiro, as leis sdo incompletas porque ndo podem especificar os
limites de autoridade entre o banco central e as autoridades politicas sob todas as contingéncias,
esses vazios sao preenchidos pela tradicdo seguindo os costumes e praticas estabelecidas ao
longo do tempo, na melhor das hipéteses e pelo poder politico, na pior, impondo suas vontades
sobre o banco central; E em segundo lugar, mesmo quando a lei ¢ bastante explicita, a pratica
real pode desviar-se dela e ha divergéncias maiores entre a pratica real e a lei nos paises em

desenvolvimento do que nos paises desenvolvidos.

Em suma, a maioria dos estudos empiricos sobre a relacdo entre a independéncia do
banco central e a inflagdo aponta para uma correlacdo negativa entre essas variaveis, indicando
que uma maior independéncia do banco central tende a estar associada a niveis mais baixos de
inflacdo. No entanto, nos paises em desenvolvimento, incluindo os paises da SADC,
independentemente do indicador de independéncia utilizado, poucos estudos conseguem
confirmar essa relacdo de forma estatisticamente significativa. A maioria dos resultados, ndo

apresenta evidéncias robustas o suficiente para valida-la de maneira conclusiva.
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2.3 Avaliacao Critica da Literatura Revista

A revisdo da literatura apresentada nas secgdes anteriores evidencia que a discussao
sobre a relacdo entre a independéncia do banco central e a inflagdo nos paises da SADC ¢ quase
inexistente. A maioria dos estudos concentra-se na relacdo entre independéncia do banco
central e a inflacdo em paises em desenvolvimento de forma geral (Cukierman et al., 1992;
Meade e Crowe, 2008; Haan e Klomp, 2010; Balls et al., 2016; Garriga e Rodriguez, 2019).
Embora alguns desses trabalhos incluam paises da SADC em suas amostras, eles nao
aprofundam a andlise sobre as particularidades e dindmicas econdmicas especificas da regido.
Essa lacuna ¢ relevante, considerando que as dindmicas macroecondmicas e politicas dos paises
da SADC podem ter influéncias significativas na relagdo entre independéncia do banco central

e inflagdo, o que justifica a necessidade de estudos mais direcionados a regido.

Cukierman et al. (1992) argumentam que, nos paises em desenvolvimento, a melhor
medida de independéncia do banco central ¢ a taxa de rotatividade do governador, devido as
limitacdes e a subjectividade na elaborag@o e aplicacdo de indices legais de independéncia.
Esses indices muitas vezes nao refletem a realidade, especialmente em contextos onde o
cumprimento das leis ¢ fraco ou onde ha divergéncias significativas entre a lei e a pratica. No
entanto, estudos mais recentes, como o de Garriga e Rodriguez (2019), que utilizaram indices
de independéncia legal, também apontaram para uma relagdo inversa entre independéncia do
banco central e inflagdo nos paises em desenvolvimento, de acordo com estudos que adotaram
a rotatividade do governador do banco central como indicador. Esses resultados sugerem que
a escolha do indicador pode nao alterar significativamente as conclusdes gerais. Ainda assim,
em ambos casos, os resultados para os paises em desenvolvimento frequentemente carecem de
significancia estatistica, refletindo a complexidade inerente a esses contextos, marcada por

desafios institucionais, choques externos e estruturas econdmicas diversificadas.
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CAPITULO III : METODOS E PROCEDIMENTOS
Para examinar a relacao entre a independéncia do banco central e a inflacao nos paises
da SADC, recorreu-se a aplicagdo do método de anélise econométrica.
Nas seccdes que seguem, especifica-se 0 modelo econométrico, indicam-se os sinais
esperados para cada varidvel, apresenta-se a cobertura do presente estudo e descrevem-se os

dados de analise.

3.1 Especificacio do Modelo Econométrico

Para estimar o impacto da independéncia do banco central na inflacdo dos paises da
SADC no periodo de 2000 a 2019 utilizei como referéncia o modelo de dados de painel
estimado por Garriga e Rodriguez (2019):

Tie = Po + P1RGy + B2Demyy + B3 PIBPy + BoT ey + PsAcie + BsPolye (3.1)

+ B;Wie + BgDpir + BoDjit + BroAfie + €1

onde i=1/,..., N é a dimensdo seccional que representa os 11 paises da SADC, ¢t=1,..., T ¢é a

dimensao temporal que representa os 20 anos cobertos no estudo (2000-2019) , os Bj(j =

0,...,10) sdo os parametros a estimar, m representa inflacdo, RG representa rotatividade do
governador do banco central, Dem representa o nivel de democracia, PIBP representa o Produto
Interno Bruto (PIB) per capita, 7c representa taxa de cambio, Ac representa abertura comercial,
Pol representa estabilidade politica, W representa inflacdo mundial, Dp representa desvio do
produto, Dj representa diferenca de taxa de juro, Af representa abertura financeira e €;; € 0
termo de erro.

Na equacao (3.1) N=11 e T=20 . Assim, o numero total de observagdes ¢ dado por
NxT=220.

Na equacao (3.1), rotatividade do governador do Banco Central (RG) ¢ a varidvel de
maior interesse que ¢ uma medida da Independéncia do Banco Central, representada por uma
variavel dummy que assume o valor 1 sempre que ocorre uma mudanga de governador no ano
t do pais i e 0 caso contrario. Esta varidvel reflete o nivel de rotatividade do governador do
banco central, uma medida de independéncia proposta por Cukierman et al. (1992) para paises
em desenvolvimento. Assim, o pardmetro §, € o de maior relevancia na analise. O nivel de
democracia (Dem) ¢ mensurado por meio do indice do Democracy Matrix, que classifica os

paises numa escala de 0 a 1. Uma pontuagdo de 1 indica a mais alta qualidade
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democratica, enquanto 0 representa a auséncia total de democracia. O uso desse indice ¢
amplamente reconhecido na literatura econdmica, como evidenciado nos trabalhos de
Schlenkrich (2021) e Croissant e Pelke (2022). O PIB per capita (PIBP) utilizado no estudo ¢
medido em dolares constantes de 2015, representando o PIB per capita real, este indicador
reflete a produgdo econdmica por pessoa em termos ajustados pela inflacdo. A abertura
comercial (Ac) foi calculada seguindo a abordagem usada por Fujii (2019) como a razao entre
a soma das exportagdes e importacdes de bens e servicos e o PIB, expressos em dolares
americanos. A estabilidade politica (Pol) ¢ medida como uma posi¢do percentual, onde os
paises sdo ranqueados de 0 a 100. Um valor préximo de 100 indica maior estabilidade politica
e menor ocorréncia de violéncia ou terrorismo, enquanto um valor proximo de 0 reflete maior

instabilidade e riscos associados.

A inflagdo mundial (W) refere-se as taxas de inflagdo enfrentadas globalmente durante
o periodo em analise, refletindo as mudancas gerais nos niveis de precos de bens e servigos ao
redor do mundo. O desvio do produto (Dp) foi calculado seguindo a abordagem de Brouwer
(1998) onde foi calculado como a diferenga entre o PIB Real e o PIB Potencial . A diferenca
da Taxa de juros (Dj) ¢ calculada como a diferenca entre a taxa de juro do pais N no ano T com

a taxa de juros dos Estados Unidos da América para capturar a autonomia da politica monetaria.

A Abertura Financeira(Af) medida pelo indice de Kaopen que de acordo com Chinn e
Ito (2005) mede o grau de abertura da conta de capital de um pais, ou seja, a extensdo em que
o pais permite o fluxo de capitais através de suas fronteiras. Um valor mais elevado do indice
indica maior abertura, enquanto um valor mais baixo reflete mais restri¢des.

O modelo especificado ¢ adequado para alcancar os objectivos do estudo porque, ao
contrario do modelo estimado por Garriga e Rodriguez (2019), esse modelo utiliza a
rotatividade do governador do banco central como medida de independéncia do banco central,
em vez do indice de independéncia legal. Este facto visa capturar a realidade dos paises em
desenvolvimento, onde uma das suas caracteristicas ¢ a fraca aplicacdo da lei, conforme
defendido por Curierman et al. (1992). Assim, este modelo pode estar mais proximo de capturar
a verdadeira relagdo entre a independéncia do banco central e a inflagdo nos paises em

desenvolvimento.
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A transformagdo logaritmica ¢ amplamente utilizada em modelos econométricos por
varios motivos e segundo Wooldridge (2016) os coeficientes estimados em um modelo log-log
representam elasticidades, facilitando a interpretacdo directa sobre como uma variacao
percentual em uma variavel explicativa impacta a varidvel dependente. Adicionalmente, de
acordo com Gelfand (2013), a transformacao ajuda a reduzir problemas de heterocedasticidade,
estabilizando a varidncia dos residuos e melhorando a eficiéncia das estimativas, iSso ocorre
porque os logaritmos comprimem a escala das variaveis, tornando os residuos menos

susceptiveis a variagdes extremas.

