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Resumo: O Ministério da Fazenda ¢ o principal 6rgdo planejador de politicas
econdmicas nacionais, responsavel por administrar e executar o or¢gamento € o
repasse aos demais ministérios. O planejamento econdmico nacional ¢ essencial
para obter resultados futuros favoraveis de desempenho econdmico. E, como
chefe ministerial, o Ministro da Fazenda assume papel decisivo nas formulagdes
dessas politicas e os resultados obtidos deveriam refletir na sua permanéncia no
cargo. O objetivo do presente trabalho ¢ analisar os determinantes para a duragao
de um Ministro da Fazenda no Brasil, dado o recente periodo de instabilidade
econOmica e politica e a substituicdo de trés Ministros da Fazenda em menos de
18 meses. Dessa forma, a partir da implementacdo do Plano Real sdo analisadas
quais variaveis macroecondmicas e politicas sdo consideradas relevantes para a
duragdo do ministro da Fazenda. Para isso, utiliza-se o modelo de duragdo
Weibull com sele¢ao das varidveis relevantes pelo algoritmo stepwise. Dentre os
resultados observados, concluiu-se que as taxas de inflagdo e juros, variaveis
ligadas ao poder de compra em relagdo ao exterior, a aprovagao do governo e a
mudanga de presidente sdo relevantes para a permanéncia do ministro no cargo.

Palavras-chave: Ministro da Fazenda; modelo de sobrevivéncia; Weibull

Abstract: The Ministry of Finance is the main national planning organ of
economic policy, in charge of executing and administrating the budget and the
distribution of resources to the other ministries. The national economic planning
1s essential to achieve future results of a favorable economic performance. As the
ministerial head, the Finance Minister has a decisive role in the creation of these
policies and the economic results should reflect directly in keeping the position.
Facing this fact, the objective of this study is to analyze the survival (duration)
determinants of the Minister of Finance in Brazil, due to the recent period of
substitution of the three Ministers of Finance in less than 18 months. Following
this idea, from the Real Plan implementation on, we analyze which
macroeconomic and political variables are important. We use the Weibull
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survival model and select the relevant variables by the stepwise algorithm. The
results indicate that the interest and inflation rates, the purchasing power
variables, the approval of the government and the change of the president are
relevant factors to the permanence of the minister in the position.

Keywords: Minister of Finance; survival analysis; Weibull
JEL Code: C41; C52; H11

1. Introduciao

O Ministério da Fazenda ¢ o principal 6rgdo planejador de politicas
econOmicas nacionais. Como executor da politica fiscal, o ministério estabelece a
arrecadacdo tributaria e a verba destinada aos demais ministérios. As diretrizes
definidas pelo Ministro da Fazenda sdo, portanto, decisivas para a condu¢do da
economia. Por este motivo, trata-se de um cargo de enorme projecao social e
politica, em que ampliado poder decisério atrai intensa pressao de grupos sociais
interessados em ampliar sua participacdo na renda nacional. A estabilidade no
cargo resulta tanto da habilidade técnica e politica do ocupante quanto das
liderancgas e das aliancgas politicas que lhe dao suporte. Ademais, seu desempenho
parece ser rotineiramente avaliado pelas condi¢des econdmicas conjunturais,
sejam as causas destas provisorias ou estruturais. Resultados economicos
insatisfatorios podem, a depender do arranjo politico em vigéncia, levar a

substituicdo do ministro.

Dada a recente substituigdo de Ministros da Fazenda (a entrada do
Ministro Joaquim Levy em 2015, substituido por Nelson Barbosa em 2016 que
permaneceu somente 5 meses no cargo até ser substituido pelo atual Ministro
Henrique Meirelles), levanta-se a importancia dos fatores que determinam a
duragdo dos ocupantes do cargo. Além disso, ha poucos estudos na literatura
internacional explorando os principais fatores relevantes a permanéncia dos
ocupantes do cargo, como Turner (2012)e Andrada, Carvalho e Prince (2017).Em
geral, a literatura considera os efeitos das caracteristicas pessoais do Ministro da
Fazenda sobre as variaveis econdmicas, como as associadas com a condicao
fiscal, atividade econdmica e taxa de juros. Outra parcela da literatura assinala

qualitativamente a formacao académica e filiacdo partiddria e institucional.

