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RESUMO 

O presente estudo analisa a relação entre a independência do banco central e a inflação nos 

países da Comunidade para o Desenvolvimento da África Austral (SADC) no período de 2000 

a 2019. A hipótese central é que : Quanto maior for a independência do banco central menor a 

inflação. Para testar essa hipótese, usou-se um modelo econométrico de dados em painel para 

11 países da SADC. O estudo usa a rotatividade do governador do banco central como medida 

de independência, em contraste com abordagens tradicionais baseadas em índices legais. 

Adicionalmente, considera variáveis macroeconômicas como PIB per capita, taxa de câmbio, 

estabilidade política e abertura comercial, buscando compreender os factores que afectam a 

inflação na região. Os resultados indicam que, apesar da relação negativa entre a independência 

do banco central e a inflação observada em países desenvolvidos, nos países da SADC essa 

relação não é estatisticamente significativa. Factores como dependência externa, 

vulnerabilidade a choques externos e fragilidades institucionais, parecem ter um impacto maior 

na inflação dos países da SADC. 

Palavras-chave: Independência do Banco Central, Inflação, SADC, Política Monetária, 

Estabilidade Macroeconômica. 

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.
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 CAPÍTULO I : INTRODUÇÃO 

Neste capítulo, é feita a descrição do contexto no qual está 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 hipóteses e apresenta-se a estrutura  do presente trabalho 

de licenciatura. 

1.1 Contextualização 
A Comunidade para o Desenvolvimento da África Austral (SADC) é uma organização 

regional composta por 16 Estados-membros, entre os quais Moçambique, África do Sul, 

Angola, Namíbia, Botswana, entre outros que fazem parte. A SADC foi estabelecida com o 

propósito de promover a integração regional e a cooperação entre os seus membros, com vista 

à consolidação do desenvolvimento económico, social e político (SADC, 2022). A 

harmonização das políticas económicas e monetárias constitui um dos principais eixos da sua 

atuação, sendo a independência dos bancos centrais considerada um elemento central na 

promoção da estabilidade macroeconómica (SADC, 2011). 

 

De acordo com a lei modelo para os bancos centrais dos países da SADC, a 

independência das instituições monetárias é reconhecida como um dos pilares fundamentais 

para assegurar uma política monetária credível e eficaz. Este princípio fundamenta-se na 

necessidade de estabelecer políticas orientadas para longo prazo, garantindo um ambiente de 

estabilidade económica e afastando eventuais interferências governamentais de curto prazo 

(SADC, 2011).      

 

Adicionalmente, a independência do banco central está intrinsecamente ligada ao 

objectivo primordial de manutenção de uma inflação baixa e estável. A separação entre as 

funções de política monetária e os interesses governamentais imediatos visa fortalecer a 

confiança dos agentes económicos, promovendo previsibilidade, credibilidade e, 

consequentemente, o crescimento económico sustentável dos Estados-membros (SADC, 

2011).
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Segundo Mishkin e Serletis (2011), a inflação é o aumento contínuo no nível de preços, 

afecta o bem-estar dos indivíduos, empresas e o governo reduzindo o poder de compra da 

moeda. É um problema importante a ser resolvido e está frequentemente no topo das agendas 

políticas e de elaboração de políticas econômicas. 

 

Os países da SADC, sendo países em desenvolvimento, são vulneráveis aos efeitos 

negativos da inflação (Bick, 2010; Bittencourt et al., 2014). A independência do banco central 

é o principal mecanismo institucional para combater a inflação (Goodfriend, 2007). 

 

A relação entre independência do banco central e inflação é um tema muito discutido a 

nível mundial sobretudo para os países desenvolvidos, em que acredita-se que quanto maior 

for a independência do banco central menor será a inflação. Garriga e Rodriguez (2019) 

afirmam que a estabilidade de preços é o principal objectivo de política monetária da maioria 

dos bancos centrais e a motivação por detrás deste objectivo é a noção amplamente estudada 

de que a inflação é prejudicial para a economia. 

 

O gráfico 1.1 abaixo ilustra a relação entre a independência do banco central, inflação 

e a volatilidade da inflação nos países em desenvolvimento. 

 

Gráfico 1.1: Inflação, volatilidade da inflação e IBC nos países em desenvolvimento 

 

  

   Fonte: Garriga e Rodriguez (2023) 
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De acordo com o gráfico apresentado, observa-se uma tendência decrescente na inflação entre 

1970 e 2010, enquanto o grau de independência dos bancos centrais seguiu uma trajetória 

crescente no mesmo período, nos países em desenvolvimento, que incluem os países membros 

da SADC. Essa relação sugere uma correlação negativa entre a independência do banco central 

e a inflação nesses países. Em outras palavras, à medida que os bancos centrais se tornam mais 

independentes, os níveis de inflação tendem a diminuir. Isso indica que a maior independência 

dos bancos centrais pode estar associada a uma maior credibilidade e eficácia no controle da 

inflação.  

1.2 Problema de Pesquisa 

A independência do banco central é um conceito crucial na política econômica de todos 

países. Masson e Drazen (1994) dizem que a independência do banco central é essencial para 

manter a confiança do público e dos mercados financeiros na capacidade do banco central 

controlar a inflação de maneira eficaz, ajudando a evitar pressões políticas de curto prazo que 

podem levar a políticas monetárias inflacionárias. 

 

O gráfico 1.2 abaixo ilustra a inflação média dos países da SADC nas últimas duas 

décadas (2000-2019).  

 

Gráfico  1.2: Inflação média dos países da SADC (2000-2019) 

             

Fonte: Cálculos da autora com base nos dados do banco mundial (2024)   
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O gráfico acima ilustra que a inflação média dos países da SADC teve uma tendência 

decrescente durante o período de 2000 a 2019, sobretudo a partir de 2011, mas, também 

apresentou variações significativas, no período em referência, 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 inflação é a crescente tendência de independência dos bancos centrais da região . 

Pois, bancos centrais com maior independência têm maior capacidade de implementar políticas 

focadas no controle da inflação, sem interferências políticas (Cukierman et al, 1992). 

 

De acordo com Todaro e Smith (2020), os países em desenvolvimento caracterizam-se 

por instituições frágeis. Dado que os países da SADC são classificados como países em 

desenvolvimento e que o banco central constitui uma instituição, é expectável que a sua 

fragilidade seja uma realidade nesta região, tornando-o mais susceptível a pressões políticas 

em períodos eleitorais. Essa vulnerabilidade pode comprometer a sua capacidade de manter a 

independência, reflectindo-se, consequentemente, numa maior dificuldade em controlar a 

inflação. 

 

A instabilidade da inflação verificada no gráfico, sugere que as políticas monetárias 

adotadas pelos bancos centrais podem não ter sido eficazes em mantê-la baixa de forma 

consistente. No entanto, na SADC, ainda não está claro até que ponto a independência dos 

bancos centrais contribui para controlar a inflação. A falta de estudos específicos para a região 

dificulta a identificação de soluções eficazes para o problema da instabilidade inflacionária. 

      

A questão se torna ainda mais relevante porque altas taxas de inflação afectam 

desproporcionalmente os mais vulneráveis, impactando directamente o poder de compra da 

população. Identificar os factores que podem manter a inflação baixa, como a independência 

dos bancos centrais, é crucial para criar condições econômicas mais favoráveis na região. É 

nesse sentido que o presente estudo pretende responder à questão: Qual é a relação entre a 

independência do banco central e a inflação nos países da SADC? 
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1.3 Fundamentação do Tema de Pesquisa 

A relação entre a independência do banco central e a inflação nos países da SADC 

requer mais pesquisa, devido à sua relevância económica, uma vez que afecta a eficácia da 

política monetária em assegurar inflação baixa, num contexto de vulnerabilidades económicas 

que caracterizam os países da SADC. 

 

Várias pesquisas sobre esse tema têm-se concentrado em países desenvolvidos, sem 

contudo incluir ou abranger a maior parte dos países da SADC, deixando uma lacuna de 

conhecimento sobre essa relação nos países da região. Além disso, as conclusões dos estudos 

existentes são divergentes, o que realça a necessidade de mais pesquisa empírica sobre o 

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

 

O estudo poderá constituir uma contribuição no debate sobre a relação  existente entre 

a independência do banco central e inflação nos países da SADC, usando uma medida de 

independência do banco central diferente da medida usada na maior parte dos estudos 

existentes e oferecendo uma ferramenta alternativa para manter baixos níveis de inflação nos 

países da SADC. Este contributo será sustentado por evidência empírica e destaca os factores 

que desempenham um papel importante nessa dinâmica, sendo útil para a formulação de 

políticas monetárias mais eficazes. 

1.4 Objectivos do Estudo 

O objectivo geral deste estudo é analisar a relação entre a independência do banco 

central e a inflação nos países da SADC, avaliando como uma maior autonomia do Banco 

Central concorre para o controle da inflação. 

Este objectivo será alcançado através dos seguintes objectivos específicos: 

● Examinar os mecanismos de independência dos bancos centrais; 

● Identificar os efeitos da independência do banco central na condução da política 

monetária;  

● Estimar o impacto da independência do banco central na inflação dos países da SADC 

no período de 2000 a 2019; e 

● Identificar as melhores práticas no que concerne à independência do Banco Central. 
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1.5 Hipóteses de pesquisa 

H0: Existe uma relação negativa entre a independência do banco central e a  inflação nos países 

da SADC. 

H1: Não existe relação significativa entre a independência do banco central e a inflação nos 

países da SADC. 

1.6 Estrutura do Trabalho       

O presente trabalho está dividido em cinco capítulos, nomeadamente, a presente 

introdução, seguida da Revisão da Literatura, para o terceiro capítulo se dedicar a apresentação 

dos aspectos metodológicos (metodologia) onde são apresentados os métodos e procedimentos 

usados. O quarto capítulo apresenta, interpreta e analisa  os resultados do estudo sobre a relação 

entre a independência dos bancos centrais e a inflação no contexto da SADC. O último capítulo 

tece as conclusões do estudo e dá as recomendações do mesmo. 
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                     CAPÍTULO II : REVISÃO DA LITERATURA 

 

O presente capítulo está dividido em três secções. A primeira secção apresenta o 

enquadramento teórico do tema deste estudo. A segunda secção apresenta alguns estudos 

empíricos directamente relacionados com o tema deste estudo. A última sessão faz a avaliação 

crítica da literatura revista. 