A transformacao também permite linearizar relagdes nao lineares, comuns em variaveis
econdmicas, o que facilita tanto a modelagem quanto a interpretacdo dos resultados. Um
modelo Log Log também atenua outliers, ja que a escala logaritmica reduz a influéncia de
valores extremos, aumentando a robustez do modelo, nesse ambito, foram aplicados logaritmos

naturais a ambos lados da regressdo (3.1) que resultou no seguinte modelo log-log:

Inm;y = Bo + B1RGi + BoDem;y + B3INPIBP; + B4InTc;y + BsinAci: + LglnPol;;
+ B7InWm; + BglnDp;e + BolnDj;r + B1oAfit + €t (3.2)

Onde In{/o; representa o logaritmo natural, todos os pardmetros, variaveis e subscritos mantém
as defini¢des previamente apresentadas. Neste modelo, os coeficientes Bj (j=3,4, 5,6, 7,8 ¢9)
sdao interpretados como elasticidades, dado que a equacdo segue uma especificacdo de
elasticidades constantes. Assim, [nm;; mede a variagdo percentual da inflagdo em resposta a
variacao percentual de cada variavel independente. Esta abordagem permite uma interpretagao
clara e directa do impacto proporcional das variaveis explicativas sobre a varidvel dependente.
As variaveis nivel de democracia (Dem) e abertura financeira (Af) ndo foram submetidas a
transformagdes logaritmicas por se tratarem de indices. A logaritmizagdo dessas variaveis cria
distor¢cdes nos dados originais e na interpretacdo dos mesmos. Por sua vez, a variavel
rotatividade do governador do banco central ndo foi logaritmizada por se tratar de uma variavel
dummy. A sua escala binaria (0 a 1) ja ¢ adequada a modelacdo econométrica sem necessidade

de transformagdes adicionais.

Para evitar perda de observagdes em varidveis onde temos valores negativos ou zero,

segui a abordagem de David (2010) e Garriga e Rodriguez (2019), onde, para as observagdes
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em que a varidvel apresenta valores iguais a zero, a transformagado logaritmica foi substituida
pelo valor zero. Este procedimento fundamenta-se no facto de que o logaritmo de 1, o menor
valor positivo no contexto logaritmico, ¢ igual a zero. Assim, atribuir o valor zero as
observagoes nulas na variavel original permite preservar a consisténcia do modelo sem excluir
dados relevantes. Para as observag¢des com valores negativos, foi adoptada uma transformacgao
logaritmica modificada. Neste caso, utilizou-se o méddulo do valor negativo, seguido da
inversdo do sinal . Este método garante que a direc¢do do impacto (negativa) seja preservada,
a0 mesmo tempo que se contorna a limitagdo matematica de calcular o logaritmo de nimeros
negativos. Os procedimentos detalhados e os comandos utilizados para implementar estas

transformacoes estdo descritos no Anexo A.

De acordo com Wooldridge (2016) e Sheytanova (2014) usando dados de painel
podemos ter o modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatérios. A diferenga entre os
dois ¢ que o modelo de efeitos fixos, assume que os efeitos individuais sdo especificos para
cada unidade observada e constantes ao longo do tempo, enquanto que o modelo de efeitos
aleatérios assume que os efeitos individuais sdo aleatorios, distribuidos normalmente e variam
entre as unidades e ao longo do tempo. Na estimativa do modelo 3.2, inicialmente foi utilizado
o modelo de efeitos fixos, seguido pelo modelo de efeitos aleatorios, sendo o teste de Hausman

aplicado para determinar a abordagem mais adequada
Na estimac¢ao do modelo de efeitos fixos, 0 modelo passou a ter a seguinte especificagao :

lnT[it = ﬁo + ﬁlRGit + ﬁzDemit + ﬁ3lnPIBPlt + ﬁ4lnTCit + ﬁslnACit + ﬁélnp()lit
+ B;InWmy, + BglnDp;e + BolnDjir + B1oAfic + aituye  (3.3)

Onde «; captura os efeitos individuais ndo observados de cada pais da SADC . Os B; de todas

as variaveis e os subscritos i e t tém as mesmas defini¢des dadas anteriormente € u;; ¢ o erro
idiossincratico ou erro variavel no tempo, pois representa factores nao observados que mudam

ao longo do tempo e influenciam a variavel dependente.
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Para a estimag¢dao do modelo de efeitos aleatorios , 0 modelo passou a ter a seguinte
especificagao :

Inmyy = Bo + P1RGy + BoDemyy + B3InPIBP; + PuinTc; + LsinAcy, + fePoly,

+ B7InWmye + BglnDp;e + BolnDjie + BroAfie + wie  (3.4)

onde w;;= a;+tu;; e representa o termo de erro composto. Os B; de todas as variaveis e os

subscritos i ¢ t t€ém as mesmas definigoes dadas anteriormente.

Segundo Hausman (1976) o teste verifica se os efeitos individuais ( @;), estdo ou nao
correlacionados com as variaveis independentes e os efeitos sdo fixos quando os efeitos
individuais estiverem correlacionados com as varidveis independentes, sao aleatorios quando
os efeitos individuais ndo estiverem correlacionados com as variaveis independentes. A
hipotese nula ( Ho) é de efeitos aleatorios , se for rejeitada, a conclusdo ¢ que o método de
efeitos aleatorios nao deve ser escolhido e o modelo de efeitos-fixos € que fornece resultados

consistentes.

De acordo com Sheytanova (2014) os pressupostos do modelo de efeitos fixos sdo :
1. Exogeneidade dos erros, em que o termo de erro ndo deve estar correlacionado com as
varidveis explicativas ou com o efeito fixo. Mas o efeito fixo pode estar correlacionado

com as varidveis explicativas .

2. Homocedasticidade, em que a variancia dos erros deve ser constante |,
independentemente dos valores das variaveis explicativas e do efeito fixo.

3. Nao autocorrelagdo dos erros, em que os erros devem ser independentes ao longo do
tempo e entre as unidades.

Os pressupostos para aplicagdo do modelo de efeitos aleatdrios sdo os mesmos que de
efeitos fixos com a diferenga no pressuposto de exogeneidade, em que o termo de erro ndo deve
estar correlacionado com as variaveis explicativas ou com o efeito fixo mas o efeito fixo, ndo
deve estar correlacionado com as variaveis explicativas .Segundo Wooldridge (2016) , no
modelo de efeitos aleatorios assumimos que o efeito ndo observado («;) € nao correlacionado

com cada variavel explicativa.

De acordo com Wooldridge (2016), no contexto de modelos de dados em painel, a

estimacao por Minimos Quadrados Ordinérios (MQO) ¢ adequada para o modelo de efeitos

20



fixos. Por outro lado, no modelo de efeitos aleatorios, a presenca de autocorrelagcdo serial no
termo de erro composto'(w;;= a;+u;;) requer técnicas mais robustas, como os Minimos
Quadrados Generalizados (MQG). O MQG ajusta a estimagao considerando a correlacao entre
os erros ao longo do tempo, o que resulta em estimativas mais eficientes sob o pressuposto de

que os efeitos ndo observados sejam nao correlacionados com as varidveis explicativas.

De acordo com Gujarati (2003) , no MQG, minimiza-se a soma ponderada dos

, 1 .
quadrados dos residuos, com pesos w; = — , enquanto no MQO, minimiza-se a soma
i

nao ponderada e a igualmente ponderada dos quadrados dos residuos.

Assim como foi dito anteriormente, para decidir entre o modelo de efeitos fixos e o
modelo de efeitos aleatorios faz se o teste de Hausman, onde, de acordo com Sheytanova (2014)
no teste de Hausman, sob a hipotese nula, um dos modelos comparados fornece resultados
consistentes e eficientes?, enquanto o outro fornece resultados consistentes, mas ineficientes.
Ao mesmo tempo, sob a hipdtese alternativa, o primeiro modelo deve gerar resultados

inconsistentes e o segundo, consistentes.

Tendo em conta o exposto acima, a estatistica do teste de Hausman ¢ dada por :

11

H=@" - p"y[var(g") —var(8D]" @& - 3" (3.5)

Al ) . NI
Onde, B ¢ o vector correspondente aos coeficientes do modelo de efeitos fixos (EF), € o

vector correspondente aos coeficientes do modelo de efeitos aleatorios (EA), Var(8') é a

1 A autocorrelagdo serial nos erros ocorre no modelo de efeitos aleatorios porque o termo de erro
composto (wit= ai+uit) é formado pelo efeito ndo observado especifico de cada unidade (ai) e pelo erro
idiossincratico (git). Como ai € constante ao longo do tempo para cada unidade, ele introduz correlagdo
entre os erros de diferentes periodos da mesma unidade, gerando a autocorrelagao serial.

2 Os coeficientes de um modelo sdo consistentes quando, com o aumento do tamanho da amostra,
convergem para os verdadeiros valores dos pardmetros populacionais. Sao eficientes quando possuem
a menor varidncia possivel, resultando em erros minimos em comparagdo com outros
estimadores.(Rehal, 2022)
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. A A . N NN . A A
matriz de variancia-covariancia do estimador 3, Var(B!") é a matriz de variancia-covariancia

. 11
do estimador 8 .

O teste de Hausman segue uma distribui¢ao qui-quadrado (y?) com k graus de liberdade.As

hipoteses a testar estdo descritas na tabela abaixo:

Tabela 3.1: Hipoteses do teste de Hausman

Hipotese Condicao Modelo de EA Modelo de EF

Hy:Cov(a;,x;;) =0 Exogeneidade  Consistente e Eficiente  Consistente e Ineficiente

Hy:Cov(a;,x;;) # 0 Endogeneidade Inconsistente Consistente ¢ Eficiente

Fonte: Sheytanova (2014)

De acordo com a tabela acima, a hipotese nula indica que o modelo mais adequado ¢ o de
efeitos aleatorios, enquanto a hipotese alternativa sugere que o modelo mais apropriado € o de
efeitos fixos. A estatistica de Hausman ¢ comparada com os valores criticos da distribui¢ao
qui-quadrado (x?) com k graus de liberdade. Caso a estatistica de Hausman seja maior do que
o seu valor critico, a hipotese nula serd rejeitada, indicando que o modelo mais adequado € o
de efeitos fixos. Se a hipotese nula ndo for rejeitada, ou seja, se o valor da estatistica de
Hausman for menor do que o seu valor critico, o0 modelo mais apropriado serd o de efeitos

aleatérios (Sheytanova, 2014).