O presente trabalho busca preencher tal lacuna, fazendo uma analise
exploratoria para o caso brasileiro, analisando os determinantes para a duragao

(sobrevivéncia) de um Ministro da Fazenda no Brasil no periodo apds a
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implementacdo do Plano Real por meio do algoritmo de selegdo de variaveis
stepwise. Diferentemente de Turner (2012), que utiliza uma regressao logistica, o
presente trabalho adota o modelo de sobrevivéncia. A vantagem da metodologia
adotada pelo presente trabalho ¢ que ndo se descarta informagao. Na regressao
logistica s6 ¢ analisada a mudanga de status (quando o ocupante deixa o cargo),
enquanto na andlise de sobrevivéncia considera-se a mudanca de status e a
quantidade de tempo em que esteve no cargo duas informagdes distintas
(CAMERON; TRIVEDI, 2005). Ou seja, a vantagem do presente trabalho e de
Andrada, Carvalho e Prince (2017) em relagdo a Turner (2012) é modelar
adicionalmente quanto tempo o ocupante ficou no cargo, e por isso o modelo de
sobrevivéncia ¢ mais adequado nesse caso. Com base em dados mensais de abril
de 1994 (com a posse do Rubens Ricupero como ministro da pasta) a junho de
2017,0 trabalho adota o modelo de sobrevivéncia (ou modelo de duragao) de
Weibull para avaliar empiricamente a relevancia das principais variaveis
relacionadas a atividade econdmica, politica monetaria, poder de compra,
aprovacao do governo, indice de confianga e mudanga de presidente para a saida

do ocupante do cargo.

Os resultados obtidos pelo trabalho indicam que sdo relevantes para a
substitui¢do do Ministro da Fazenda a depreciagdo da taxa de cambio, a elevagao
da taxa de juros, a perda de poder de compra pela relagdo cambio efetivo/salario
e o aumento da inflacdo medido pelo Indice de Precos ao Consumidos Amplo
(IPCA). Além disso, a probabilidade de sobrevivéncia do Ministro da Fazenda
diminui quanto menor a aprovagdao do governo ¢ a mudanga de presidente.
Entretanto, o desempenho da atividade econdmica (como a produgao industrial e
a produgdo interna bruta) ndo foi considerado relevante para determinar a
sobrevivéncia do Ministro da Fazenda.

O artigo esta dividido em seis se¢des, além da presente introduciao. A
proxima se¢dao expoe a revisao da literatura. A se¢do 3 explica a metodologia
utilizada. A secdo 4 apresenta os dados utilizados e fornece as fontes. A se¢do 5
faz uma analise descritiva da duracao do Ministro da Fazenda. A secdo 6 discute

os resultados. Por fim, a ultima sec¢ao apresenta as conclusdes.

2. Revisao da literatura

Turner (2012) estuda os determinantes que afetam o tempo de cargo dos

ministros em 58 paises, com dados anuais de 1814-2011. O autor considera o
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modelo de regressao logistica de dados em painel. Foram utilizadas no total de
25 variaveis, considerando 6 variaveis de carater economico e 19 variaveis
politicas para analisar a substituicio do ministro da fazenda. As variaveis
econdmicas do trabalho sdo o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), a taxa
de inflagdo, as varidveis dummy indicando a ocorréncia de crises bancarias ou
auxilios do Fundo Monetario Internacional (FMI), e uma varidvel dummy para os
periodos em que o pais apresenta default soberano. O autor também faz uma
separagdo para os seguintes subgrupos: paises desenvolvidos, paises emergentes
e paises em desenvolvimento. O resultado obtido foi que ha muita variabilidade
no tempo de cargo dos ministros da fazenda, sendo relativamente similar entre os
subgrupos.