2.1 Enquadramento Teórico 

As subsecções que seguem, apresentam os conceitos básicos usados no presente estudo 

e descreve-se a relação entre independência do banco central e inflação. 

2.1.1 Definição de Conceitos Básicos 

A seguir apresentam-se os conceitos de banco central, independência do banco central 

e inflação.      

O banco central é uma instituição financeira que atua como a autoridade monetária 

suprema dentro de um país ou de um grupo de países. O seu principal objectivo é gerir e 

controlar a oferta de moeda, a moeda e as taxas de juro do país para alcançar objectivos 

económicos e financeiros específicos (Batra, 2023). As ações dos bancos centrais têm impactos 

directos não só nos mercados financeiros, mas também na produção agregada e na inflação 

(Mishkin e Serletis, 2011). De acordo com Handa (2009), os bancos centrais de diferentes 

países costumam ter conjuntos de objectivos próprios e distintos, mas, a estabilidade de preços 

é frequentemente priorizada devido ao impacto directo que exerce sobre o poder de compra e 

o funcionamento eficiente da economia. 

 

A independência do banco central é a capacidade do banco central de conceber e 

implementar a política monetária sem interferência de outros órgãos governamentais (Balino, 

1994). Handa (2009) acrescenta que o governo é responsável pelas políticas fiscais e pela 

gestão da dívida pública. Existem diferentes tipos de independência do banco central, tais 

como: 

● Independência de instrumentos, em que o banco central tem autonomia para 

definir os instrumentos de política monetária que considera mais adequados para 

alcançar os seus objectivos, incluindo os tipos de instrumentos a utilizar e o 

momento da sua utilização, a independência de  
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instrumentos é a forma mais comum de independência do banco central (Fisher, 

1995); 

● Independência de metas, onde o banco central tem liberdade para definir as metas 

de política monetária que pretende atingir, sem interferência do governo (Fisher, 

1995); e 

● Independência operacional, em que o banco central tem autoridade para executar 

as suas operações como nomear pessoal e definir orçamentos sem a supervisão 

autoritária do governo, a independência operacional ajuda a facilitar outras 

formas de independência (Okorie, 2021). 

 

Existem várias maneiras de medir a independência do banco central, mas não há 

consenso entre os pesquisadores devido às diferenças entre países e regiões. Estudos como os 

de Cukierman et al. (1992), Garriga e Rodríguez (2019) e Jácome e Pienknagura (2022) 

utilizam índices legais que avaliam o grau de independência conferido pelas legislações dos 

países analisados. Outra medida amplamente usada, proposta por Cukierman et al. (1992), é a 

rotatividade do governador do banco central, baseada no pressuposto de que uma maior 

frequência na substituição dos governadores indica um nível mais baixo de independência. 

A independência do banco central desempenha um papel essencial na condução da 

política monetária, permitindo que as decisões sejam tomadas com base em critérios técnicos 

e de longo prazo, sem pressões políticas de curto prazo. Ao reduzir a influência governamental, 

a independência fortalece o compromisso com a estabilidade de preços, assegurando que as 

medidas adoptadas tenham credibilidade e previsibilidade. Esse compromisso também 

contribui para a ancoragem das expectativas inflacionárias, evitando volatilidades que 

poderiam comprometer a estabilidade econômica. Além disso, a autonomia do banco central 

reforça a confiança do público e do mercado, garantindo que as políticas adoptadas sejam 

percebidas como eficazes e consistentes (Mishkin e Bernake 1997; Bandaogo 2021 e 

Vermeulen 2024). No entanto, entre os diversos benefícios associados à independência do 

banco central, sua relevância mais evidente e determinante está no controle da inflação, 

tornando esse o aspecto central de análise. 

A manutenção da independência do banco central requer um conjunto de medidas 

institucionais e operacionais que assegurem sua autonomia na condução da política monetária. 

A primeira medida fundamental é o estabelecimento da independência na lei, 
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garantindo que a actuação do banco central esteja protegida de interferências políticas (Garriga 

e Rodriguez, 2019). Além disso, a adopção de um regime de metas de inflação fortalece essa 

independência ao estabelecer um compromisso transparente com a estabilidade de preços, 

reduzindo a influência de pressões externas sobre as decisões monetárias (Mishkin e Bernake, 

1997). A estabilidade na liderança da instituição também é essencial, pois uma baixa 

rotatividade do governador do banco central reduz o risco de substituições motivadas por 

interesses políticos, permitindo maior continuidade e credibilidade na formulação das políticas 

(Cukierman et al., 1992). Essas medidas combinadas, criam um ambiente institucional que 

sustenta a independência do banco central e assegura a eficácia da sua actuação. 

De acordo com Mishkin e Serletis (2011), a inflação é a condição em que o nível geral 

de preços aumenta de forma contínua  e persistente. Milton Friedman afirmou que a inflação é 

sempre e em qualquer lugar um fenómeno monetário, ou seja, é causada pelo aumento da oferta 

monetária. Assim, quando a oferta de moeda aumenta, a inflação tende a aumentar também. 

Baharumshah et al. (2016) afirma que a inflação prejudica o crescimento económico e Oner 

(2010), defende que, neste cenário, o poder de compra da moeda é reduzido, o que representa 

o maior custo da inflação, pois corroi o valor do rendimento das pessoas. Este fenómeno leva 

a uma maior incerteza económica e Okun (1971) afirma que a incerteza do movimento dos 

preços impõe custos significativos aos indivíduos, expondo-os a grandes riscos no valor da sua 

riqueza e dos seus rendimentos. 

2.1.2 Relação entre Independência do banco central e inflação 

 A maior parte dos autores (Cukierman et al., 1992; Balino, 1994; Mendonça, 2003 ; 

Issing, 2006 ; Mfunwa e Lubinda, 2018; Garriga e Rodriguez, 2019; Jácome e Pienknagura, 

2022 ; Vermeulen, 2024 ) que estudaram a relação entre independência do banco central e 

inflação, concordam que essa relação é negativa: Quanto maior a independência, menor será a 

inflação. No entanto, outros autores (Posen, 1995 ; Borges, 2016; Okorie, 2021) criticam essa 

perspectiva, argumentando que a independência, por si só, não é suficiente para garantir uma 

inflação baixa. A seguir, apresentam-se os principais argumentos e contribuições de cada autor.  
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i) Argumentos a favor da relação negativa 

Cukierman et al. (1992) explicam a relação negativa entre a independência do banco 

central e a inflação pela maior credibilidade que esta independência confere à política 

monetária. Bancos centrais independentes concentram-se na estabilidade de preços, reduzindo 

as pressões políticas de curto prazo que priorizam o crescimento econômico ou o emprego em 

detrimento do controle da inflação. Cukierman sublinha que a independência do banco central 

não deve ser absoluta em relação ao governo, mas sim no sentido de garantir a capacidade de 

perseguir o objectivo de estabilidade de preços, mesmo que isso contrarie outras prioridades 

políticas. 

Complementando a explicação de Cukierman et al., Balino (1994) argumenta que as 

iniciativas para tornar os bancos centrais independentes foram muitas vezes precedidas de 

episódios de inflação elevada, o que sugere que a independência do banco central é uma 

resposta à necessidade de controlar a inflação e restaurar a credibilidade da política monetária. 

Reforçando os argumentos acima, Mendonça (2003) destaca que a independência do 

banco central pode disciplinar os gastos governamentais, diminuir a interferência de natureza 

política nas decisões operacionais do banco central levando à 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 política monetária seja orientada para 

o controle da inflação, sem interferência política.  

É interessante notar ainda que, de acordo com Mfunwa e Lubinda (2018), quando o banco 

central não é independente, a interferência do governo na condução da política monetária pode 

levar ao aumento da inflação. Ao buscar estimular a actividade econômica por meio de uma 

política monetária 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 serviços, mas, se a capacidade de produção não acompanhar esse crescimento, os preços 

acabam subindo, resultando em inflação. 

Além disso, vale destacar que Garriga e Rodriguez (2019) afirmam que a independência 

legal do banco central é uma ferramenta eficaz para reduzir a inflação nos países em 

desenvolvimento. Embora reconheça a importância da independência, os autores  
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não a vê como a única variável relevante, sugerindo que outros factores também desempenham 

um papel no controle da inflação. 

Outro aspecto relevante é que segundo Jácome e Pienknagura (2022), os efeitos dessa 

relação negativa, se tornam mais fortes ao longo dos anos após mudanças na independência. 

Isso sugere que a independência do banco central não só contribui para a redução da inflação, 

mas seus benefícios aumentam com o tempo, à medida que a independência é fortalecida e as 

expectativas inflacionárias diminuem.  

Por fim, Vermeulen (2024), reforça que a independência do banco central funciona como 

um mecanismo de compromisso e estabiliza as expectativas inflacionárias. Esse compromisso 

reforça a confiança do público e do mercado nas ações do banco central, o que leva a uma 

expectativa mais baixa de inflação e, consequentemente, a índices inflacionários mais baixos. 

ii) Críticas à Relação Negativa 

Posen, (1995), ressalta que um banco central independente, por si só, não é suficiente 

para garantir a redução da inflação. É essencial que haja um grupo na sociedade comprometido 

com a proteção dessa independência, pois apenas com esse suporte combinado é possível 

alcançar níveis baixos de inflação. 

Apoiando o argumento anterior, Borges, (2016), afirma que a independência do banco 

central reduz a inflação apenas em países desenvolvidos, enquanto nos países em 

desenvolvimento, não é o suficiente para alcançar esse objectivo. O controle da inflação nesses 

contextos depende tanto de factores econômicos, quanto de aspectos políticos, sendo 

insuficiente confiar apenas em um banco central independente. 