Adicionalmente, ¢ possivel tomar a decisdo de rejeitar ou nao a hipotese nula com base
no valor do p-value. De acordo com Nhabinde (2013), a hipotese nula € rejeitada se o p-value
da estatistica de Hausman for menor do que os trés niveis de significancia convencionais: 1%,

5% ou 10%.

Para avaliar a existéncia de possiveis problemas decorrentes da violacdo dos
pressupostos do modelo linear classico, foram conduzidos testes diagndsticos. Segundo
Gujarati (2003), os principais problemas associados a essas violagdes incluem:

heterocedasticidade, autocorrelagio dos erros, multicolinearidade® e ndo normalidade dos

3 Segundo Gujarati (2003), a multicolinearidade nio viola directamente os pressupostos do modelo de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), mas a perfeita multicolinearidade sim. A multicolinearidade
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erros. A ocorréncia de tais violagdes compromete as propriedades desejaveis dos estimadores
obtidos pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), de forma que eles deixam de

ser BLUE.*

Para detectar a presenca de heterocedasticidade no modelo, o estudo recorreu ao teste
de Bartlett (1937), o qual, segundo Gujarati (2003), Arsham e Lovric (2011) e Nhabinde
(2022), ¢ apropriado quando os dados seguem uma distribui¢cao normal. A hipotese nula testada
¢ a de homocedasticidade, ou seja, de que a variancia dos erros € constante, contra a hipdtese
alternativa de heterocedasticidade, que sugere que a variancia dos erros ndo € constante. O teste
de Bartlett segue uma distribuicao qui-quadrado (y*) com k graus de liberdade. Assim, se o p-
value da estatistica x> for menor do que os trés niveis de significancia convencionais (1%, 5%
ou 10%), a hipotese nula ¢ rejeitada, concluindo-se que o modelo apresenta o problema de

heterocedasticidade.

Para verificar a ndo normalidade dos erros, o presente estudo aplicou o teste numérico
de normalidade de assimetria e curtose, amplamente usado em estudos académicos como no
trabalho de Nhabinde (2013) e o método grafico que usa o histograma dos residuos para testar
a normalidade. De acordo com StataCorp (2023), o teste numérico de normalidade de
assimetria e curtose, combina os resultados individuais de assimetria (skewness) e curtose
(kurtosis) para produzir uma estatistica geral que verifica a normalidade dos erros. Além disso,
o teste requer um minimo de oito observagdes para realizar os calculos necessarios, garantindo
a robustez da analise. Portanto, foi testada a hipdtese nula de que os erros sdo normalmente
distribuidos, contra a hipotese alternativa de que os mesmos nao sao normalmente distribuidos.
Pelo teste numérico, a hipdtese nula ¢ rejeitada se o valor do p-value for menor do que os trés
niveis de significancia convencionais (1%, 5% e 10%) . Pela anélise do histograma a hipotese
nula ¢é rejeitada se os valores cairem fora da curva de distribuicdo normal. O teste de shapiro e

Wilk apesar de ser amplamente usado em estudos

ocorre quando ha correlacdo entre as variaveis explicativas, o que pode afectar a precisdo dos
estimadores. Contudo, € a perfeita multicolinearidade — quando uma variavel é uma combinagédo linear
exata de outra — que viola os pressupostos do modelo, tornando impossivel a estimacdo dos
coeficientes de forma eficiente e confiavel.

* Segundo Gujarati (2003), os estimadores dos minimos quadrados ordinarios (MQO) sdo considerados
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), ou seja, os melhores estimadores lineares ndo viesado com
menor variancia, conforme estabelecido pelo Teorema de Gauss-Markov. Se um estimador ndo ¢
BLUE, significa que nao é o melhor estimador linear ndo viesado com menor variancia.
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economeétricos, nao foi usado no presente estudo pois de acordo com Royston (1995), esse teste
pode nao ser apropriado para amostras com mais de 50 observacdes e o presente estudo usa

220 observagoes.

A presenca de autocorrelacdo serial foi avaliada utilizando o teste de Wooldridge,
descrito por Drukker (2003), o qual pode ser realizado no Stata por meio do comando xtserial.
O teste verifica a hipotese nula de auséncia de autocorrelacio de primeira ordem’ contra a
hipotese alternativa de existéncia de autocorrelagdo de primeira ordem nos erros do modelo. A
hipotese nula é rejeitada quando o p-value obtido ¢ menor do que um dos trés niveis de
significancia convencionais (1%, 5% e 10%), indicando a presenca de autocorrelagdo serial.
Caso contrario, conclui-se que ndo ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese nula,

sugerindo auséncia de autocorrelagdo serial.

Quanto a multicolinearidade, analisou-se o factor de inflacdo da variancia (VIF) que ,
de acordo com Gujarati (2003) e Wooldridge ( 2016), quando o valor de VIF ¢ maior do que

10, a multicolinearidade ¢ um problema.

Em todos esses testes, foram considerados os niveis de significancia convencionais de 1%, 5%

e 10%.

3.2 Sinais esperados dos coeficientes parciais
De acordo com a literatura existente, os sinais esperados dos coeficientes parciais estao

indicados na tabela abaixo:

Tabela 3.2: Sinais esperados

Variavel Coeficiente Sinal esperado
Rotatividade do governador B, Positivo (+)
Nivel de Democracia B, Indeterminado (+/-)
PIB per capita By Indeterminado (+/-)

5 A autocorrelacdo é chamada de primeira ordem nos erros pois implica que os erros de um periodo
(t) estdo correlacionados com os erros no periodo imediatamente anterior (t-1). Gujarati (2003)
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Taxa de cambio B, Positivo (+)

Abertura Comercial Bs Indeterminado (+/-)
Estabilidade politica By Negativo (-)
Taxa de inflagdo global B, Positivo (+)
Desvio do produto Bg Positivo (+)
Diferenca de taxa de juros B, Negativo (-)
Abertura Financeira Bio Negativo (-)

Fonte: Elaborada pela autora com base na literatura existente

A literatura € unanime em afirmar que a relagdo entre a independéncia do banco central
e a inflagdo ¢ negativa. O coeficiente da rotatividade do governador do banco central (B1)
apresenta sinal esperado positivo, significa que quanto maior for a rotatividade do governador
do banco central ( menor independéncia), maior sera o nivel de inflagdo reflectindo uma relagao
inversa entre inflagdo e independéncia do banco central, conforme apontam Cukierman et al.

(1992), Balino (1994), Mendonga (2006), Agoba et al. (2017) e Garriga e Rodriguez (2019).

A literatura prevé que o impacto da democracia sobre a inflagdo pode assumir tanto um
sinal negativo quanto positivo. A rela¢do entre democracia e inflagdo varia de acordo com o
nivel de desigualdade: em paises com menor desigualdade, a democracia tende a estar
associada a niveis mais baixos de inflagdo, enquanto em contextos de maior desigualdade, esta
frequentemente vinculada a niveis mais elevados de inflagdo (Desai, 2003; Garriga e

Rodriguez, 2019).

O sinal esperado para o PIB per capita ¢ indeterminado, pois a literatura apresenta

resultados divergentes. Alguns estudos ndo identificam uma relagao significativa entre
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inflacdo e PIB per capita (Garriga e Rodriguez, 2019). Outros sugerem que o efeito depende
da capacidade do pais de criar ferramentas para lidar com os custos da inflacdo ou ajustar a
oferta em resposta ao aumento da procura causado pelo crescimento do rendimento das familias
(Agoba et al. 2017). Assim, a relagdo entre PIB per capita e inflagdo varia de acordo com as

condigdes econdmicas e institucionais de cada pais.

O sinal esperado para a taxa de cdmbio € positivo pois o aumento da taxa de cambio,
que resulta na desvalorizagao ou depreciacdo da moeda local, torna as importagdes mais caras,
incluindo dos bens intermediarios usados na produg¢ao doméstica. Esse aumento nos custos de
producdo tende a elevar os pregos internos, contribuindo para o aumento da inflagao (Kiguel,

1994 ; Orhan e Emikonel 2023).

O sinal esperado para a abertura comercial ¢ indeterminado pois existem estudos que
afirmam que a abertura comercial afecta positivamente a inflagdo, onde, economias mais
abertas sdo mais vulneraveis a choques externos e aumentos nos pregos internacionais. Isso
pode levar a inflagao importada ( Agoba et al 2017; Kurihara 2013). Por outro lado, outros
estudos mostram que a abertura comercial afecta negativamente a inflagdo pois aumenta a
concorréncia externa, for¢ando produtores locais a reduzirem pregos para competir, o que pode

conter a inflacdo. ( Garriga e Rodriguez, 2019; Romer, 1993).

O sinal esperado para estabilidade politica ¢ negativo . A estabilidade politica reduz a
inflagdo porque aumenta a previsibilidade economica, fortalecendo a confianca de investidores
e consumidores. Além disso, governos estaveis tendem a adotar politicas monetarias e fiscais

mais responsaveis, evitando choques que pressionem os precos (Aisen e Viega , 2006; Salma
e Khan, 2023).

O sinal esperado para a taxa de inflacdo mundial € positivo. Aumentos na inflacao
global geralmente refletem o aumento dos precos de bens e servigos no mercado internacional,
economias abertas podem importar essa inflagdo ( Agoba et al., 2017 ; Cepni e Clements,

2024).
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De acordo com a teoria econdmica, o sinal esperado para o Qutput Gap € positivo. A
curva de Phillips Neo-Keynesiana® indica que, um aumento no Output Gap positivo tende a
gerar pressoes inflaciondrias, uma vez que indica que a economia esta a operar acima do seu
potencial. Nesse cenario, as empresas aumentam a producdo para atender a procura crescente,
o que leva a contratagdo de mais mao de obra e a compra de mais bens intermediarios e
recursos, elevando os custos de produgao. As empresas, entao, repassam parte desses custos ao
consumidor final, gerando infla¢do ( Garriga e Rodriguez, 2019; Motyovszki, 2013 ; Clinton,
2005).