Ha, no entanto, uma exce¢do com relagdo a paises emergentes, que
costumam ter uma maior variabilidade em relagdo aos paises desenvolvidos. Ou
seja, quando nao hd mudanga de presidente, ha a mudangca do ministro da
Fazenda nos paises em desenvolvimento com maior frequéncia em relacdo aos
paises desenvolvidos. A inflagdo tem um papel relevante na sobrevivéncia do
ministro da Fazenda em economias desenvolvidas, enquanto a taxa de
crescimento do PIB que ¢ relevante em paises emergentes. Turner (2012)
argumenta que os ministros da Fazenda em paises em desenvolvimento tém
maiores chances de sobreviverem em periodos de bonanga econdmica, o que

diminuiria a chance de ser um ministro da Fazenda “ruim”.

Um fator importante para a mudanga do Ministro da Fazenda foi em
relacdo as variaveis politicas utilizadas. A varidvel de substitui¢cdo dos cargos de
confianca pelo Presidente (ministros da Defesa, das Relacdes Exteriores e do
Interior) para explicar fatores politicos, foi relevante para Turner (2012). E
considerado comum que presidentes recém-eleitos apontem seus novos ministros

da Fazenda.

Utilizando o modelo de sobrevivéncia, Andrada, Carvalho e Prince (2017)
analisam os determinantes da sobrevivéncia dos Ministros da Fazenda no periodo
de 1889-2016 para o Brasil, com andlise de uma cross-section. Os autores
consideram as instituigdes politicas, as varidveis macroeconOmicas € as
caracteristicas pessoais do ocupante do cargo de ministro da fazenda. Na esfera
politica, o artigo conclui que a duracdo do mandato tende a ser mais longa nos

regimes ndo democraticos € que os ministros que sdo a primeira escolha do
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presidente! tendem a ter mandatos mais longos que os demais. A taxa de cAmbio
se mostrou relevante estatisticamente para a permanéncia do ministro no cargo,
dada a sensibilidade da economia brasileira a modificagdes no cenario externo. A
inflacdo foi pouco significativa, mesmo que haja a intui¢ao de que quanto maior
a inflagdo, menor a seguranca do ministro no cargo. No periodo pos plano Real ¢
observado um aumento do tempo médio de permanéncia dos ministros com
relagdo a outros periodos democraticos, resultante tanto da estabilidade de precos
como das reformas institucionais e do crescimento econdmico do inicio dos anos
2000.

Por fim, Dreher, Sturm e Haan (2008) analisam de modo similar ao que ¢
proposto nesse projeto: os fatores determinantes da substituicdo da presidéncia
dos bancos centrais em 137 paises no periodo de 1970-2004. Os autores utilizam
o modelo logit com efeitos fixos e selecionam os regressores para analisar o que
determina a probabilidade do presidente do Banco Central permanecer no cargo.
Apenas cinco variaveis sao significativas como determinantes da substitui¢ao do
presidente do Banco Central: a porcentagem do tempo legal que o presidente tem
no cargo, periodo de 12 meses apods a eleicdo, porcentagem de diretores do Banco
Central que sairam, instabilidade no cenario politico e inflacdo defasada. H4 a
conclusdo de que a inflagdo aumenta a probabilidade de substituigdo do
presidente do banco central, mas o efeito das demais variaveis ndo ¢

significativo, levando em conta a endogeneidade.

Os demais trabalhos abordados na presente secdo detalham como as
caracteristicas do Ministro da Fazenda afetam variaveis de atividade econdmica,
taxa de juros e condi¢ao fiscal, entre outras. Moessinger (2012) também discorre
a respeito das caracteristicas pessoais dos ministros da fazenda, tais como
formacdo académica, idade, sexo, experiéncia, inclinagdo ideoldgica e como
esses fatores se relacionam com a divida publica (relacionando-a com taxa de
desemprego e crescimento do PIB). Com dados em painel, em que a varidvel
dependente € a variagdao percentual da razdo divida publica/PIB, o autor analisa
15 paises da Europa Ocidental. O autor obtém que a experiéncia (tanto a
experiéncia prévia como a experiéncia no cargo) € o fator mais importante, pois
quanto maior a experiéncia, menor a chance de aumentar a divida publica em

relacao ao PIB.