Assim, Okorie (2021) defende que, embora a inflação e o grau de independência do 

banco central estejam negativamente correlacionados, essa correlação não reflecte uma ligação 

causal. Segundo o mesmo autor, a independência do banco central é apenas uma condição 

necessária, mas não suficiente para garantir uma inflação baixa, pois depende também de outros 

factores, como a qualidade das instituições, a coordenação entre as políticas monetárias e 

fiscais e a credibilidade do banco central. 

Portanto, a relação entre independência do banco central e inflação é amplamente 

discutida na literatura e aceita como negativa, com maior evidência em países desenvolvidos.  
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Por outro lado, há consenso de que a independência não é um factor isolado e que outros 

elementos, como a estabilidade política e a credibilidade institucional, são cruciais para garantir 

níveis baixos de inflação, especialmente em países em desenvolvimento. 

2.2 Estudos Empíricos  

Estudos que analisam a relação entre independência do banco central e inflação nos 

países da SADC são escassos. A pesquisa realizada identificou apenas o trabalho de Mfunwa 

e Lubinda (2018), que aborda a independência do banco central nos países da SADC. Embora 

o estudo mencione a relação entre independência e inflação, sua ênfase recai sobre os aspectos 

relacionados à independência, sem incluir uma análise aprofundada dessa relação nos países 

da região. 

 

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 Jácome e 

Pienknagura, 2022) têm investigado empiricamente a relação entre independência do banco 

central e inflação em países em desenvolvimento. Considerando que os países da SADC fazem 

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

 

Dentre eles, destacam-se as análises de Haan e Klomp (2010), Agoba et al. (2017) e 

Garriga e Rodriguez (2019), que possuem maior relação com este estudo, pois incluem países 

da SADC em suas amostras. Isso reforça a relevância desses trabalhos para a análise do 

presente estudo.  

A tabela 2.1 apresenta um resumo dos resultados obtidos nos estudos anteriores sobre 

a relação empírica entre as variáveis de maior interesse do presente estudo que são a 

independência do banco central e a inflação.  
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Tabela 2.1: Resumo de estudos anteriores 

Ano Autores Nº de 

países 

Variável 

dependente 

Período de 

estudo 

IBC Relação 

significativa 

1992 Cukierman et al. 50 Países  Inflação 1950-1989 0,28 

 

Sim  

(Negativa) 

2008 Meade e Crowe   56 países Inflação  1995-2004 -0,0131 Não 

2010 Haan e Klomp 118 países Inflação  1980-2005 0,22 Não 

2016 Balls et al. 22 países Inflação  1973-1979 -0,08 Não 

2017 Agoba et al. 121 países  Inflação 1970-2012 -0,025 Não 

2022 Jácome e 

Pienknagura 

17 países  Inflação 1940-2019 -0,147 Não 

2019 Garriga e 

Rodriguez 

118  Países   Inflação 1980-2013 -0,823 Sim  

(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 variável independência 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 independência do 

banco central, maior será o nível de inflação nos países em desenvolvimento. 

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

a independência do banco central, medido pela rotatividade do governador, em países em 

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

indicando a ausência de evidências claras de uma relação consistente entre a independência do 

banco central e a inflação. 
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Por outro lado, de acordo com a Tabela 2.1, o coeficiente da independência, medido 

pelo índice legal de independência, apresentou um sinal negativo nos estudos de Haan e Klomp 

(2010), Balls et al. (2016), Agoba et al. (2017), Garriga e Rodriguez (2019) e Jácome e 

Pienknagura (2022). Entre esses, apenas os resultados de Garriga e Rodriguez (2019) foram 

estatisticamente significativos, indicando uma relação inversa entre as variáveis de interesse 

nos países em desenvolvimento. 

Nos demais estudos, os resultados não foram estatisticamente significativos, sugerindo 

que não há evidência empírica consistente para confirmar a relação entre a independência do 

banco central e a inflação. O estudo de Agoba et al. (2017) observou ainda que, a relação 

negativa entre essas variáveis é empiricamente confirmada apenas em países desenvolvidos, 

enquanto, nos países em desenvolvimento, a relação não apresenta significância estatística. 

 Pode-se perceber que o estudo feito por Garriga e Rodriguez (2019) usa como indicador 

da independência do banco central o índice de independência legal enquanto que Cukierman 

et al. (1992) usa como indicador da independência do banco central a rotatividade do 

governador. Segundo Cukierman et al. (1992) a rotatividade do governador é o melhor 

indicador quando se trata de países em desenvolvimento porque os indicadores baseados na lei 

apresentam dois problemas: Primeiro, as leis são incompletas porque não podem especificar os 

limites de autoridade entre o banco central e as autoridades políticas sob todas as contingências, 

esses vazios são preenchidos pela tradição seguindo os costumes e práticas estabelecidas ao 

longo do tempo, na melhor das hipóteses e pelo poder político, na pior, impondo suas vontades 

sobre o banco central; E em segundo lugar, mesmo quando a lei é bastante explícita, a prática 

real pode desviar-se dela e há divergências maiores entre a prática real e a lei nos países em 

desenvolvimento do que nos países desenvolvidos. 

Em suma, a maioria dos estudos empíricos sobre a relação entre a independência do 

banco central e a inflação aponta para uma correlação negativa entre essas variáveis, indicando 

que uma maior independência do banco central tende a estar associada a níveis mais baixos de 

inflação. No entanto, nos países em desenvolvimento, incluindo os países da SADC, 

independentemente do indicador de independência utilizado, poucos estudos conseguem 

confirmar essa relação de forma estatisticamente significativa. A maioria dos resultados, não 

apresenta evidências robustas o suficiente para validá-la de maneira conclusiva. 
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2.3 Avaliação Crítica da Literatura Revista 

A revisão da literatura apresentada nas secções anteriores evidencia que a discussão 

sobre a relação entre a independência do banco central e a inflação nos países da SADC é quase 

inexistente. A maioria dos estudos concentra-se na relação entre independência do banco 

central e a inflação em países 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 países da SADC em suas amostras, eles não 

aprofundam a análise sobre as particularidades e dinâmicas econômicas específicas da região. 

Essa lacuna é relevante, considerando que as dinâmicas macroeconômicas e políticas dos países 

da SADC podem ter influências significativas na relação entre independência do banco central 

e inflação, o que justifica a necessidade de estudos mais direcionados à região. 

Cukierman et al. (1992) argumentam que, nos países em desenvolvimento, a melhor 

medida de independência do banco central é a taxa de rotatividade do governador, devido às 

limitações e à subjectividade na elaboração e aplicação de índices legais de independência. 

Esses índices muitas vezes não refletem a realidade, especialmente em contextos onde o 

cumprimento das leis é fraco ou onde há divergências significativas entre a lei e a prática. No 

entanto, estudos mais recentes, como o de Garriga e Rodriguez (2019), que utilizaram índices 

de independência legal, também apontaram para uma relação inversa entre independência do 

banco central e inflação nos países 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 não alterar significativamente as conclusões gerais. Ainda assim, 

em ambos casos, os resultados para os países em desenvolvimento frequentemente carecem de 

significância estatística, refletindo a complexidade inerente a esses contextos, marcada por 

desafios institucionais, choques externos e estruturas econômicas diversificadas. 
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                 CAPÍTULO III : MÉTODOS E PROCEDIMENTOS 

Para examinar a relação entre a independência do banco central e a inflação nos países 

da SADC, recorreu-se à aplicação do método de análise econométrica. 

Nas secções que seguem, especifica-se o modelo econométrico, indicam-se os sinais 

esperados para cada variável, apresenta-se a cobertura do presente estudo e descrevem-se os 

dados de análise. 

3.1 Especificação do Modelo Econométrico 

Para estimar o impacto da independência do banco central na inflação dos países da 

SADC no período de 2000 a 2019 utilizei como referência o modelo de dados de painel 

estimado por Garriga e Rodríguez (2019):  

 𝜋𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑒𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝐼𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇𝑐𝑖𝑡 + 𝛽5𝐴𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡  (3.1) 

 + 𝛽7𝑊𝜋𝑖𝑡 + 𝛽8𝐷𝑝𝑖𝑡 + 𝛽9𝐷𝑗𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑓𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡    

                

onde i=1,..., N é a dimensão seccional que representa os 11 países da SADC, t=1,..., T é a 

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

0, … ,10) são os parâmetros a estimar, 𝜋 representa inflação, RG representa rotatividade do 

governador do banco central, Dem representa o nível de democracia, PIBP representa o Produto 

Interno Bruto (PIB) per capita, Tc representa taxa de câmbio, Ac representa  abertura comercial, 

Pol representa estabilidade política,  W𝜋 representa inflação mundial, Dp representa desvio do 

produto, Dj representa diferença de taxa de juro, Af representa abertura financeira e ɛ𝑖𝑡 é o 

termo de erro. 

Na equação (3.1)  N=11 e T=20 . Assim, o número total de observações é dado por 

N×T=220. 

Na equação (3.1), rotatividade do governador do Banco Central (RG) é a variável de 

maior interesse que é uma medida da Independência do Banco Central, representada por uma 

variável dummy que assume o valor 1 sempre que ocorre uma mudança de governador no ano 

t do país i e 0 caso contrário. Esta variável reflete o nível de rotatividade do governador do 

banco central, uma medida de independência proposta por Cukierman et al. (1992) para países 

em desenvolvimento. Assim, o parâmetro 𝛽
1
 é o de maior relevância na análise. O nível de 

democracia (Dem) é mensurado por meio do índice do Democracy Matrix, que classifica os 

países numa escala de 0 a 1. Uma pontuação de 1 indica a mais alta qualidade  
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democrática, enquanto 0 representa a ausência total de democracia. O uso desse índice é 

amplamente reconhecido na literatura econômica, como evidenciado nos trabalhos de 

Schlenkrich (2021) e Croissant e Pelke (2022). O PIB per capita (PIBP) utilizado no estudo é 

medido em dólares constantes de 2015, representando o PIB per capita real, este indicador 

reflete a produção econômica por pessoa em termos ajustados pela inflação. A abertura 

comercial (Ac) foi calculada seguindo a abordagem usada por Fujii (2019) como a razão entre 

a soma das exportações e importações de bens e serviços e o PIB, expressos em dólares 

americanos. A estabilidade política (Pol) é medida como uma posição percentual, onde os 

países são ranqueados de 0 a 100. Um valor próximo de 100 indica maior estabilidade política 

e menor ocorrência de violência ou terrorismo, enquanto um valor próximo de 0 reflete maior 

instabilidade e riscos associados.  