O sinal esperado para a diferenca de taxa de juros ¢ negativo, pois um aumento nessa
diferenca indica maior autonomia na condu¢ao da politica monetaria. Com maior autonomia,
os bancos centrais podem adotar politicas monetarias voltadas para o controle da inflagdo, sem
depender da influéncia externa. Isso geralmente resulta em um maior controle sobre a inflagdo
ou na sua minimizagao ( Garriga e Rodriguez, 2019).

O sinal esperado para a abertura financeira ¢ negativo, pois um aumento na abertura
financeira gera maior concorréncia e facilita a entrada de capital externo, o que pode melhorar
a eficiéncia dos mercados e consequentemente, minimizar as pressoes inflacionarias (Garriga

e Rodriguez, 2019; Aizenman et al., 2010 ; Guender e Smith, 2023).

3.3 Cobertura do estudo
O periodo de andlise do presente estudo ¢ de 2000 a 2019. O ano de 2000 marca o inicio

de um novo milénio e reflecte um momento de transi¢des econdmicas e politicas nos paises da
SADC. Estas transi¢des incluiram reformas institucionais e esforgcos para estabilizar as suas
economias, criando um ambiente mais propicio para avaliar a relagdo entre a independéncia do

banco central e a inflag3o.

Periodos de pelo menos 10 a 20 anos sdo frequentemente utilizados em estudos
economicos pois € um horizonte temporal suficiente para garantir um niumero adequado de
observagdes para analises econométricas robustas. O intervalo de 2000 a 2019 proporciona
duas décadas completas de andlise. A escolha de 2019 como limite superior também foi
estratégica, encerrando um ciclo de 20 anos antes das perturbacdes economicas causadas pela

pandemia de COVID-19, que poderiam enviesar os resultados. Assim, o periodo 2000-2019

® A curva de Phillips originalmente descreve a relagdo inversa entre o desemprego e a inflagdo, mas ao
ser expandida para curva de philips neo Keynesiana inclui o output gap.(Motyovszki, 2013)
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oferece uma base solida para investigar a relagdo entre independéncia do banco central e

inflagdo, com dados consistentes e um contexto relevante.

Grifico 3.1: Disponibilidade de dados nos 16 paises da SADC

= Dados completos Dados incompletos

Fonte: Calculos da autora.

Quanto a delimitacdo geografica, de acordo com o grafico acima, pode ver se que dos 16 paises
membros da SADC, o estudo abrange 11, devido a indisponibilidade de dados completos para
os outros 5. Considerando que a pesquisa ¢ uma fonte crucial para a promog¢ao do crescimento
e do desenvolvimento econémico e tendo em conta que os estudos sobre a independéncia dos
bancos centrais nos paises da SADC sdo escassos, o presente estudo cobre, em termos
geograficos, os paises da SADC, com o intuito de contribuir positivamente para esses

objectivos e enriquecer a pesquisa académica nesta area.

3.4 Descricao de Dados
A estimag@o do modelo especificado na secc¢do (3.1) usou dados de painel equilibrado
de 11 paises da SADC relativos ao periodo coberto por esse estudo (2000-2019) que estdo

disponiveis no anexo B, bem como a descricdo dos mesmos.

Para o céalculo da varidvel diferenca de taxa de juros, usou se a féormula apresentada

abaixo, seguindo a metodologia usada por Garriga e Rodriguez (2019):

Dj =iyt — lgya (3.6)
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onde Dj representa a diferencga de taxa de juro, i,,; € a taxa de juros doméstica do pais n no ano
t e igy4 corresponde a taxa de juros dos Estados Unidos da América (EUA). O resultado dessa

diferenca reflecte o grau de autonomia da politica monetaria do pais analisado.

No ambito do calculo do desvio do produto em relacdo ao seu nivel potencial, utilizou-
se a formula abaixo:

Dp = PIBgreq; — PIBpotencial (3.7)

onde PIBgeq; representa o Produto Interno Bruto efectivamente observado € o PIBpotencial

corresponde ao nivel 6timo do produto, no qual todos os recursos sdo utilizados em sua

capacidade maxima.

Para determinar o PIB potencial, foi realizada uma regressao simples no software Stata,
como demonstrado abaixo :

PIBgeqi = BotB,Tempo+tyu, (3.8)
onde, o PIB Real ¢ a variavel dependente ¢ o tempo, nesse caso os 20 anos ¢ a variavel
independente. Apods a regressao, utilizou - se 0 comando predict para estimar o PIB potencial
para cada ano e cada pais considerado no presente estudo. Com os valores do PIB potencial
determinados, aplicou - se a formula acima para calcular o desvio do produto. Essa metodologia

segue o procedimento descrito por Brouwer (1998).

A fonte de dados utilizada para a colecta de dados sobre inflagdo, PIB, exportagao,
importacao, estabilidade politica, taxa de juros e taxa de cambio foi a base de dados do Banco
Mundial. Para a varidvel rotatividade do governador do banco central, os dados foram
colectados nos sites oficiais dos bancos centrais dos 11 paises cobertos pelo estudo. Os dados
sobre o indice de democracia e o indice de abertura financeira foram obtidos, respectivamente,
da base de dados Dataset Democracy Matrix (Lauth e Schlenkrich, 2021) e de Chinn e Ito
(2005). Essas fontes de dados sdo amplamente utilizadas em estudos econOmicos e
reconhecidas internacionalmente como fontes confidveis e seguras. Para cada variavel, os

dados foram obtidos de uma tnica fonte, assegurando consisténcia na analise.

Para a compilagdo e organizacdo dos dados, bem como para a elaboracio dos graficos

e a estimagdo do modelo econométrico foram usados os softwares Excel e Stata.
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A tabela abaixo apresenta o sumario estatistico das variaveis em estudo.

Tabela 3.3 : Sumario Estatistico

Variavel Forma de Observagdes Média Desvio Minimo  Maximo
expressao padrao
Inflacao Percentagem 220 1,633 0,941 -2,865 3,485
Rotatividade Binaria 220 - - 0 1
do governador (Ooul)
Nivel de Indice 220 0,523 0,247 0,001 0,922
democracia
PIB Per capita  Ddlares 220 7,746 1,136 5,681 9,877
constantes de
2015
Taxa de Moeda local 220 3,663 2,149 1,135 8,194
cambio por 1 dolar
dos EUA
Abertura Racio 220 -0,274 0,493  -1,428 0,798
comercial
Estabilidade Percentagem 220 53,219 20,509 12,857 93,75
politica
Inflacao Percentagem 220 1,285 0,420 0,663 2,061
mundial
Desvio do Dolares 220 -0,753 19,754 -28,140 28,104
produto constantes de
2015
Diferenca de Percentagem 220 2,197 0,701 0,107 4,039
taxa de juros
Abertura indice 220 0,045 1,522 -1,240 2,300
Financeira

Fonte: Calculos da autora com base nos dados do Banco Mundial, Democracy Matrix Dataset e base de dados de

Chinn e Ito.

A tabela acima apresenta as estatisticas descritivas das 11 varidveis utilizadas no presente

estudo. Essas estatisticas fornecem uma visao geral das caracteristicas dos dados, incluindo a

medida de tendéncia central , média, a medida de dispersdo, desvio padrao, os valores minimos

€ maximos e o nimero de observacdes para cada variavel. O estudo conta com um
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total de 220 observagdes que resultam do produto entre o nimero de paises e o numero de anos

considerados [N(= 11 paises da SADC)*T(=20 anos)].

A inflagdo, que ¢ a variavel dependente do estudo, apresenta uma média de 1,63%, com
uma variagao relativamente moderada, reflectida no desvio padrao de 0,94. Os valores minimo
(-2,87%) e maximo (3,48%) sugerem a existéncia de paises que enfrentaram periodos de

deflagdo e de pressdes inflaciondrias de até 3,48%.

A variavel de interesse do estudo, rotatividade do governador do banco central, ¢ uma
variavel dummy que assume o valor 1 quando ocorre uma mudanca de governador do banco
central e 0 caso contrario. Por se tratar de uma variavel categorica, ndo sdo apresentados valores

de média e desvio padrao.

No contexto institucional, o indice de democracia revela um nivel moderado, com uma
média de 0,52 em uma escala de 0 a 1. Por outro lado, a estabilidade politica apresenta uma
variacdo significativa, com valores entre 12,85 e 93,75, reflectindo cendrios amplamente

distintos entre os paises e ao longo do periodo analisado.

O PIB per capita médio dos paises da SADC ¢ de 7,746 dolares. A abertura comercial
na regido apresenta uma média negativa de -0,274, reflectindo baixos niveis de integracdo ao
comércio internacional. Essa situacdo ¢ refor¢ada pelo indice de abertura financeira, que
também apresenta valores médios negativos, indicando restricdes ao fluxo internacional de

capitais.

Os dados mostram ainda que as taxas de cadmbio variam consideravelmente entre os
paises, com uma média de 3,663 unidades de moeda local por 1 délar dos Estados Unidos da
América e valores que partem de um minimo de 1,135 e méximo de 8,194. O desvio do produto
apresenta uma média negativa de -0,274, indicando que diversos paises da regido operaram

abaixo de seu potencial durante o periodo analisado.