! Nesse caso, os autores se basearam nos relatos de outros indicados pelo cargo terem recusado tal posto.
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Similarmente, Afonso e Guedes (2013) analisam as caracteristicas
pessoais (tais como idade, género, ideologia politica, formagao académica, tempo
em que ocupa o cargo) dos Ministros da Fazenda para analisar a sua relevancia
sobre o mercado de capitais e a taxa de retorno de ativos, taxa de juros da divida
publica e também os resultados fiscais. Foi utilizado o modelo de dados em
painel com efeito fixo para 27 paises europeus, cobrindo o periodo de 1980 a
2012.A conclusao foi a de que uma formagdo académica em “Outras ciéncias
humanas”, (desconsiderando Economia, Direito, Administracdo, Finangas e
Contabilidade) tem um efeito positivo na taxa de retorno do mercado de agdes.
Uma formagdo académica em administragdo aumenta a taxa de juros do titulo
soberano de 10 anos. Um or¢amento equilibrado esta relacionado ao niumero de
anos consecutivos que o ministro estd no cargo, se nao possui formacao
académica ou caso tenha formacdo apenas em Economia, Direito, Financas ou
Contabilidade. Quanto ao género, se a ministra for mulher ha um efeito
significativo na redugdo da taxa de juros da divida soberana, mas uma tendéncia

a piora das contas publicas (hd uma inclinagdo a mais gastos sociais).

3. Metodologia

Inicialmente, explica-se um conceito geral para a anélise de sobrevivéncia
e assume-se a distribuicdo Weibull. Considera-se a variavel ndo negativa T, que
representa a duragdo de tempo do individuo em determinado estado antes da sua
transi¢do para outro estado. Dessa forma, a permanéncia de certo individuo no
cargo de Ministro da Fazenda designa “estar vivo”, e sua transicdo para um

estado diferente, ou seja, deixar o cargo, significa “morrer”.

Temos a fun¢do de distribuicdo acumulada (FDA) de T denotada como
F(t) e sua densidade ¢ f(t) = dF(t)/dt. Dessa forma, a probabilidade da duragao de
determinado estado até o tempo t €éF(t) = Pr(T < t) = [f(s)ds. Essa seria a
probabilidade de o individuo “morrer” até o periodo t (CAMERON; TRIVEDI,
2005). Ou seja, o Ministro da Fazenda deixar de ocupar o cargo até o periodo t.

J& a fungdo de sobrevivéncia ¢ definida por S(t) = Pr(T > t) = 1 — F(t). Ou
seja, a funcdo sobrevivéncia é composta por 1 menos aqueles que “morreram”. A
funcdo de sobrevivéncia (i.e. probabilidade de permanecer no cargo) diminui
monotonicamente de um até zero enquanto a FDA de t cresce monotonicamente
partindo de zero. A fungdo de risco (hazardfunction) descreve a taxa condicional

de ocorréncia de evento num determinado instante de tempo t que, dada a
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sobrevivéncia até imediatamente antes do tempo t, ¢ dada por A(t) =
lim(At - 0)(Pr[t<T <t+At| T=t] /At) = i:f—:.Esta funcdo pode  ser

interpretada como a variagao marginal da probabilidade de o evento sobreviver

marginalmente mais que t, dado que o evento durou t.

Com esses conceitos em mente, sera utilizado o modelo de distribuicao
Weibull na andlise de sobrevivéncia. Esse modelo ¢ uma generalizacdo do
modelo exponencial e permite que a mudanca na probabilidade varie
monotonicamente, a ser mencionado adiante (JENKINS, 2005). No modelo
Weibull, a funcao de sobrevivéncia ¢ denotada por S(t) = exp(-yt*), e, portanto,
F(t) = 1 — exp(-yt*).