 

A inflação mundial (W𝜋) refere-se às taxas de inflação enfrentadas globalmente durante 

o período em análise, refletindo as mudanças gerais nos níveis de preços de bens e serviços ao 

redor do mundo. O desvio do produto (Dp) foi calculado seguindo a abordagem de Brouwer 

(1998) onde foi calculado como a diferença entre o PIB Real e o PIB Potencial  . A diferença 

da Taxa de juros (Dj) é calculada como a diferença entre a taxa de juro do país N no ano T com 

a taxa de juros dos Estados Unidos da América para capturar a autonomia da política monetária.  

 

A Abertura Financeira(Af) medida pelo Índice de Kaopen que de acordo com Chinn e 

Ito (2005) mede o grau de abertura da conta de capital de um país, ou seja, a extensão em que 

o país permite o fluxo de capitais através de suas fronteiras. Um valor mais elevado do índice 

indica maior abertura, enquanto um valor mais baixo reflete mais restrições. 

O modelo especificado é adequado para alcançar os objectivos do estudo porque, ao 

contrário do modelo estimado por Garriga e Rodriguez (2019), esse modelo utiliza a 

rotatividade do governador do banco central como medida de independência do banco central, 

em vez do índice de independência legal. Este facto visa capturar a realidade dos países em 

desenvolvimento, onde uma das suas características é a fraca aplicação da lei, conforme 

defendido por Curierman et al. (1992). Assim, este modelo pode estar mais próximo de capturar 

a verdadeira relação entre a independência do banco central e a inflação nos países em 

desenvolvimento. 
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A transformação logarítmica é amplamente utilizada em modelos econométricos por 

vários motivos e segundo Wooldridge (2016) os coeficientes estimados em um modelo log-log 

representam elasticidades, facilitando a interpretação directa sobre como uma variação 

percentual em uma variável explicativa impacta a variável dependente. Adicionalmente, de 

acordo com Gelfand (2013), a transformação ajuda a reduzir problemas de heterocedasticidade, 

estabilizando a variância dos resíduos e melhorando a eficiência das estimativas, isso ocorre 

porque os logaritmos comprimem a escala das variáveis, tornando os resíduos menos 

susceptíveis a variações extremas.  

A transformação também permite linearizar relações não lineares, comuns em variáveis 

econômicas, o que facilita tanto a modelagem quanto a interpretação dos resultados. Um 

modelo Log Log também atenua outliers, já que a escala logarítmica reduz a influência de 

valores extremos, aumentando a robustez do modelo, nesse âmbito, foram aplicados logaritmos 

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

 𝑙𝑛𝜋𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑒𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑇𝑐𝑖𝑡 + 𝛽5𝑙𝑛𝐴𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑙𝑛𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡   

 + 𝛽7𝑙𝑛𝑊𝜋𝑖𝑡 + 𝛽8𝑙𝑛𝐷𝑝𝑖𝑡 + 𝛽9𝑙𝑛𝐷𝑗𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑓𝑖𝑡 + ɛ𝑖𝑡 (3.2) 

Onde ln⁡ representa o logaritmo natural, todos os parâmetros, variáveis e subscritos mantêm 

as definições previamente apresentadas. Neste modelo, os coeficientes βj (j=3, 4, 5, 6, 7, 8 e 9) 

são interpretados como elasticidades, dado que a equação segue uma especificação de 

elasticidades constantes. Assim, 𝑙𝑛𝜋𝑖𝑡 mede a variação percentual da inflação em resposta à 

variação percentual de cada variável independente. Esta abordagem permite uma interpretação 

clara e directa do impacto proporcional das variáveis explicativas sobre a variável dependente. 

As variáveis nível de democracia (𝐷𝑒𝑚) e abertura financeira (𝐴𝑓) não foram submetidas a 

transformações logarítmicas por se tratarem de índices. A logaritmização dessas variáveis cria 

distorções nos dados originais e na interpretação dos mesmos. Por sua vez, a variável 

rotatividade do governador do banco central não foi logaritmizada por se tratar de uma variável 

dummy. A sua escala binária (0 a 1) já é adequada à modelação econométrica sem necessidade 

de transformações adicionais.  

Para evitar perda de observações em variáveis onde temos valores negativos ou zero, 

seguí a abordagem de David (2010) e Garriga e Rodríguez (2019), onde, para as observações 
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em que a variável apresenta valores iguais a zero, a transformação logarítmica foi substituída 

pelo valor zero. Este procedimento fundamenta-se no facto de que o logaritmo de 1, o menor 

valor positivo no contexto logarítmico, é igual a zero. Assim, atribuir o valor zero às 

observações nulas na variável original permite preservar a consistência do modelo sem excluir 

dados relevantes. Para as observações com valores negativos, foi adoptada uma transformação 

logarítmica modificada. Neste caso, utilizou-se o módulo do valor negativo, seguido da 

inversão do sinal . Este método garante que a direcção do impacto (negativa) seja preservada, 

ao mesmo tempo que se contorna a limitação matemática de calcular o logaritmo de números 

negativos. Os procedimentos detalhados e os comandos utilizados para implementar estas 

transformações estão 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 aleatórios. A diferença entre os 

dois é que o modelo de efeitos fixos, assume que os efeitos individuais são específicos para 

cada unidade observada e constantes ao longo do tempo, enquanto que o modelo de efeitos 

aleatórios assume que os efeitos individuais são aleatórios, distribuídos 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 aleatórios, sendo o teste de Hausman 

aplicado para determinar a abordagem mais adequada 

Na estimação do modelo de efeitos fixos, o modelo passou a ter a seguinte especificação :  

 𝑙𝑛𝜋𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑒𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑇𝑐𝑖𝑡 + 𝛽5𝑙𝑛𝐴𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑙𝑛𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡   

 + 𝛽7𝑙𝑛𝑊𝜋𝑖𝑡 + 𝛽8𝑙𝑛𝐷𝑝𝑖𝑡 + 𝛽9𝑙𝑛𝐷𝑗𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑓𝑖𝑡 + 𝛼𝑖+𝑢𝑖𝑡 (3.3) 

 

Onde 𝛼𝑖 captura os efeitos individuais não observados de cada país da SADC . Os 𝛽
𝑗
 de todas 

as variáveis e os subscritos i e t têm as mesmas definições dadas anteriormente e 𝑢𝑖𝑡 é o erro 

idiossincrático ou erro variável no tempo, pois representa factores não observados que mudam 

ao longo do tempo e influenciam a variável dependente. 
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Para a estimação do modelo de efeitos aleatórios , o modelo passou a ter a seguinte 

especificação : 

 𝑙𝑛𝜋𝑖𝑡 =  𝛽0 + 𝛽1𝑅𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝑒𝑚𝑖𝑡 + 𝛽3𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵𝑃𝑖𝑡 + 𝛽4𝑙𝑛𝑇𝑐𝑖𝑡 + 𝛽5𝑙𝑛𝐴𝑐𝑖𝑡 + 𝛽6𝑃𝑜𝑙𝑖𝑡   

 + 𝛽7𝑙𝑛𝑊𝜋𝑖𝑡 + 𝛽8𝑙𝑛𝐷𝑝𝑖𝑡 + 𝛽9𝑙𝑛𝐷𝑗𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝑓𝑖𝑡 + 𝑤𝑖𝑡    (3.4) 

 

onde 𝑤𝑖𝑡= 𝛼𝑖+𝑢𝑖𝑡  e representa o termo de erro composto. Os 𝛽
𝑗
 de todas as variáveis e os 

subscritos i e t têm as mesmas definições dadas anteriormente. 

Segundo Hausman (1976)  o teste verifica se os efeitos individuais ( 𝛼𝑖), estão ou não 

correlacionados com as variáveis independentes e os efeitos são fixos quando os efeitos 

individuais estiverem correlacionados com as variáveis independentes, são aleatórios quando 

os efeitos individuais não estiverem correlacionados com as variáveis independentes. A 

hipótese nula ( H0) é de efeitos aleatórios , se for rejeitada, a conclusão é que o método de 

efeitos aleatórios não deve ser escolhido e o modelo de efeitos-fixos é que fornece resultados 

consistentes. 

 

De acordo com Sheytanova (2014) os pressupostos do modelo de efeitos fixos são :  

1. Exogeneidade dos erros, em que o termo de erro não deve estar correlacionado com as 

variáveis explicativas ou com o efeito fixo. Mas o efeito fixo pode estar correlacionado 

com as variáveis explicativas . 

2. Homocedasticidade, em que a variância dos erros deve ser constante , 

independentemente dos valores das variáveis explicativas e do efeito fixo. 

3. Não autocorrelação dos erros, em que os erros devem ser independentes ao longo do 

tempo e entre as unidades. 

Os pressupostos para aplicação do modelo de efeitos aleatórios  são os mesmos que de 

efeitos fixos com a diferença no pressuposto de exogeneidade, em que o termo de erro não deve 

estar correlacionado com as variáveis explicativas ou com o efeito fixo mas  o efeito fixo, não 

deve estar correlacionado com as variáveis explicativas .Segundo Wooldridge (2016) , no 

modelo de efeitos aleatórios assumimos que o efeito não observado (𝛼𝑖) é não correlacionado 

com cada variável explicativa. 

 

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

estimação por Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) é adequada para o modelo de efeitos  
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fixos. Por outro lado, no modelo de efeitos aleatórios, a presença de autocorrelação serial no 

termo de erro composto1(𝑤𝑖𝑡= 𝛼𝑖+𝑢𝑖𝑡) requer técnicas mais robustas, como os Mínimos 

Quadrados Generalizados (MQG). O MQG ajusta a estimação considerando a correlação entre 

os erros ao longo do tempo, o que resulta em estimativas mais eficientes sob o pressuposto de 

que os efeitos não observados sejam não correlacionados com as variáveis explicativas. 