Por fim, a diferenca de taxas de juros em relagdo aos Estados Unidos apresentou uma
média de 2,197 , um minimo de 0,107 ¢ maximo de 4,039 . As taxas de inflagdo mundial
apresentaram varia¢cdes moderadas de 0,663% a 2,061%, evidenciando um cenério

internacional relativamente estavel.
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CAPITULO IV : ANALISE DOS RESULTADOS ECONOMETRICOS
O presente capitulo estd dividido em trés sec¢des. A primeira seccdo apresenta e
interpreta os resultados da estimacdo dos modelos de efeitos fixos e aleatdrios e do teste de
especificagdo de Hausman. A segunda seccdo analisa os resultados dos testes diagnodsticos de
regressdao. A ultima sec¢do apresenta, interpreta e analisa, os resultados da estimagao do

modelo de efeitos aleatorios corrigido.

4.1 Resultados da Estimaciao dos Modelos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios
A estimagdo do modelo (3.3) de efeitos fixos (EF) e do modelo (3.4) de efeitos
aleatorios (EA) produziu os resultados apresentados no Anexo C e sumarizados na tabela

abaixo.

Tabela 4.1: Resultados de estimaciao dos modelos de EF e de EA

Variavel dependente:Lnm

Variaveis independentes ~ Modelo de EF Modelo de EA
RG 0,069 0,032
(0,157) (0,162)
Dem 0,626 0,150
(0,519) (0,346)
LnPIBP -1,051 -0,050
(0,519) (0,119)
LnTc -0,013 -0,164
(0,295) (0,044)
LnAc 0,597 0,002
(0,340) (0,212)
LnPol -0,188 -0,250
(0,223) (0,203)
LnWr 0,288 0,392
(0,162) (0,134)
LnDp 0,001 0,001
(0,003) (0,003)
LnDj 0,480 0,671
(0,140) (0,123)
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Af -0,056 -0,037

(0,144) (0,057)
Constante 8,954 1,531

(3,895) (1,397)
N° de observagoes 220 220
Estatistica F 5,43 -
P-Value de F 0,000 -
Estatistica W - 71,63
P-Value de W - 0,000

R? 0,214 0,287

Notas: Ln - Logaritmo natural ; Os numeros entre os parénteses sdo os erros-padrdo das estatisticas t para o

modelo EF e das estatisticas z para o modelo de EA

Os resultados do teste de Hausman, realizado com base nas estimativas apresentadas

acima, estdo disponiveis no Anexo D e sumarizados na Tabela 4.2 a seguir.
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Tabela 4.2 : Resultados do teste de Hausman

Variaveis Modelo de EF Modelo de EA Diferenca

(b) (B) (b-B)
RG 0,069 0,032 0,038
Dem 0,626 0,150 0,476
LnPIBP -1,051 -0,050 -1,001
LnTc -0,013 -0,164 0,151
LnAc 0,597 0,002 0,595
LnPol -0,188 -0,250 0,061
LnWr 0,288 0,392 -0,104
LnDp 0,001 0,001 0,001
LnDj 0,480 0,671 -0,190
Af -0,056 -0,037 -0,020
)(?10)=6,42

Prob>y? =0,779

Fonte: Elaborada pela autora

A tabela apresentada mostra que a diferenga entre os coeficientes estimados pelos modelos de
efeitos fixos (b) e efeitos aleatorios (B) ndo € nula. A diferenca varia entre um valor minimo
de -1,001 para a variavel PIB per capita e um valor maximo de 0,595 para a variavel abertura
comercial, o que indica a existéncia de diferengas sistematicas entre os coeficientes dos dois
modelos.

O teste de Hausman, descrito na seccdo (3.1), foi realizado para determinar qual dos
dois modelos (efeitos fixos ou aleatorios) se ajusta melhor aos dados. Os resultados deste teste

mostram que o p-value da estatistica y?> ¢ 0,779, o que é maior do que os trés niveis de
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significancia convencionais (1%, 5% e 10%). Deste modo, ndo se rejeita a hipotese nula, que

postula que os efeitos individuais nao estdo correlacionados com os regressores do modelo.

Portanto, o modelo de efeitos aleatdrios ¢ considerado o mais adequado para os dados
analisados. Assim, as estimativas de efeitos aleatorios serdo utilizadas nas analises das secgoes

subsequentes deste capitulo.

4.2 Resultados dos Testes Diagnosticos de Regressao
Os testes diagnosticos descritos na secc¢ao (3.1) , produziram os resultados apresentados

no Anexo E.

De acordo com os resultados apresentados no Anexo E e descritos na Secdo 3.1, a
analise de normalidade dos erros foi realizada tanto pelo método numérico como grafico. O
teste numérico de normalidade apresentou um p-value de 0,4176, indicando que nio se rejeita
a hipotese nula de que os erros estdo normalmente distribuidos, dado que o p-value é maior do
que os trés niveis de significAncia convencionais (1%, 5% e 10%). Além disso, a analise
grafica, representada pelo histograma dos residuos incluido no mesmo anexo, evidencia uma
distribuicdo simétrica, com a maioria dos valores a concentrar-se dentro da curva de
distribuicdo normal, confirmando a normalidade dos erros. Esse resultado contribui para a
eficiéncia dos estimadores do MQO e, de acordo com Nhabinde (2022), as estatisticas t, F, z e

W sdo validas.

O teste de multicolinearidade, cujos resultados estdo apresentados no Anexo E, indica
que a multicolinearidade perfeita ndo esta presente no modelo econométrico deste estudo, pois
os factores de inflacdo da variancia (VIF) para cada variavel sdo inferiores a 10. Assim, a
multicolinearidade ndo constitui um problema neste estudo. Esse resultado favorece a
identificacdo clara do efeito parcial de cada varidvel, contribuindo para a obtengdo de erros
padrdo mais baixos, estimadores de Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) mais precisos €

com menores variancias.

Os resultados obtidos pelo teste de autocorrelagdo de Wooldridge, descrito na Seccao
3.1 e apresentado no Anexo E, indicaram um p-value de 0,000, o que ¢ menor do que os trés
niveis de significAncia convencionais. Este resultado permite rejeitar a hipotese nula de

auséncia de autocorrelagdo de primeira ordem, confirmando a presenca do problema de
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autocorrelacao no modelo. De acordo com Nhabinde (2022), a correlagao ¢ um problema para
o modelo de efeitos fixos.

Os resultados apresentados no Anexo E, relativos a deteccdo de heterocedasticidade no
modelo, com o teste descrito na Se¢do 3.1, indicam uma estatistica de Bartlett de 66,74 ¢ um
p-value de 0,000. Esse p-value, menor do que os trés niveis de significancia convencionais
(1%, 5% e 10%), leva a rejei¢do da hipotese nula de homocedasticidade, sugerindo a presenca
de heterocedasticidade no modelo. Como resultado, os erros padrao das estimativas podem ser
inconsistentes. Para corrigir o problema de heterocedasticidade, foi utilizado o comando robust
no Stata, conforme ilustrado no Anexo F. Os resultados do modelo de efeitos aleatorios

corrigido sdo apresentados na proxima secg¢ao.
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4.3 Resultados da estimacao do Modelo de Efeitos Aleatorios Corrigido
A correcao do problema de heterocedasticidade, identificado na Secgao 4.2, produziu

os resultados apresentados no Anexo F e resumidos na Tabela 4.3, como se segue:

Tabela 4.3: Resultados da correccio da heterocedasticidade no modelo de EF

Variavel dependente:Lnm

Variaveis independentes Modelo inicial (A) Modelo corrigido (B)
RG 0,032 0,032
(0,162) (0,249)
Dem 0,150 0,150
(0,346) (0,300)
LnPIBP -0,050 -0,050
(0,119) (0,199)
LnTc -0,164 -0,164
(0,044) (0,059)
LnAc 0,002 0,002
(0,212) (0,296)
LnPol -0,250 -0,250
(0,203) (0,107)
LnWr 0,392 0,392
(0,134) (0,101)
LnDp 0,001 0,001
(0,003) (0,003)
LnDj 0,671 0,671
(0,123) (0,189)
Af -0,037 -0,037
(0,057) (0,082)
Constante 1,531 1,531
(1,397) (1,963)
N° de observacoes 220 220
P-Value de W 0,000 0,000
R? 0,287 0,287
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Nota: Ln - Logaritmo natural ; Os numeros entre os parénteses sdo os erros-padrdo da estatisticas z

A tabela apresentada acima mostra, na Coluna A, os resultados do modelo inicial de
efeitos aleatorios, antes da correccdo da heterocedasticidade e na Coluna B, os resultados apds
a corre¢do, com os erros padrao robustos indicados entre parénteses. Apds a correc¢iao, nao
houve alteragdo nos valores dos coeficientes, no coeficiente de determinagdo nem no p-value
da estatistica de Wald. Contudo, com o modelo corrigido, os erros padrao das estimativas

tornaram-se consistentes.

O coeficiente de determinagio (R%?=0,287) indica que cerca de 28,7% da variagdo na
inflagcdo nos paises da SADC ¢ explicada pelas variaveis independentes do modelo. Os 71,3%
restantes reflectem factores ndo observados, capturados pelo termo do erro. Este resultado
evidencia a complexidade da dindmica inflaciondria na regido, sugerindo que, embora a
independéncia do banco central e as variaveis associadas desempenhem um papel relevante,

outros elementos, ndo contemplados no modelo, também influenciam os niveis de inflagao.

A Tabela 4.3, na Coluna B, apresenta um p-value de 0,000 para a estatistica de Wald,
o qual ¢ menor do que os trés niveis de significancia convencionais. Esse resultado leva a
rejeicao da hipdtese nula de que as varidveis independentes ndo exercem efeito sobre a varidvel

dependente, o que evidencia que o modelo € estatisticamente significativo.