Assim, a func¢do de risco assumindo a distribui¢ao Weibull ¢ dada por:

Mt) = yat*'= aexp(xp) t*7(1),

Em que y = exp(xp), x € o vetor de variaveis explicativas e a > 0. Como
mencionado anteriormente no modelo de distribuicdo exponencial, a taxa de risco
(o)) € constante (o = 1). O modelo de Weibull ¢ uma generalizagdo desse modelo
pois a taxa de risco (o) pode assumir outros valores e a fungdo de risco A(t) =
yoctOH cresce monotonicamente no tempo t se o > 1 e decresce monotonicamente
no tempo t se a < 1. Assim, a determina o formato da funcdo, enquanto y
determina a escala (CAMERON; TRIVEDI, 2005). No nosso caso, a taxa de
risco a sera a probabilidade do Ministro da Fazenda deixar o cargo no instante t
condicional a estar no cargo até o periodo t-1. Essa taxa de risco ¢ monotonica no
modelo Weibull. Ou seja, a probabilidade de o Ministro deixar o cargo sera
crescente, decrescente ou constante ao longo do tempo no cargo ao utilizar esse

modelo.

Foi utilizado o método stepwise para selecao ou exclusdo de varidveis do
modelo. Esse procedimento ¢ baseado em um algoritmo que checa a importancia
das variaveis, excluindo-as do modelo, se baseando em uma regra de decisdo. A
importancia da variavel ¢ definida em termos do p-valor associado ao coeficiente
da varidvel. No caso, escolheu-se o nivel critico de p-valor de 0,10 de
significancia estatistica. A op¢ao backward foi considerada, o que significa que
se roda a regressao entre y e x1, x2 e x3 e considera-se o coeficiente com maior
p-valor, por exemplo, x2 e compara-se se tal p-valor ¢ superior ao nivel critico de
0,10. Caso o p-valor do coeficiente associado a x2 for inferior a 0,10 (critério
considerado no presente trabalho), a variavel x2 ¢ mantida no modelo e o

algoritmo cessa. Caso o p-valor do coeficiente associado a x2 for superior a 0,10,
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a variavel ¢ excluida. A seguir ¢ feita a regressdo entre y e x1 e x3 e analisa-se o
coeficiente da varidvel com maior p-valor de acordo com o nivel considerado e
assim por diante (DERKSEN; KESELMAN, 1992; MANTEL, 1970). A seguir

aborda-se os dados utilizados no trabalho.

4. Dados

Os dados que serdo utilizados como regressores serdo a variagao
percentual dos ultimos 12 meses das varidveis de produgdo industrial
(varmedprodind), de Produto Interno Bruto (varacumuladapib), da taxa de
cambio R$/USS$ (varmedtxcambio), da taxa de juros Selic (% a.m.) (vartxjuros),
o saldo da balanca comercial (bc) e da aprovacdo do governo 6timo/bom (%)
(varultimos12maprovgov). Além disso, utilizou-se, a relacio cambio
efetivo/salario (varcambiosalario), o montante das reservas internacionais
(resint), o indice de confianga do consumidor (ICC), o indice de confianca de
expectativas (IE), o indice de confianga da industria (ICI), o indice da situagdo
atual (ISA),o indice do nivel de utilizacdo da capacidade instalada (NUCI), o
indice de inflacao IPCA. A fonte dos dados ¢ o Banco Central. Sdo excegdes os
dados referentes a producao industrial e ao Produto Interno Bruto, provenientes
do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), o ICC proveniente da
Fecomércio, enquanto os demais indices de confianga e NUCI provenientes do
Instituto Brasileiro de Economia (IBRE) da Fundacao Getulio Vargas (FGV), e a
aprovacao do governo 6timo/bom da Confederacdo Nacional da Industria. Todas
as variaveis utilizadas sdo as médias no periodo enquanto o Ministro encontra-se
no cargo para ser uma referéncia como média do cargo e sintetizar o efeito médio
da variavel no periodo. A variavel de PIB ¢ trimestral, entdo perde-se
variabilidade em relagdo a outra variavel proxy de atividade econdmica, que ¢ a
producdo industrial. Uma alternativa como proxy de atividade econdmica seria
um indicador de desemprego. Optou-se por ndo usar nenhuma varidvel de
desemprego ou emprego por conta de ndo haver série ininterrupta para o periodo