 

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

quadrados dos resíduos, com pesos 𝑤𝑖 =
1

𝜎𝑖
2 , enquanto no MQO, minimiza-se a soma 

não ponderada e a igualmente ponderada dos quadrados dos resíduos. 

 

Assim como foi dito anteriormente, para decidir entre o modelo de efeitos fixos e o 

modelo de efeitos aleatórios faz se o teste de Hausman, onde, de acordo com Sheytanova (2014) 

no teste de Hausman, sob a hipótese nula, um dos modelos comparados fornece resultados 

consistentes e eficientes2, enquanto o outro fornece resultados consistentes, mas ineficientes. 

Ao mesmo tempo, sob a hipótese alternativa, o primeiro modelo deve gerar resultados 

inconsistentes e o segundo, consistentes. 

 

Tendo em conta o exposto acima, a estatística do teste de Hausman é dada por :  

𝐻 = (𝛽̂
𝐼
 − 𝛽̂

𝐼𝐼
)′[𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐼) − 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐼𝐼)]

−1
  (𝛽̂

𝐼
 − 𝛽̂

𝐼𝐼
)             (3.5) 

 

Onde,  𝛽̂
𝐼
 é o vector correspondente aos coeficientes do modelo de efeitos fixos (EF) , 𝛽̂

𝐼𝐼
é o 

vector correspondente aos coeficientes do modelo de efeitos aleatórios (EA), 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐼) é a  

 

 

 

 

 
1  A autocorrelação serial nos erros ocorre no modelo de efeitos aleatórios porque o termo de erro 

composto (wit= αi+uit) é formado pelo efeito não observado específico de cada unidade (αi) e pelo erro 

idiossincrático (εit). Como αi é constante ao longo do tempo para cada unidade, ele introduz correlação 

entre os erros de diferentes períodos da mesma unidade, gerando a autocorrelação serial. 
2 Os coeficientes de um modelo são consistentes quando, com o aumento do tamanho da amostra, 

convergem para os verdadeiros valores dos parâmetros populacionais. São eficientes quando possuem 

a menor variância possível, resultando em erros mínimos em comparação com outros 

estimadores.(Rehal, 2022) 
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matriz de variância-covariância do estimador 𝛽̂
𝐼
, 𝑉𝑎𝑟(𝛽̂𝐼𝐼) é a matriz de variância-covariância 

do estimador 𝛽̂
𝐼𝐼

. 

 

O teste de Hausman segue uma distribuição qui-quadrado (𝜒²) com 𝑘 graus de liberdade.As 

hipoteses a testar estão descritas na tabela abaixo: 

Tabela 3.1: Hipóteses do teste de Hausman 

Hipótese Condição Modelo de EA Modelo de EF 

 Exogeneidade Consistente e Eficiente Consistente e Ineficiente 

 Endogeneidade Inconsistente Consistente e  Eficiente 

Fonte: Sheytanova (2014) 

 

De acordo com a tabela acima, a hipótese nula indica que o modelo mais adequado é o de 

efeitos aleatórios, enquanto a hipótese alternativa sugere que o modelo mais apropriado é o de 

efeitos fixos. A estatística de Hausman é comparada com os valores críticos da distribuição 

qui-quadrado (𝜒²) com 𝑘 graus de liberdade. Caso a estatística de Hausman seja maior do que 

o seu valor crítico, a hipótese nula será rejeitada, indicando que o modelo mais adequado é o 

de efeitos fixos. Se a hipótese nula não for rejeitada, ou seja, se o valor da estatística de 

Hausman for menor do que o seu valor crítico, o modelo mais apropriado será o de efeitos 

aleatórios (Sheytanova, 2014). 

 

Adicionalmente, é possível tomar a decisão de rejeitar ou não a hipótese nula com base 

no valor do p-value. De acordo com Nhabinde (2013), a hipótese nula é rejeitada se o p-value 

da estatística de Hausman for menor do que os três níveis de significância convencionais: 1%, 

5% ou 10%. 

Para avaliar a existência de possíveis problemas decorrentes da violação dos 

pressupostos do modelo linear clássico, foram conduzidos testes diagnósticos. Segundo 

Gujarati (2003), os principais problemas associados a essas violações incluem: 

heterocedasticidade, autocorrelação dos erros, multicolinearidade3 e não normalidade dos 

 
3 Segundo Gujarati (2003), a multicolinearidade não viola directamente os pressupostos do modelo de 

Mínimos Quadrados Ordinários (MQO), mas a perfeita multicolinearidade sim. A multicolinearidade 
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erros. A ocorrência de tais violações compromete as propriedades desejáveis dos estimadores 

obtidos pelo método dos mínimos quadrados ordinários (MQO), de forma que eles deixam de 

ser BLUE.4 

Para detectar a presença de heterocedasticidade no modelo, o estudo recorreu ao teste 

de Bartlett (1937), o qual, segundo Gujarati (2003), Arsham e Lovric (2011) e Nhabinde 

(2022), é apropriado quando os dados seguem uma distribuição normal. A hipótese nula testada 

é a de homocedasticidade, ou seja, de que a variância dos erros é constante, contra a hipótese 

alternativa de heterocedasticidade, que sugere que a variância dos erros não é constante. O teste 

de Bartlett segue uma distribuição qui-quadrado (χ²) com k graus de liberdade. Assim, se o p-

value da estatística χ² for menor do que os três níveis de significância convencionais (1%, 5% 

ou 10%), a hipótese nula é rejeitada, concluindo-se que o modelo apresenta o problema de 

heterocedasticidade. 

Para verificar a não normalidade dos erros, o presente estudo aplicou o teste numérico 

de normalidade de assimetria e curtose, amplamente usado em estudos acadêmicos como no 

trabalho de Nhabinde (2013) e o método gráfico que usa o histograma dos resíduos 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 estatística geral que verifica a normalidade dos erros. Além disso, 

o teste requer um mínimo de oito observações para realizar os cálculos necessários, garantindo 

a robustez da análise. Portanto, foi testada a hipótese nula de que os erros são normalmente 

distribuídos, contra a hipótese alternativa de que os mesmos não são normalmente distribuídos. 

Pelo teste numérico, a hipótese nula é rejeitada se o valor do p-value for menor do que os três 

níveis de significância convencionais (1%, 5% e 10%) . Pela análise do histograma a hipótese 

nula é rejeitada se os valores caírem fora da curva de distribuição normal. O teste de shapiro e 

Wilk apesar de ser amplamente usado em estudos  

 
ocorre quando há correlação entre as variáveis explicativas, o que pode afectar a precisão dos 

estimadores. Contudo, é a perfeita multicolinearidade — quando uma variável é uma combinação linear 

exata de outra — que viola os pressupostos do modelo, tornando impossível a estimação dos 

coeficientes de forma eficiente e confiável. 
 
4 Segundo Gujarati (2003), os estimadores dos mínimos quadrados ordinários (MQO) são considerados 

BLUE (Best Linear Unbiased Estimator), ou seja, os melhores estimadores lineares não viesado com 

menor variância, conforme estabelecido pelo Teorema de Gauss-Markov. Se um estimador não é 

BLUE, significa que não é o melhor estimador linear  não viesado com menor variância. 
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econométricos, não foi usado no presente estudo pois de acordo com Royston (1995), esse teste 

pode não ser apropriado para amostras com mais de 50 observações e o presente estudo usa 

220 observações. 

A presença de autocorrelação 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 hipótese nula de ausência de autocorrelação de primeira ordem5 contra a 

hipótese alternativa de existência de autocorrelação de primeira ordem nos erros do modelo. A 

hipótese nula é rejeitada quando o p-value obtido é menor do que um dos três níveis de 

significância convencionais (1%, 5% e 10%), indicando a presença de autocorrelação serial. 

Caso contrário, conclui-se que não há evidências suficientes para rejeitar a hipótese nula, 

sugerindo ausência de autocorrelação serial. 

Quanto à multicolinearidade, analisou-se o factor de inflação da variância (VIF) que , 

de acordo com Gujarati (2003) e Wooldridge ( 2016), quando o valor de VIF é maior do que 

10, a multicolinearidade é um problema. 

Em todos esses testes, foram considerados os níveis de significância 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 estão 

indicados na tabela abaixo: 

Tabela 3.2: Sinais esperados  

Variável Coeficiente Sinal esperado 

Rotatividade do governador  𝛽
1

 Positivo (+) 

Nível de Democracia 𝛽
2

 Indeterminado (+/-) 

PIB per capita 𝛽
3

 Indeterminado (+/-) 

 
5 A autocorrelação é chamada de primeira ordem nos erros pois implica que  os  erros de um período 
(t) estão correlacionados com os erros no período imediatamente anterior (t−1). Gujarati (2003) 
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Taxa de câmbio 𝛽
4

 Positivo (+) 

Abertura Comercial 𝛽
5

 Indeterminado (+/-) 

Estabilidade política 𝛽
6

 Negativo (-) 

Taxa de inflação global 𝛽
7

 Positivo (+) 

Desvio do produto 𝛽
8

 Positivo (+) 

Diferença de taxa de juros 𝛽
9
 Negativo (-) 

Abertura Financeira 𝛽
10

 Negativo (-) 

Fonte: Elaborada pela autora com base na literatura existente 

 

A literatura é unânime em afirmar que a relação entre a independência do banco central 

e a inflação é negativa. O coeficiente da rotatividade do governador do banco central (β1) 

apresenta sinal esperado positivo, significa que quanto maior for a rotatividade do governador 

do banco central ( menor independência), maior será o nível de inflação reflectindo uma relação 

inversa entre inflação e independência do banco central, conforme apontam Cukierman et al. 

(1992), Balino (1994), Mendonça (2006), Agoba et al. (2017) e Garriga e Rodríguez (2019).      