Em relacdo aos coeficientes parciais de regressao, todos estao em conformidade com a
teoria econdmica, ou seja, apresentam os sinais esperados, com excepcao da taxa de cadmbio e

da diferenca de taxa de juro.

O sinal da rotatividade do governador do banco central € positivo, conforme esperado,
mas, esse resultado indica que, nos paises da SADC, a independéncia do banco central, medida
pela rotatividade do governador, ndo apresenta uma relacdo estatisticamente significativa com
a inflacdo pois o p-value da estatistica z para a varidvel rotatividade do governador do banco
central ¢ maior do que os trés niveis de significancia convencionais, neste contexto, a variacao
nos governadores do banco central ndo exerce um impacto claro sobre os niveis de inflagao.
Essa auséncia de efeito pode ser atribuida a caracteristicas estruturais dos paises em
desenvolvimento, como os da SADC, onde as institui¢des frequentemente demonstram

fragilidade, baixa transparéncia e problemas de governanga. Nestas condi¢gdes, a nomeagao ou
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remog¢ao de governadores muitas vezes responde a interesses politicos, em vez de critérios

técnicos ou de desempenho, comprometendo a autonomia efetiva do banco central.

Adicionalmente, mesmo em cenarios de baixa rotatividade, a permanéncia prolongada
de um governador no cargo pode refletir alinhamentos com os interesses do governo, o que
também reduz a independéncia da instituicdo. A persisténcia dos mesmos partidos ou lideres
politicos no poder, caracteristica comum na regido, contribui ainda mais para enfraquecer a

ligacdo entre a rotatividade do governador , independéncia do banco central e inflagdo.

O coeficiente estimado para a variavel inflagdo mundial ¢ positivo, como antecipado
pela literatura existente e estatisticamente significativo, com um p-value de 0,000, menor do
que os trés niveis de significancia convencionais. Este resultado indica que um aumento de 1%
na inflagdo mundial conduz a um aumento de 0,39% na inflagdo dos paises da SADC,
mantendo todos os outros factores constantes. Este resultado evidencia a elevada exposigao
destes paises a choques externos, caracteristica tipica das economias em desenvolvimento,

confirmando a vulnerabilidade dos paises da SADC as dinamicas globais.

O coeficiente da variavel diferenca de taxa de juro € positivo, contrariando o esperado
e ¢ estatisticamente significativo, com um p-value de 0,000, abaixo dos trés niveis de
significancia convencionais. Esperava-se que uma maior diferenca de taxa de juros entre os
paises da SADC e os EUA fosse associada a um maior controle da inflagdo. No entanto, o
resultado indica que, quando essa diferenga aumenta em 1%, a inflagdo nos paises da SADC
sobe 0,67%. Esse resultado pode ser explicado por factores estruturais da regido, como a
vulnerabilidade a choques externos ou a fragilidade institucional, que limitam a eficdcia da

politica monetaria local.

O coeficiente da variavel taxa de cambio € negativo, contrariando a expectativa.
Esperava-se que um aumento na taxa de cdmbio resultasse em um aumento da inflagdo, uma
vez que uma moeda mais fraca geralmente aumenta o custo das importacdes, pressionando os
precos internos. A um nivel de significancia de 1%, 5% e 10%, o resultado torna-se
significativo, uma vez que o p-value (0,005) ¢ menor que os trés niveis de significancia
convecional. Assim, a esse nivel, um aumento de 1% na taxa de cambio dos paises da SADC
leva a uma redugdo de 0,16% na inflagdo, mantendo todos os outros factores constantes. Esse

resultado inesperado pode ser explicado pela possibilidade de os paises da SADC adotarem
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politicas cambiais ou de estabilizacdo que amortecem os efeitos directos da variagdo cambial

na inflagdo interna, limitando o impacto negativo esperado.

Os coeficientes estimados das variaveis nivel de democracia, abertura comercial e
desvio do produto apresentam, como esperado, um sinal positivo, mas nao sdo estatisticamente
significativos, uma vez que os p-values (0,618; 0,994; 0,839) sdo maiores do que os trés niveis
de significancia convencionais. Assim, ndo se pode tirar inferéncias sobre essas variaveis, o
que indica que, durante o periodo em estudo, elas ndo tiveram impacto na inflagdo dos paises

da SADC.

Os coeficientes estimados das varidveis PIB per capita e abertura financeira
apresentam, como esperado, um sinal negativo. Contudo, esses resultados também nao sio
estatisticamente significativos, pois os p-values (0,802; 0,653) sdo maiores do que os trés niveis
de significancia convencionais. Assim, ndo se pode concluir que essas varidveis exerceram

influéncia sobre a inflagdo nos paises da SADC durante o periodo analisado.
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CAPITULO V: CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente capitulo apresenta as conclusdes e recomendagdes sobre a relagdo entre

independéncia do banco central e inflagdo nos paises da SADC.

5.1 Conclusoes

O presente estudo analisou a relagdo entre a independéncia do banco central e a
inflagdo nos paises da SADC, utilizando dados de painel para o periodo de 2000 a 2019. A
analise econométrica foi conduzida através de um modelo de efeitos aleatorios, com a
rotatividade do governador do banco central como a medida de independéncia, seguindo a

abordagem de Cukiermal et al. (1992) para paises em desenvolvimento.

Embora a literatura indique uma relagdo negativa entre independéncia do banco central
e inflacdo, os resultados deste estudo mostram que, para a SADC, essa relagdo nao ¢
estatisticamente significativa. Essa auséncia de significancia est4 alinhada com a maioria dos
estudos empiricos anteriores ( Meade e Crowe, 2008; Haan e Klomp, 2010; Agoba et al. , 2017,
Jacome e Pienknagura, 2022) os quais também nao encontraram significancia estatistica nessa
relagdo para paises em desenvolvimento, independentemente do indicador de independéncia
utilizado, mesmo que a lei garanta independéncia dos bancos centrais ou que haja menor nivel
de rotatividade do governador do banco central ndo hd evidéncia empirica suficiente para

concluir que os niveis de inflagcdo tendem a reduzir.

O impacto significativo da inflagdo mundial também pode ser relevante para explicar a
auséncia de uma relagdo clara entre a independéncia do banco central e a inflagdo na SADC.
Factores externos, como choques globais de precos e politicas econdmicas internacionais, tém
um efeito consideravel sobre a inflacdo interna, principalmente nos paises em desenvolvimento
como os da SADC, muitas vezes ofuscando o impacto das politicas internas de independéncia

do banco central.

Portanto, a independéncia do banco central, embora essencial, ndo ¢ suficiente para
garantir baixos niveis de inflacdo nos paises da SADC. As fragilidades institucionais internas,
combinadas com os efeitos de factores externos, como a inflagdo mundial, impactam
directamente tanto o funcionamento das instituicdes nacionais quanto a eficacia das politicas

econOmicas. Assim, a relacdo entre a independéncia do banco central e a inflagdo ¢ mais
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complexa do que os modelos tradicionais sugerem e o estudo dessa dinamica na regido da

SADC continua a ser uma area fértil para futuras pesquisas.

5.2 Recomendacoes

Dado que os resultados deste estudo indicam que a relagdo entre a independéncia do
banco central e a inflacdo nos paises da SADC nao ¢ estatisticamente significativa, torna-se
essencial empreender mais pesquisa € aprofundar a analise considerando outros factores que
possam influenciar a dinamica inflacionéria na regido. A independéncia do banco central, por
si s0, pode ndo ser suficiente para garantir o controle da inflagdo, especialmente em economias

com estruturas econdmicas e institucionais heterogéneas.

Neste sentido, recomenda-se que futuras investigacdes adoptem uma abordagem
individualizada por pais, analisando as particularidades de cada economia da SADC. A
auséncia de significAncia estatistica na andlise agregada pode resultar de diferengas
institucionais, estruturais e politicas entre os paises. Uma avaliagdo mais detalhada permitiria
compreender melhor as especificidades nacionais e identificar eventuais factores que

condicionam a relacdo entre a independéncia do banco central e a inflagao.

Adicionalmente, sugere-se que sejam conduzidos estudos que considerem o impacto da
coordenacdo entre as politicas fiscal e monetaria. A independéncia do banco central pode nao
alcancar os efeitos desejados se ndo houver uma gestao coordenada das politicas econdmicas.
Em particular, politicas fiscais expansionistas podem anular os esforcos da autoridade
monetaria no controle da inflacdo. Assim, compreender como essa interagdo ocorre nos paises
da SADC podera fornecer uma perspectiva mais abrangente sobre os desafios do controle da

inflacdo na regido.

Outra dimensdo relevante a ser explorada ¢ o papel do regime de politica monetaria
seguido por cada pais. Alguns paises em desenvolvimento adoptam regimes de metas de
inflacdo, mas a sua eficacia pode ser condicionada pelo nivel de desenvolvimento dos mercados

financeiros, pela credibilidade do banco central e pelo grau de literacia financeira da populagao.