pela mudanca na metodologia pelo IBGE.
Serao utilizados os dados mensais de abril de 1994 até junho de 2017. A

analise inicia-se a partir do Plano Real pela importancia da estabilizacdo da
economia. Além disso, ha uma reducao nas variaveis disponiveis anteriormente
ao Plano Real. A Unidade Real de Valor (URV) ¢ introduzida em 27 de fevereiro
de 1994, mas para ter o més cheio e acompanhar desde a posse do ocupante do
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cargo, a analise sera iniciada em abril desse ano, com a posse de Rubens
Ricupero no cargo de Ministro da Fazenda. Com isso evita-se a observagao
censurada a esquerda referente ao final do mandato de Fernando Henrique
Cardoso como Ministro da Fazenda por dois meses (fevereiro € margo de 1994),
ou seja, duas observagdes. Observagdao censurada a esquerda ¢ quando nao se
acompanha o individuo desde o inicio e passa a considera-lo no meio de sua
existéncia (CAMERON; TRIVEDI, 2005).Também sera utilizada uma segunda
amostra, que se inicia em mar¢o de 2000 (durante o mandato do Ministro Pedro
Malan, periodo compreendido entre 1995 e 2002), por conta da inclusdo de
variaveis de confianca, de nivel de utilizagdo da capacidade instalada e de
aprovagao do governo, com disponibilidade a partir dessa data. De qualquer
maneira, o Ministro da Fazenda Henrique Meireles ¢ um caso de censura a
direita, pois ndo deixou o cargo no periodo considerado. Ademais, foram
utilizadas variaveis dummy para os seguintes casos: se€ 0 ministro ¢ substituido
com a mudanga de presidente (mudapres), se o ministro ¢ o primeiro indicado

pelo presidente (indpres) e se foi ministro anteriormente (minantes).

5. Descricao dos dados

Na amostra com todo o periodo, ha 279 observacdes, com o total de 8
ministros da fazenda, em que 7 deixaram o cargo (o ministro Henrique Meirelles
ainda permanece no cargo). A segunda amostra cont¢ém 208 observagdes e 6
ministros, em que 5 deixaram o cargo. O menor tempo de permanéncia no cargo
foi de 3 meses pelo ministro Ciro Gomes, de outubro a dezembro de 1994, e o
maior tempo foi de 117 meses, de 2005 a 2014, pelo ministro Guido Mantega. A
taxa de risco ¢ de 0,0250896, ou seja, a cada més ha uma probabilidade de
aproximadamente 2,5% de que o ministro deixe o cargo. Considerando toda a
amostra, o tempo de sobrevivéncia do primeiro quartil da distribuicdo ¢ de 5
meses, 12 meses na mediana e 96 meses no terceiro quartil. O tempo médio de
permanéncia é de cerca de 35 meses. E possivel dizer que o histograma do tempo
de duracao do Ministro da Fazenda no cargo apresenta assimetria positiva, ou
seja, grande parte da frequéncia esta concentrada para duracdes no cargo de cerca
de um ano. A mediana de 12 meses ilustra a vulnerabilidade e variabilidade da

economia representada pelo ocupante do cargo.