 

A literatura prevê que o impacto da democracia sobre a inflação pode assumir tanto um 

sinal negativo quanto positivo. A relação entre democracia e inflação varia de acordo com o 

nível de desigualdade: em países com menor desigualdade, a democracia tende a estar 

associada a níveis mais baixos de inflação, enquanto em contextos de maior desigualdade, está 

frequentemente vinculada a níveis mais elevados de inflação (Desai, 2003; Garriga e 

Rodriguez, 2019). 

 

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

resultados divergentes. Alguns estudos não identificam uma relação significativa entre 
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inflação e PIB per capita (Garriga e Rodriguez, 2019). Outros sugerem que o efeito depende 

da capacidade do país de criar ferramentas para lidar com os custos da inflação ou ajustar a 

oferta em resposta ao aumento da procura causado pelo crescimento do rendimento das famílias 

(Agoba et al. 2017). Assim, a relação entre PIB per capita e inflação varia de acordo com as 

condições econômicas e institucionais de cada país. 

 

O sinal esperado para a taxa de câmbio é positivo pois o aumento da taxa de câmbio, 

que resulta na desvalorização ou depreciação da moeda local, torna as importações mais caras, 

incluindo dos bens intermediários usados na produção doméstica. Esse aumento nos custos de 

produção tende a elevar os preços internos, contribuindo para o aumento da inflação (Kiguel, 

1994 ; Orhan e Emikonel 2023). 

 

O sinal esperado para a abertura comercial é indeterminado pois existem estudos que 

afirmam que a abertura comercial afecta positivamente a inflação, onde, economias mais 

abertas são mais vulneráveis a choques externos e aumentos nos preços internacionais. Isso 

pode levar à inflação importada ( Agoba et al 2017; Kurihara 2013). Por outro lado, outros 

estudos mostram que a abertura comercial afecta negativamente a inflação pois aumenta a 

concorrência externa, forçando produtores locais a reduzirem preços para competir, o que pode 

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

 

 

O sinal esperado para estabilidade política é negativo . A estabilidade política reduz a 

inflação porque aumenta a previsibilidade econômica, fortalecendo a confiança de investidores 

e consumidores. Além disso, governos estáveis tendem a adotar políticas monetárias e fiscais 

mais responsáveis, evitando choques que pressionem os preços (Aisen e Viega , 2006; Salma 

e Khan, 2023). 

 

O sinal esperado para a taxa de inflação mundial é positivo. Aumentos na inflação 

global geralmente refletem o aumento dos preços de bens e serviços no mercado internacional, 

economias abertas podem importar essa inflação ( Agoba et al., 2017 ; Cepni e Clements, 

2024). 
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De acordo com a teoria econômica, o sinal esperado para o Output Gap é positivo. A 

curva de Phillips Neo-Keynesiana6 indica que, um aumento no Output Gap positivo tende a 

gerar pressões inflacionárias, uma vez que indica que a economia está a operar acima do seu 

potencial. Nesse cenário, as empresas aumentam a produção para atender à procura crescente, 

o que leva à contratação de mais mão de obra e à compra de mais bens intermediários e 

recursos, elevando os custos de produção. As empresas, então, repassam parte desses custos ao 

consumidor final, gerando inflação ( Garriga e Rodriguez, 2019; Motyovszki, 2013 ; Clinton, 

2005). 

O sinal esperado para a diferença de taxa de juros é negativo, pois um aumento nessa 

diferença indica maior autonomia na condução da política monetária. Com maior autonomia, 

os bancos centrais podem adotar políticas monetárias voltadas para o controle da inflação, sem 

depender da influência externa. Isso geralmente resulta em um maior controle sobre a inflação 

ou na sua minimização ( Garriga e Rodriguez, 2019). 

O sinal esperado para a abertura financeira é negativo, pois um aumento na abertura 

financeira gera maior concorrência e facilita a entrada de capital externo, o que pode melhorar 

a eficiência dos mercados e consequentemente, minimizar as pressões inflacionárias (Garriga 

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

 

3.3 Cobertura do estudo  
O período de análise do presente estudo é de 2000 a 2019. O ano de 2000 marca o início 

de um novo milênio e reflecte um momento de transições econômicas e políticas nos países da 

SADC. Estas transições incluíram reformas institucionais e esforços para estabilizar as suas 

economias, criando um ambiente mais propício para avaliar a relação entre a independência do 

banco central e a inflação. 

Períodos de pelo menos 10 a 20 anos são frequentemente utilizados em estudos 

económicos pois é um horizonte temporal suficiente para garantir um número adequado de 

observações para análises econométricas robustas. O intervalo de 2000 a 2019 proporciona 

duas décadas completas de análise. A escolha de 2019 como limite superior também foi 

estratégica, encerrando um ciclo de 20 anos antes das perturbações económicas causadas pela 

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

 
6 A curva de Phillips originalmente descreve a relação inversa entre o desemprego e a inflação, mas ao 

ser expandida para curva de philips neo Keynesiana  inclui o output gap.(Motyovszki, 2013) 
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oferece uma base sólida para investigar a relação entre independência do banco central e 

inflação, com dados consistentes e um contexto relevante. 

Gráfico 3.1: Disponibilidade de dados nos 16 países da SADC 

 

Fonte: Cálculos da autora. 

Quanto à delimitação geográfica, de acordo com o gráfico acima, pode ver se que dos 16 países 

membros da SADC, o estudo abrange 11, devido à indisponibilidade de dados completos para 

os outros 5. Considerando que a pesquisa é uma fonte crucial para a promoção do crescimento 

e do desenvolvimento económico e tendo em conta que os estudos sobre a independência dos 

bancos centrais nos países da SADC são escassos, o presente estudo cobre, em termos 

geográficos, os países da SADC, com o intuito de contribuir positivamente para esses 

objectivos e enriquecer a pesquisa académica nesta área. 

3.4 Descrição de Dados 

A estimação do modelo especificado na secção (3.1) usou dados de painel equilibrado 

de 11 países da SADC relativos ao período coberto por esse estudo (2000-2019)  que estão 

disponíveis no anexo B, bem como a descrição dos mesmos. 

 

Para o cálculo da variável diferença de taxa de juros, usou se a fórmula apresentada 

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

𝐷𝑗 = 𝑖𝑛𝑡 − 𝑖𝐸𝑈𝐴                                (3.6) 
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onde Dj representa a diferença de taxa de juro, 𝑖𝑛𝑡 é a taxa de juros doméstica do país n no ano 

t e 𝑖𝐸𝑈𝐴 corresponde à taxa de juros dos Estados Unidos da América (EUA). O resultado dessa 

diferença reflecte o grau de autonomia da política monetária do país analisado. 

 

No âmbito do cálculo do desvio do produto em relação ao seu nível potencial, utilizou- 

se a fórmula abaixo:  

𝐷𝑝 = 𝑃𝐼𝐵𝑅𝑒𝑎𝑙 − 𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙                  (3.7) 

onde 𝑃𝐼𝐵𝑅𝑒𝑎𝑙 representa o Produto Interno Bruto efectivamente observado e o 𝑃𝐼𝐵𝑝𝑜𝑡𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑙 

corresponde ao nível ótimo do produto, no qual todos os recursos são utilizados em sua 

capacidade máxima.  

 

Para determinar o PIB potencial, foi realizada uma regressão simples no software Stata, 

como demonstrado abaixo :  

𝑃𝐼𝐵𝑅𝑒𝑎𝑙 = 𝛽0+𝛽
1

𝑇𝑒𝑚𝑝𝑜+𝜇𝑡                                                  (3.8)   

onde, o PIB Real é a variável dependente e o tempo, nesse caso os 20 anos é a variável 

independente. Após a regressão, utilizou - se o comando predict  para estimar o PIB potencial 

para cada ano e cada país considerado no presente estudo. Com os valores do PIB potencial 

determinados, aplicou - se a fórmula 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 inflação, PIB, exportação, 

importação, estabilidade política, taxa de juros e taxa de câmbio foi a base de dados do Banco 

Mundial. Para a variável rotatividade do governador do banco central, os dados foram 

colectados nos sites oficiais dos bancos centrais dos 11 países cobertos pelo estudo. Os dados 

sobre o índice de democracia e o índice 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 são amplamente utilizadas em estudos econômicos e 

reconhecidas internacionalmente como fontes confiáveis e seguras. Para cada variável, os 

dados foram obtidos de uma única fonte, assegurando consistência na análise. 

 

Para a compilação e organização dos dados, bem como para a elaboração dos gráficos 

e a estimação do modelo econométrico foram usados os softwares Excel e Stata. 
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A tabela abaixo apresenta o sumário estatístico das variáveis em estudo. 

Tabela 3.3 : Sumário Estatístico 

Variável Forma de 

expressão 

Observações  Média Desvio 

padrão 

Mínimo Máximo 

Inflação Percentagem  220 1,633 0,941 -2,865 3,485 

Rotatividade 

do governador 

Binária 

( 0 ou 1) 

220 - - 0 1 

Nível de 

democracia 

Índice 220 0,523 0,247 0,001 0,922 

PIB Per capita Dólares 

constantes de 

2015 

220 7,746 1,136 5,681 9,877 

Taxa de 

câmbio 

Moeda local 

por 1 dólar 

dos EUA 

220 3,663 2,149 1,135 8,194 

Abertura 

comercial 

Rácio 220 -0,274 0,493 -1,428 0,798 

Estabilidade 

política 

Percentagem 220 53,219 20,509 12,857 93,75 

Inflação 

mundial 

Percentagem  220 1,285 0,420 0,663 2,061 

Desvio do 

produto 

Dólares 

constantes de 

2015 

220 -0,753 19,754 -28,140 28,104 

Diferença de 

taxa de juros 

Percentagem 220 2,197 0,701 0,107 4,039 

Abertura 

Financeira 

Índice 220 -0,045 1,522 -1,240 2,300 

Fonte: Cálculos 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 estatísticas descritivas das 11 variáveis utilizadas no presente 

estudo. Essas estatísticas fornecem uma visão geral das características dos dados, incluindo a 

medida de tendência central , média, a medida de dispersão, desvio padrão, os valores mínimos 

e máximos e o número de observações para cada variável. O  estudo conta com um  
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total de 220 observações que resultam do produto entre o número de países e o número de anos 

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

 

A inflação, que é a variável dependente do estudo, apresenta uma média de 1,63%, com 

uma variação relativamente moderada, reflectida no desvio padrão de 0,94. Os valores mínimo 

(-2,87%) e máximo (3,48%) sugerem a existência de países que enfrentaram períodos de 

deflação e de pressões inflacionárias de até 3,48%. 