Por fim, recomenda-se que os paises da SADC adoptem medidas para reduzir a sua
dependéncia externa e a vulnerabilidade a choques externos. Economias altamente expostas a
factores externos estdo mais susceptiveis a pressoes inflacionarias que podem comprometer a

eficacia da politica monetaria. Além disso, ¢ fundamental reforcar as instituigdes econdmicas,
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adaptando-as as realidades locais, de forma a garantir que a independéncia do banco central

contribua de maneira mais eficaz para o controlo da inflagao.
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ANEXO A: Detalhe da transformacao logaritmica para valores nao positivos

. gen Lnm= log(m)
9 missing values generated
= g

. replace Lnn=log{ m) if mn>@
(@ real changes made)

. replace Lnm=-log(-m) if m<@
(9 real changes made)

. replace Lnn=@ if m==
(@ real changes made)

. sum Lnm
Variable Obs Mean Std. dew. Min Max
Lnm 220 1.632916 .940686 -2.864704 3.484742
ANEXO B : Dados utilizados

Nome Ano T RG Dem Te PIBPR Af Ac Wn Pol Dj Dp

Africa do sul 2000 9182 0 0,782 6040 4735666 -1240 0462 4938 37566 5267  -735 714 672 640,000
Africa do sul 2001 7.800 0 0,782 8.609 4820644 -1240 0492 3846 37,831 6840  -005 639 952 384,000
Africa do sul 2002 12538 0 0782 10,541 4953736 -1240 0535 3534 38095 11,075  -875563 188 224,000
Africa do sul 2003 639 0 0,782 7565 50520910 -1240 0457 3889 35678 10,836  -045 488 527 360,000
Africa do sul 2004 6042 0 0,782 6460 5233866 -1240 0456 5449 40291 6952  -615413 841 920,000
Africa do sul 2005 5597 0 0,782 6359 5458230 1240 0474 5,791 40777 4436 14 660 853 760,000
Africa do sul 2006 6065 0 0,782 6,772 5708823 -1240 0,538 5501 46,860 3209 744 737 603 584,000
Africa do sul 2007 8246 0 0,782 7045 5954168 -1240 0571 5917 50,725 5,117 1474812313 600,000
Africa do sul 2008 7850 0 0,782 8261 6074943 1240 0660 7850 46,154 10,038 1604 886 986 752,000
Africa do sul 2000 8,663 1 0,788 8474 5910,788 -1240 0496 2117 41232 8458 334961 672 192,000
Africa do sul 2010 6128 0 0,788 7321 6018231 1240 0504 4297 45024 6583 565038 481 408,000
Africa do sul 2011 5539 0 0,788 7261 6130971 -1240 0546 5599 48815 5750 795113 160 704,000
Africa do sul 2012 4685 0 0,788 8210 6194993 -1240 0556 3,606 43,128 5500 725187 821 568,000
Africa do sul 2013 5844 0 0,788 9655 6263104 1240 0589 2244 45024 5250 755262 488 576,000
Africa do sul 2014 5367 1 0,780 10,853 6252318 -1240 0595 1941 40000 5875 485339299 840,000
Africa do sul 2015 5546 0 0,780 2759 6204930 -1240 0567 2265 39,048 6,157 215413 981 184,000
Africa do sul 2016 6952 0 0780 14710 6185746 -1240 0559 1962 40000 6947  -354 509 225 984,000
Africa do sul 2017 5473 0 0,780 13,324 6233187 -1240 0535 2970 34286 6278  -724 436647 936,000
Africa do sul 2018 3,993 0 0,780 13,234 6253119 -1240 0545 2,706 38208 5179  -894 359 896 064,000
Africa do sul 2019 4614 0 0707 14448 6188704 1240 0539 2405 36321 4843 1664 287 244 288,000
Botsuana 2000 14,171 0 0,869 5102 4917232 1,00 0919 4938 82,011 6246 318 188 160,000
Botsuana 2001 8313 0 0,869 5841 4831,784 1360 0875 3,846 79365 8,828 -56 088 964,000
Botsuana 2002 1187 0 0.869 6328 5030265 1610 0918 3534 76720 11533 65 069 916,000
Botsuana 2003 3259 0 0,869 4950 5171541 1610 0,858 3,889 85427 12278 87 231 448,000
Botsuana 2004 10079 0 0,869 4694 5219415 1610 0910 5449 78155 11410 52 686 544,000
Botsuana 2005 15472 0 0,864 5117 5360018 1610 0885 5791 83,010 9,548 -6 096 808,000
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2,280
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0,628
0,587
0,587
0,587
0,587
0,587
0,735
0,735
0,735
0,735
0,735
0515
0,381
0,360
0,362
0,362
0,362
0,362
0,487
0,498
0,498
0,498
0,498
0,485
0,485
0,485
0,485
0,583
0,588
0,588
0,588
0,588
0,359
0,359
0,359
0,359
0,359
0,502
0,502
0,502
0,502

0,502
0,536
0,536
0,536
0,536
0,536
0,449
0,449
0,449
0,449
0,449
0,444
0,373
0,373
0,373
0,373
0,373
0,429
0429
0,447
0,447
0447
0,478
0,478
0478
0,478
0,389
0,296
0,296
0,296
0,296

8252
8,523
7330
7.300
8,194
9,750

10,843
12,882
14,709
13,313
13234
14,449
5,714
5,858
5.480
5,401
5,500
5,500
5520
6,701
9,457
13,610
12,068
12,381
13,704
12,058
12,747
13314
13319
13,648
13,911
14,033
800,409
876,412
966,583
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1245035

1196311

1320312
1395625
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1571698
1597556
1653231
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2177087
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4186,042
4330944
4476414
4648317
4846 890
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4746183
4714453
4596620
11703,754
11427941
11218261
10677,969
10 412,087
11297312
12105448
13 112,821
12473292
12116378
12313,557
13 843,712
14 135,001
14050314
14395616
15333,105
16 962,675
17921,573
18 628,186
19 481,646

552,068

569,900

594,599

617,651

646,257

675,612

699,863

726,593

747,272

767,233
795,046
832,010
§44,568
875,113
905,484
929,800
959,852
990,952
1012,499
1039511
§14,773
832,766
844,092
875,254
907,454
941,447
981,345
1026402
1067,387
1125,089
1198305
1223,033
1273215
1294559
1312,014
1307,910
1314977
1319,608
1331449
1310,622

1,240
-1,240
1,240
1,240
-1,240
-1,240
1,240
1,240
-1,240
-1,240
1,240
1,240
0,850
1,100
1,100
1,100
0,230
0,230
0,230
0,230
2,050
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
1,240
1,240
-1,240
-1,240
1,240
1,240
-1,240
1,240
1,240

-1,240
1,240
1,240
-1,240
1,240
1,240
-1,240
1,240
-1,240
-1,240
1,240
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2,300
2300
2,300
2,300
2300
2,300
2,300
2,300
2,300
2300
2,300
2,300
2300
2,300

1,196
1,238
1,081
1,022
1,002
0,977
1,031
0,972
0,940
0,812
0,817
0,829
1,513
1,799
1,569
1,688
1,495
1,711
1,776
1,749
2,088
2219
1,982
2,101

2977

1,965
2,134
1,875
1,809
1,974
1,857
1,734
0,240
0,280

275
0,305
0,336
0,370
0,428
0,481
0,490

0,435
0476
0,562
0,544
0,486
0454
0,408
0,354
0,331
0,326
0,330
0,604
0,647
0,649
0,623
0,708
0,622
0,579
0,658
0,595
0,561
0,679
0,762
0,791
0,805
0,762
0,799
0,740
0,716
0,749
0,688

7,850
2,117
4297
5599
3,606
2,244
1,941
2265
1,962
2,970
2,706
2405
4,938
3,846
3,534
3,889
5449
5,791
5,501
5917
7,850
2117
4297
5,599
3,606
2244
1,941
2,265
1,962
2,970
2,706
2,405
4,938
3,846
3,534
3,889
5449
5791
5,501
5917
7.850

2,117
4297
5599
3,606
2,244
1,941
2,265
1,962
2,970
2,706
2,405
4,938
3,846
3,534
3,889
5,449
5791
5,501
5917
7,850
2,117
4297
5,599
3,606
2244
1,941
2265
1,962
2,970
2,706
2,405

93,750
80,569
75,829
73.460
81,043
78,673
66,667
69,048
70,000
67,143
68,396
62,736
92,063
84,621
77.778
68,342
68,932
77.184
76,812
74,396
71,154
66.351
76,777
75,355
70,142
72,038
59,048
67,619
70,652
73,333
67,453
68,396
25,397
32,011
38,624
22,111
24272
28,155
33,333
31,401
37.019

47,867
46445
16 445
47,393
40,758
25238
30,952
28,571
26,190
25,472
30,660
46,561
41,005
35,450
50,754
52,913
50,000
56,039
56,522
60,096
65,403
63,033
63,507
68,246
61,611
52,381
53333
50,000
52,381
50,943
43,396

8,649
7,868
6470
5480
5402
5,039
5449
6,064
6,333
5,930
5238
1593
1,504
3,704
5913
6493
5,652
3,580
2,092
2,844
6,720

12,097
9453
7,940
8,941
9,037
8,398
9,098
8,846
8,145
7405
7322

12,344

13,136

11,723

10,394
9,800
9,060
7,695
8,020
9,895

11,780
11,294
11,713
12,307
12,611
13,041
12,845
12,447
13,678
12,510
11,688
29,567
39,312
40,523
36,449
26,387
22,020
15,196
10,841
13,977
18,813
17,667
15,587
8,901
6,271
8,323
9,990
11,988
278
4,888
5,009

28 596 952,000
-293 702 944,000
-139 976 048,000

-39 322 808,000
81370 744,000
279 383 488,000
556 944 832,000
673 773 824,000
330 849 408,000
-132 385 552,000
-360 188 352,000
-802 115 840,000
205 627 600,000
134050 152,000
95 292 992.000
-10012 375,000
-85 220 448,000
-57 896 552,000
-19 860 260,000
21029 420,000
-59377 396,000
-136 281 296,000
-138 640 816,000

-83 532 720,000

-95 889 608,000
-130 252 856,000
-128 907 352,000

-61 684 968,000

61 874 996,000

123 545 216,000
158376 528,000
207 759 760,000
3143 818 496,000
2091 853 568,000
1308 498 304,000
535517 856,000

42195 744,000
-331 612 384,000
-815 170 240,000

-1123 127 936,000
-1 623332 864,000

-2 158 186 496,000
-2 257 048 576,000
-1 759 229 440,000
-2 245 913 600,000
-1762 610 816,000
-1 119 640 192,000
-542 396 352,000
535329 792,000
1791 525376,000
2575309 824,000
3710 219 776,000
1144 167 680,000
636 286 976,000
82367 656,000
-237 984 592,000
-507 260 864,000
-708 994 176,000
-784 830 848,000
-739 934 464,000
-686 724 928,000
-358 145 504,000
248 574 608,000
232643 632,000
621 833 152,000
634 922 368,000
624 188 544,000
290 825 632,000
152 462 016,000

-6 480 830,000

-21 911 344,000
-616 004 096,000



Descricao de dados

Variavel

Definicdo

Medida

Rotatividade do governador

Nivel de Democracia
PIB Per Capita

Taxa de cambio
Abertura Comercial
Estabilidade Politica
Taxa de Inflagdo global

Desvio do produto

Mudanga do governador do banco central.