O grafico 1 descreve a fungdo de sobrevivéncia dos Ministros da Fazenda

no periodo de estudo, ou seja, a probabilidade de o Ministro continuar no cargo

9/16



ap6s determinado niumero de meses. Como ja visto pela relagdo entre a mediana
e o terceiro quartil, pode-se destacar dois periodos criticos, os primeiros 12
meses (a fungdo de sobrevivéncia cai para 50%) e os primeiros 27 meses (a
funcao de sobrevivéncia cai para cerca de 33%) em que a probabilidade de deixar
o cargo ¢ muito alta. Se o ministro se manteve no cargo até o periodo de 27

meses, € provavel que este permanecga no cargo até os 96 meses.

Grifico 1 — Funcio de sobrevivéncia de Kaplan-Meier
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Fonte: Elaboragao propria.

6. Resultados

A tabela 1 apresenta os resultados do modelo de duragdo para o diferente
conjunto de covariadas a serem selecionadas pelo algoritmo stepwise. Nao foram
incluidas simultaneamente as variaveis de producao industrial ¢ PIB por serem
proxies de atividade economica e com alta correlagdo. Por isso, rodou-se duas
especificacdes distintas, cada uma considerando uma variavel proxy de atividade
econOmica. Primeiramente, analisa-se o coeficiente & de inclinacdo da funcao de
risco (hazardfunction). No caso da inclusdo da variavel de produgdo industrial
(que apresenta a frequéncia mensal) entre as covariadas para serem selecionadas

pelo algoritmo, seu resultado ¢ apresentado pela coluna (1). A estimativa da
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inclinagdo (&) € superior a 1 e ¢ estatisticamente significativa. Ou seja, a
estimativa para inclinagdo rejeita o teste que € estatisticamente igual a 1 e que
permitiria reduzir o modelo a distribuicdo exponencial. Como o modelo Weibull
nao pode ser simplificado a um modelo exponencial, a funcdo de risco nao ¢
constante ao longo do tempo. Isso significa que a fungao de risco ¢ crescente. Ou
seja, aumenta a probabilidade do Ministro da Fazenda deixar o cargo com o

decorrer do tempo.

Entretanto, no caso de incluir o PIB no conjunto de covariadas a serem
selecionadas pelo algoritmo, o resultado é apresentado pela coluna (2). A
inclusdo de variaveis de aprovagdo e de indice de confianca (que levam a uma
redu¢do da amostra) para serem selecionadas pelo algoritmo, o resultado ¢
exposto pela coluna (3). Para os resultados (2) e (3), & ndo ¢ significativo
estatisticamente a 10%, indicando que a probabilidade do Ministro da Fazenda
deixar o cargo nao ¢ em funcdo do tempo no cargo. Ou seja, o modelo poderia

ser simplificado para o caso exponencial para os resultados (2) e (3).

Tabela 1 - Resultados do Modelo Weibull

Covariadas €)) ) A3)
IPCA 1,0003 ***
(0,00)
varmedtxcambio 1,0299 ***
(0,01)
varcambiosalario 1,0848 **%* 1,0545 **
(0,03) (0,02)
vartxjuros 1,0391 ***
(0,00)
mudapres 27,1522 *** 43,1027 *** 27,0861 ***
(17,00) (27,96) (25,79)
varultimos12maprovgov 0,9372 **
(0,03)
Constante 0,00 0,00 *** 0,00 ***
(0,00) (0,00) (0,00)
Alpha 1,9488 *** 1,1902 1,5186
(0,39) (0,22) (0,41)
Numero de observagdes 279 279 208
Log-Likelihood -1,3371 -4,8418 -2,4604

Obs.: *, ¥* ¢ *** significam respectivamente coeficiente significativo a 10%, 5% e 1%.

Fonte: Elaboragdo propria
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Na regressao (1), o conjunto de covariadas consideradas para o algoritmo

selecionar foram:

ipca,varmedprodind,vartxjuros,resint,varmedtxcambio,mudapres,indpres,v
arcambiosalario e bc. O resultado (1) apresenta que as varidveis selecionadas
pelo algoritmo sdo a taxa de cambio, relagdo cambio/salario, taxa de juros e a
varidvel dummy mudanca de presidente. Os coeficientes das demais varidveis nao

sdo significativos ao nivel de 10%, logo tais varidveis nao foram selecionadas.