 

A variável de interesse do estudo, rotatividade do governador do banco central, é uma 

variável dummy que assume o valor 1 quando ocorre uma mudança de governador do banco 

central e 0 caso contrário. Por se tratar de uma variável categórica, não são apresentados valores 

de média e desvio padrão. 

 

No contexto institucional, o índice de democracia revela um nível moderado, com uma 

média de 0,52 em uma escala de 0 a 1. Por outro lado, a estabilidade política apresenta uma 

variação significativa, com valores entre 12,85 e 93,75, reflectindo cenários amplamente 

distintos entre os países e ao longo do período analisado. 

 

O PIB per capita médio dos países da SADC é de 7,746 dólares. A abertura comercial 

na região apresenta uma média negativa de -0,274, reflectindo baixos níveis de integração ao 

comércio internacional. Essa situação é reforçada pelo índice de abertura financeira, que 

também apresenta valores médios negativos, indicando restrições ao fluxo internacional de 

capitais. 

 

Os dados mostram ainda que as taxas de câmbio variam consideravelmente entre os 

países, com uma média de 3,663 unidades de moeda local por 1 dólar dos Estados Unidos da 

América e valores que partem de um mínimo de 1,135 e máximo de 8,194. O desvio do produto 

apresenta uma média negativa de -0,274, indicando que diversos países da região operaram 

abaixo de seu potencial durante o período analisado. 

 

Por fim, a diferença de taxas de juros em relação aos Estados Unidos apresentou uma 

média de 2,197 , um mínimo de 0,107 e máximo de 4,039 . As taxas de inflação mundial 

apresentaram variações moderadas de 0,663% a 2,061%, evidenciando um cenário 

internacional relativamente estável. 
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         CAPÍTULO IV : ANÁLISE DOS RESULTADOS ECONOMÉTRICOS 

O presente capítulo está dividido em três secções. A primeira secção apresenta  e 

interpreta os resultados da estimação dos modelos de efeitos fixos e  aleatórios e do teste de 

especificação de Hausman. A segunda secção analisa os resultados dos testes diagnósticos de 

regressão. A última secção apresenta, interpreta e analisa, os resultados da estimação do 

modelo de efeitos aleatórios corrigido. 

4.1 Resultados da Estimação dos Modelos de Efeitos Fixos e Efeitos Aleatórios 

 A estimação do modelo (3.3) de efeitos fixos (EF) e do modelo (3.4) de efeitos 

aleatórios (EA) produziu os resultados apresentados no Anexo C e sumarizados na tabela 

abaixo. 

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

Variável dependente:Ln𝜋 

Variáveis independentes Modelo de EF Modelo de EA 

RG 0,069 

(0,157) 

0,032 

(0,162) 

Dem 0,626 

(0,519) 

0,150 

(0,346) 

LnPIBP -1,051 

(0,519) 

-0,050 

(0,119) 

LnTc -0,013 

(0,295) 

-0,164 

(0,044) 

LnAc 0,597 

(0,340) 

0,002 

(0,212) 

LnPol -0,188 

(0,223) 

-0,250 

(0,203) 

LnW𝜋 0,288 

(0,162) 

0,392 

(0,134) 

LnDp 0,001 

(0,003) 

0,001 

(0,003) 

LnDj 0,480 

(0,140) 

0,671 

(0,123) 
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Af 

 

-0,056 

(0,144) 

-0,037 

(0,057) 

Constante 8,954 

(3,895) 

1,531 

(1,397) 

Nº de observações 220 220 

Estatística F 5,43 - 

P-Value de F 0,000 - 

Estatística W - 71,63 

P-Value de W - 0,000 

𝑅2 0,214 0,287 

Notas: Ln - Logaritmo natural ; Os números entre os parênteses são os erros-padrão das estatísticas t para o 

modelo EF e das estatísticas z para o modelo de EA 

 

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

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

Variáveis Modelo de EF 

(b) 

Modelo de EA 

(B) 

Diferença 

(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 

LnW𝜋 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 

𝜒(10)
2 =6,42    

Prob>𝜒2 =0,779    

Fonte: Elaborada pela autora  

 

A tabela apresentada mostra que a diferença entre os coeficientes estimados pelos modelos de 

efeitos fixos (b) e efeitos aleatórios (B) não é nula. A diferença varia entre um valor mínimo 

de -1,001 para a variável PIB per capita e um valor máximo de 0,595 para a variável abertura 

comercial, o que indica a existência de diferenças sistemáticas entre os coeficientes dos dois 

modelos. 

O teste de Hausman, descrito na secção (3.1), foi realizado para determinar qual dos 

dois modelos (efeitos fixos ou aleatórios) se ajusta melhor aos dados. Os resultados deste teste 

mostram que o p-value da estatística 𝜒2  é 0,779, o que é maior do que os três níveis de 
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significância convencionais (1%, 5% e 10%). Deste modo, não se rejeita a hipótese nula, que 

postula que os efeitos individuais não estão correlacionados com os regressores do modelo. 

 

Portanto, o modelo de efeitos aleatórios é considerado o mais adequado para os dados 

analisados. Assim, as estimativas de efeitos aleatórios serão utilizadas nas análises das secções 

subsequentes deste capítulo. 

4.2 Resultados dos Testes Diagnósticos de Regressão 

Os testes diagnósticos descritos na secção (3.1) , produziram os resultados apresentados 

no Anexo E. 

 

De acordo com os resultados apresentados no Anexo E e descritos na Seção 3.1, a 

análise de normalidade dos erros foi realizada tanto pelo método numérico como gráfico. O 

teste numérico de normalidade apresentou um p-value de 0,4176, indicando que não se rejeita 

a hipótese nula de que os erros estão normalmente distribuídos, dado que o p-value é maior do 

que os três níveis de significância convencionais (1%, 5% e 10%). Além disso, a análise 

gráfica, representada pelo histograma dos resíduos incluído no mesmo anexo, evidencia uma 

distribuição simétrica, com a maioria dos valores a concentrar-se dentro da curva de 

distribuição normal, confirmando a normalidade dos erros. Esse resultado contribui para a 

eficiência dos estimadores do MQO e, de acordo com Nhabinde (2022), as estatísticas t, F, z e 

W são válidas. 

 

O teste de multicolinearidade, cujos resultados estão apresentados no Anexo E, indica 

que a multicolinearidade perfeita não está presente no modelo econométrico deste estudo, pois 

os factores de inflação da variância (VIF) para cada variável são inferiores a 10. Assim, a 

multicolinearidade não constitui um problema neste estudo. Esse resultado favorece a 

identificação clara do efeito parcial de cada variável, contribuindo para a obtenção de erros 

padrão mais baixos, estimadores de Mínimos Quadrados Ordinários (MQO) mais precisos e 

com menores variâncias. 

 

Os resultados obtidos pelo teste de autocorrelação de Wooldridge, descrito na Secção 

3.1 e apresentado no Anexo E, indicaram um p-value de 0,000, o que é menor do que os três 

níveis de significância convencionais. Este resultado permite rejeitar a hipótese nula de 

ausência de autocorrelação de primeira ordem, confirmando a presença do problema de 
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autocorrelação no modelo. De acordo com Nhabinde (2022), a correlação é um problema para 

o modelo de efeitos fixos. 

Os resultados apresentados no Anexo E, relativos à detecção de heterocedasticidade no 

modelo, com o teste descrito na Seção 3.1, indicam uma estatística de Bartlett de 66,74 e um 

p-value de 0,000. Esse p-value, menor do que os três níveis de significância convencionais 

(1%, 5% e 10%), leva à rejeição da hipótese nula de homocedasticidade, sugerindo a presença 

de heterocedasticidade no modelo. Como resultado, os erros padrão 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 aleatórios 

corrigido são apresentados na próxima secção.  
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4.3 Resultados da estimação do Modelo de Efeitos Aleatórios Corrigido 

 A correção do problema de heterocedasticidade, identificado na Secção 4.2, produziu 

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

 

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

Variável dependente:Ln𝜋 

Variáveis independentes Modelo inicial (A) Modelo corrigido (B) 

RG 0,032 

(0,162) 

0,032 

(0,249) 

Dem 0,150 

(0,346) 

0,150 

(0,300) 

LnPIBP -0,050 

(0,119) 

-0,050 

(0,199) 

LnTc -0,164 

(0,044) 

-0,164 

(0,059) 

LnAc 0,002 

(0,212) 

0,002 

(0,296) 

LnPol -0,250 

(0,203) 

-0,250 

(0,107) 

LnW𝜋 0,392 

(0,134) 

0,392 

(0,101) 

LnDp 0,001 

(0,003) 

0,001 

(0,003) 

LnDj 0,671 

(0,123) 

0,671 

(0,189) 

Af -0,037 

(0,057) 

-0,037 

(0,082) 

Constante 1,531 

(1,397) 

1,531 

(1,963) 

Nº de observações 220 220 

P-Value de W 0,000 0,000 

𝑅2 0,287 0,287 
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Nota: Ln - Logaritmo natural ; Os números entre os parênteses são os erros-padrão da estatísticas z  

A tabela apresentada acima mostra, na Coluna A, os resultados do modelo inicial de 

efeitos aleatórios, antes da correcção da heterocedasticidade e na Coluna B, os resultados após 

a correção, com os erros padrão robustos indicados entre parênteses. Após a correcção, não 

houve alteração nos valores dos coeficientes, no coeficiente de determinação nem no p-value 

da estatística de Wald. Contudo, com o modelo corrigido, os erros padrão das estimativas 

tornaram-se consistentes.  