Mede o grau de participagio politica, direitos civis e liberdades democraticas em um pais

Representa o rendimento médio por pessoa em um pais.

E o prego de uma moeda em relagio a outra.

Mede o grau de ntegragéo de um pais no comércio internacional.

Refere-se a auséncia de conflitos politicos.

Representa a variagio média dos pregos de bens e servigos a nivel mundial

Indica se a economia esta operando acima ou abaixo da sua capacidade.

Varidvel dummy
indice
Délares constantes de 2015

Moeda local por 1 ddlar dos EUA

Racio
Percentagem
Percentagem

Délares constantes de 2015

Diferenga de taxa de juros Refere-se 4 diferenca entre a taxa de juros de um pais e a taxa de juros de outro pais de referéncia. Percentagem
Abertura Financeira Facilidade com que capital estrangeiro entra e sai da economia. Indice
ANEXO C : Resultados de regressiao de EF e de EA
C.1 Efeitos fixos:
. xtreg LnE RG Dem LnPIBP LnTc LnAc LnPol LnWE LnDp LnDj Af , fe
Fixed-effects (within) regression Mumber of obs = 220
Group variable: ID Mumber of groups = 11
R-squared: Obs per group:
Within = 9.2143 min = 20
Between = @.1792 avg = 20.0
Overall = @.1018 max = 20
F(10,199) = 5.43
corr(u_1i, Xb) -@8.8821 Prob > F = @.0000
LnE Coefficient Std. err. t P=|t| [95% conf. interval]
RG .B692692 LA571394 a.44 a.660 - . 2486029 .3791414
Dem 6258295 .5186128 1.21 a.229 -.3968524 1.648511
LnPIEFP -1.858906 . 2186705 -2.083 .44 -2.873701 -.8281101
LnTc -.8133139 . 2949398 -8.085 a.964 -.5949224 . 5682946
LnAc . 5969439 . 3399917 1.76 a.a81 - . 873585 1.267393
LnPol -.1881419 2226811 -8.84 a.399 -.6272594 . 2589755
L& . 2881179 1617408 1.78 a.876 -.8308828 670637
LnDp .B814787 LBB2F2T75 a.5%4 a.588 - . B338998 .BABR5T3
LnDj .A803348 . 1483628 3.42 a.601 . 2835455 7571241
AT -.8562691 .14354491 -8.39 a.695 -.3393417 . 2268835
_cons 8.953551 3.894806 2.39 2.023 1.273163 16.63394
sigma_u 1.1486328
sigma_e . 7618219
rheo .6944973 (fraction of wariance due to u_i)
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C.2 Efeitos Aleatoérios :

. ¥treg LnE RG Dem LnPIBP LnTc LnAc LnPol LnWE LnDp LnDj Af , re

Random-effects GLS regression Number of obs = 2209
Group variable: ID Number of groups = 11
R-squared: Obs per group:
Within = @.1878 min = 20
Between = @.6053 avg = 20.09
Overall = @.2873 max = 20
Wald chi2{1@) = 71.63
corr{u_i, X) = @ (assumed) Prob > chi2 = @.0000
Ln& Coefficient Std. err. z P>z [95% conf. interval]
R 8315611 . 1619947 @.19 @.846 - . 2860026 . 34596649
Drem . 1497932 . 3463776 @.43 @.665 -. 5290943 .B286808
LnPIBP -. 0499888 1191185 -9.42 @.675 -. 2834567 1834791
LnTc -. 1640589 . 8444396 -3.69 a.000 -.2511588 - .8769589
LnAc .e2222 . 2121494 @.01 ©.992 -.4135832 4180273
LnPol -. 2495289 . 2834109 -1.23 @.228 - . 6482069 .1491492
LnkiE . 3924965 1338087 2.93 0.063 1302364 . 6547567
LnDp . BOB66E02 .B027564 @.24 8.811 -. 0047423 . 0060628
LnDj .bio6 1229 5.46  0.000 4297204 .9114795
AT -.8366132 .B573525 -@.64 B.523 -.1496219 .B757956
_cans 1.531168 1.397443 1.18 @.273 -1.207771 4. 27e1e7
sigma_u .13371494
sigma_e . 7618219
rho .B29886553 (fraction of wvariance due to u 1)
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ANEXO D : Teste de Hausman

. estimates

store re

. hausman fe re
— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrit(diag({V_b-v_B))
fe re Difference Std. err.
RG . 8692692 8315011 .B8377681 .
Dem . 6258295 1497932 .A760362 3859816
LnPIBP -1.858906 - . B499888 -1.008917 . 5848068
LnTc -.8133139 - . 1648589 158745 2915727
LnAc . 5969439 .D02222 .59472159 . 2656821
LnPol -. 1881419 - . 2495289 .B8613869 . 89686139
Lz .2881179 . 3924965 -. 1843787 . 8988589
LnDp . 0014787 . BO06602 . DOOE18S .
LnDj 4883348 .6786 -.1902652 .B678634
Af -.8562691 -. 8366132 -. 8196559 .1315942
Consistent under H@ and Ha; cobtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from xtreg.
Test of H@: Difference in coefficients not systematic
chi2z(1@) = (b-B)'[(V_b-v_B)~(-1)](b-B)
= 6.42
Prob > chi2 = @.7788
(V_b-v B is not positive definite)

ANEXO E : Testes Diagnosticos

. predict resid
(option xb assumed; fitted walues)

. sktest resid

Skewness and kurtosis tests for normality

55

Joint test
Variable | Obs  Priskewness) Pr{kurtosis)  Adj chi2(2) Prob:chi2
resid | 229 @.4811 @.2668 1.75 @.4176



Histograma dos residuos

Density

0 1 2 3
Linear prediction

Teste de Multicolinearidade

. vif

Variable VIF 1/VIF
LnPIEP 4.78 8.212766
Ln&c 3.85 B8.328186
LnPol 2.50 B8.399544
LnDj 2.30 8.435204
LnTc 2.11 B.472857
Dem 2.03 B.492183
AT 1.87 B.533355%
Lnkim 1.08 0.924630
RG 1.85 B8.956664
LnDp 1.83 8.969726

Mean WVIF 2.17
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Teste de Autocorrelacao Serial

H&: no first order autocorrelation
F( 1, 18) =  112.908
Prob > F = 9.0000

Teste de Heterocedasticidade
. oneway r ID

Analysis of variance

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

. xtserial Lnm RG Dem LnPIBP LnTc LnAc LnPol LnWm LnDj LnDp Af

Source 55 df M5 F Prob > F
Between groups 25.8517566 18  2.58517566 17.808 0. 00
Within groups 29.41225088 269 -148728473

Total 54.4640074 219 . 248694098

Bartlett's equal-variances test: chi2(1@) =

57

66.7423

Probxchi2 = @.000



ANEXO F : Correcao da Heterocedasticidade
. ¥Xtreg Lnm RG Dem LnPIBP LnTc LnAc LnPol Lnkm LnDj LnDp At, re robust

Random-effects

Group variable:

R-squared:
Within
Between
Overall

corr{u_1i, X)

GLS regressicon

ID

a.187a
8.60853
8.2873

@ (assumed)

Humber of obs

Number of groups

Obs per group:

Wald chiz{1@)
Prob » chiz

min
avg
max

220
11

20
20.0
20

239162.35
9. 0000

(5td. err. adjusted for 11 clusters in ID)
Robust
Lnmt | Coefficient std. err. z Px|z| [95% conf. interwal]
R 8315611 . 2491943 .13 @.899 - . 4569167 .519913
Dem . 1497932 . 3000102 8.5@¢ 09.618 -.438216 . 7378024
LnPIBP -. 0499888 .1994923 -8.25 B.802 - . 44@9866 . 341869
LnTc -. 1648589 8586801 -2.8@8 0.085 - . 2790698 -. 8490479
Lnac 002222 . 2960442 8.81 8.994 -. 5780139 . 582458
LnPol -.2495289 . 1873264 -2.32 B.028 -. 4598847 -.8391731
Ll . 3924965 1813633 3.87 0@.000 . 1938282 . 5911649
LD .B786 1894781 3.54 B.000 . 2992454 1.841955
LnDp . BEe6602 .a3256 @.286 8.839 -. 8857214 .ea7ad19
AT -.0366132 .B@815588 -9.45 B8.653 -.1964655 .1232392
_cons 1.531168 1.962701 8.78 8.435 -2.315654 5.37799
sigma_u -13371494
sigma_e . 7618219
rho .B2988R53 {(fraction of wvariance due to u i)
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