  

O coeficiente de determinação (𝑅2=0,287) indica que cerca de 28,7% da variação na 

inflação nos países da SADC é explicada pelas variáveis independentes do modelo. Os 71,3% 

restantes reflectem factores não observados, capturados pelo termo do erro. Este resultado 

evidencia a complexidade da dinâmica inflacionária na região, sugerindo que, embora a 

independência do banco central e as variáveis associadas desempenhem um papel relevante, 

outros elementos, não contemplados no modelo, também influenciam os níveis de inflação. 

 

A Tabela 4.3, na Coluna B, apresenta um p-value de 0,000 para a estatística de Wald, 

o qual é menor do que os três níveis de significância convencionais. Esse resultado leva à 

rejeição da hipótese nula de que as variáveis independentes não exercem efeito sobre a variável 

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

   

Em relação aos coeficientes parciais de regressão, todos estão em conformidade com a 

teoria económica, ou seja, apresentam os sinais esperados, com excepção da taxa de câmbio e 

da diferença de taxa de juro. 

      

O sinal da rotatividade do governador do banco central é positivo, conforme esperado, 

mas, esse resultado indica que, nos países da SADC, a independência do banco central, medida 

pela rotatividade do governador, não apresenta uma relação estatisticamente significativa com 

a inflação pois o p-value da estatística z para a variável rotatividade do governador do banco 

central é maior do que os três níveis de significância convencionais, neste contexto, a variação 

nos governadores do banco central não exerce um impacto claro sobre os níveis de inflação. 

Essa ausência de efeito pode ser atribuída a características estruturais dos países em 

desenvolvimento, como os da SADC, onde as instituições frequentemente demonstram 

fragilidade, baixa transparência e problemas de governança. Nestas condições, a nomeação ou 
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remoção de governadores muitas vezes responde a interesses políticos, em vez de critérios 

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

 

Adicionalmente, mesmo em cenários de baixa rotatividade, a permanência prolongada 

de um governador no cargo pode refletir alinhamentos com os interesses do governo, o que 

também reduz a independência da instituição. A persistência dos mesmos partidos ou líderes 

políticos no poder, característica comum na região, contribui ainda mais para enfraquecer a 

ligação entre a rotatividade do governador , independência do banco central e inflação. 

 

O coeficiente estimado para a variável inflação mundial é positivo, como antecipado 

pela literatura existente e estatisticamente significativo, com um p-value de 0,000, menor do 

que os três níveis de significância convencionais. Este resultado indica que um aumento de 1% 

na inflação mundial conduz a um aumento de 0,39% na inflação dos países da SADC, 

mantendo todos os outros factores constantes. Este resultado evidencia a elevada exposição 

destes países a choques externos, característica típica das economias em desenvolvimento, 

confirmando a vulnerabilidade dos países da SADC às dinâmicas globais. 

 

O coeficiente da variável diferença de taxa de juro é positivo, contrariando o esperado 

e é estatisticamente significativo, com um p-value de 0,000, abaixo dos três níveis de 

significância convencionais. Esperava-se que uma maior diferença de taxa de juros entre os 

países da SADC e os EUA fosse associada a um maior controle da inflação. No entanto, o 

resultado indica que, quando essa diferença aumenta em 1%, a inflação nos países da SADC 

sobe 0,67%. Esse resultado pode ser explicado por factores estruturais da região, como a 

vulnerabilidade a choques externos ou a fragilidade institucional, que limitam a eficácia da 

política monetária local. 

 

O coeficiente da variável taxa de câmbio é negativo, contrariando a expectativa. 

Esperava-se que um aumento na taxa de câmbio resultasse em um aumento da inflação, uma 

vez que uma moeda mais fraca geralmente aumenta o custo das importações, pressionando os 

preços internos. A um nível de significância de 1%, 5% e 10%, o resultado torna-se 

significativo, uma vez que o p-value (0,005) é menor que os três niveis de significância 

convecional. Assim, a esse nível, um aumento de 1% na taxa de câmbio dos países da SADC 

leva a uma redução de 0,16% na inflação, mantendo todos os outros factores constantes. Esse 

resultado inesperado pode ser explicado pela possibilidade de os países da SADC adotarem 
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políticas cambiais ou de estabilização que amortecem os efeitos directos da variação cambial 

na inflação interna, limitando o impacto negativo esperado. 

 

Os coeficientes estimados das variáveis nível de democracia, abertura comercial e 

desvio do produto apresentam, como esperado, um sinal positivo, mas não são estatisticamente 

significativos, uma vez que os p-values (0,618; 0,994; 0,839) são maiores do que os três níveis 

de significância convencionais. Assim, não se pode tirar inferências sobre essas variáveis, o 

que indica que, durante o período em estudo, elas não tiveram impacto na inflação dos países 

da SADC. 

 

Os coeficientes estimados das variáveis PIB per capita e abertura financeira 

apresentam, como esperado, um sinal negativo. Contudo, esses resultados também não são 

estatisticamente significativos, pois os p-values (0,802; 0,653) são maiores do que os três níveis 

de significância convencionais. Assim, não se pode concluir que essas variáveis exerceram 

influência sobre a inflação nos países da SADC durante o período analisado.  
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                       CAPÍTULO V: CONCLUSÕES E RECOMENDAÇÕES 

 

O presente capítulo apresenta as conclusões e recomendações sobre a relação entre 

independência do banco central e inflação nos países da SADC. 

5.1 Conclusões 

  O presente estudo analisou a relação entre a independência do banco central e a 

inflação nos países da SADC, utilizando dados de painel para o período de 2000 a 2019. A 

análise econométrica foi conduzida através de um modelo de efeitos aleatórios, com a 

rotatividade do governador do banco central como a medida de independência, seguindo a 

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

 

Embora a literatura indique uma relação negativa entre independência do banco central 

e inflação, os resultados deste estudo mostram que, para a SADC, essa relação não é 

estatisticamente significativa. Essa ausência de significância está alinhada com a maioria dos 

estudos empíricos anteriores ( Meade e Crowe, 2008; Haan e Klomp, 2010; Agoba et al. , 2017; 

Jácome e Pienknagura, 2022) os quais também não encontraram significância estatística nessa 

relação para países em desenvolvimento, independentemente do indicador de independência 

utilizado, mesmo que a lei garanta independência dos bancos centrais ou que haja menor nível 

de rotatividade do governador do banco central não há evidência empírica suficiente para 

concluir que os níveis de inflação tendem a reduzir. 

 

O impacto significativo da inflação mundial também pode ser relevante para explicar a 

ausência de uma relação clara entre a independência do banco central e a inflação na SADC. 

Factores externos, como choques globais de preços e políticas econômicas internacionais, têm 

um efeito considerável sobre a inflação interna, principalmente nos países em desenvolvimento 

como os da SADC, muitas vezes ofuscando o impacto das políticas internas de independência 

do banco central. 

 

Portanto, a independência do banco central, embora essencial, não é suficiente para 

garantir baixos níveis de inflação nos países da SADC. As fragilidades institucionais internas, 

combinadas com os efeitos de factores externos, como a inflação mundial, impactam 

directamente tanto o funcionamento das instituições nacionais quanto a eficácia das políticas 

econômicas. Assim, a relação entre a independência do banco central e a inflação é mais 
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complexa do que os modelos tradicionais sugerem e o estudo dessa dinâmica na região da 

SADC continua a ser uma área fértil para futuras pesquisas. 

5.2 Recomendações 

Dado que os resultados deste estudo indicam que a relação entre a independência do 

banco central e a inflação nos países da SADC não é estatisticamente significativa, torna-se 

essencial empreender mais pesquisa e aprofundar a análise considerando outros factores que 

possam influenciar a dinâmica inflacionária na região. A independência do banco central, por 

si só, pode não ser suficiente para garantir o controle da inflação, especialmente em economias 

com estruturas econômicas e institucionais heterogéneas. 

Neste sentido, recomenda-se que futuras investigações adoptem uma abordagem 

individualizada por país, analisando as particularidades de cada economia da SADC. A 

ausência de significância estatística na análise agregada pode resultar de diferenças 

institucionais, estruturais e políticas entre os países. Uma avaliação mais detalhada permitiria 

compreender melhor as especificidades nacionais e identificar eventuais factores que 

condicionam a relação entre a independência do banco central e a inflação. 

Adicionalmente, sugere-se que sejam conduzidos estudos que considerem o impacto da 

coordenação entre as políticas fiscal e monetária. A independência do banco central pode não 

alcançar os efeitos desejados se não houver uma gestão coordenada das políticas econômicas. 

Em particular, políticas fiscais expansionistas podem anular os esforços da autoridade 

monetária no controle da inflação. Assim, compreender como essa interação ocorre nos países 

da SADC poderá fornecer uma perspectiva mais abrangente sobre os desafios do controle da 

inflação na região. 

Outra dimensão relevante a ser explorada é o papel do regime de política monetária 

seguido por cada país. Alguns países em desenvolvimento adoptam regimes de metas de 

inflação, mas a sua eficácia pode ser condicionada pelo nível de desenvolvimento dos mercados 

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

Por fim, recomenda-se que os países da SADC adoptem medidas para reduzir a sua 

dependência externa e a vulnerabilidade a choques externos. Economias altamente expostas a 

factores externos estão mais susceptíveis a pressões inflacionárias que podem comprometer a 

eficácia da política monetária. Além disso, é fundamental reforçar as instituições económicas, 
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adaptando-as às realidades locais, de forma a garantir que a independência do banco central 

contribua de maneira mais eficaz para o controlo da inflação. 
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ANEXO A: Detalhe da transformação logarítmica para valores não positivos 
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Descrição de dados 

 

ANEXO C : Resultados de regressão de EF e de EA 
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C.2 Efeitos Aleatórios :  
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ANEXO D : Teste de Hausman 

 

ANEXO E : Testes Diagnósticos 
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Histograma dos resíduos 

 

 

Teste de Multicolinearidade 
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Teste de Autocorrelação Serial 

 

Teste de Heterocedasticidade 
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ANEXO F : Correção da Heterocedasticidade 

 