Dessa forma, a desvalorizagdo do cdmbio em 1 p.p. aumenta em 3% a
probabilidade de o Ministro deixar o cargo. A desvalorizagao cambial leva a uma
perda real do poder de compra da renda por meio do encarecimento dos bens e
servicos importados que compdem a cesta de consumo. Além disso, reduz o
valor real dos salarios dos trabalhadores domésticos frente ao dos estrangeiros.
Com efeito, o aumento em 1 p.p. da relacdo cambio efetivo/saldrio aumenta em
cerca de 8,5% a probabilidade de o Ministro deixar o cargo. E possivel inferir
que as variaveis relacionadas ao caAmbio t€m bastante importancia para o modelo,
dada a elevada sensibilidade da economia brasileira ao cenario externo (i.e. crises

internacionais).

Embora a taxa de juros seja uma variavel determinada pelo Banco Central,
o seu comportamento afeta a duragdo do Ministro da Fazenda, uma vez que a
politica monetdria constitui parte central do conjunto de politicas econdmicas.
Além disso, até¢ 2004, o presidente do Banco Central era subordinado ao ministro
da Fazenda. Elevag¢des da taxa de juros levam a perda de dinamismo da
economia, encarecendo empréstimos bancarios e dificultando a criagdo de
empregos. Como esperado, o aumento em 1 p.p. da taxa de juros aumenta em 4%

a probabilidade de o Ministro deixar o cargo.

Por fim, o apoio politico do presidente ¢ essencial & permanéncia do
ministro no cargo. A variavel mudapres € relevante no modelo e permanece nas
trés especificagdes selecionadas pelo algoritmo. Essa ¢ uma indicagdo de que a
mudanca de presidente leva a uma mudanca na sua equipe, € consequentemente,

do Ministro da Fazenda.

Na regressao (2), foi utilizada a variavel PIB ao invés da producao
industrial. O conjunto de covariadas testadas foram: ipca, varacumuladapib,
vartxjuros, mudapres, indpres, varcambiosalario, bc. O resultado (2) apresenta

que as variadveis selecionadas pelo algoritmo sdo o IPCA, relagdo cambio/salario,

12/ 16



e a variavel dummy mudanca de presidente. Como mencionado anteriormente, as
demais varidveis foram descartadas pelo algoritmo considerando o nivel de
significancia. Dado o longevo histérico inflaciondrio do pais e a onipresenga dos
indices de inflagdo no noticidrio semanal mesmo apds a estabilizagdo
(CARVALHO, 2014), era esperado que inflacdo fosse uma variavel relevante na
duragdo do Ministro da Fazenda. De fato, o acréscimo em 1 p.p. da taxa de
inflacdo eleva em cerca de 0,034% a probabilidade de o Ministro deixar o cargo.
No que diz respeito a taxa de cambio, manteve-se o sinal do resultado visto
acima, em que o aumento em 1 p.p. da relagdo cambio efetivo/saldrio eleva em

cerca de 5,5% a probabilidade de o Ministro deixar o cargo.

O terceiro resultado apresentado pela coluna (3) ¢ acompanhado de um
menor numero de observagdes e a inclusdo das varidveis mencionadas
anteriormente (aprovagao do governo e indices de confianga e nivel de utilizagao
da capacidade). A elevada correlagao apresentada entre PIB e producgdo industrial
levou a especificar uma regressao com cada regressor separadamente (uma para
PIB e uma para produg¢ao industrial). Além disso, os indices de confianca (ICC,
IE, ICI e ISA) apresentam uma alta correlagcdo entre si, o que leva a especificar
cada regressao com apenas um tipo de indicador. Dessa forma, foram
selecionadas pelo algoritmo regressoes contendo o PIB ou a producao industrial e
um ou dois indices de confianca. Essas oito regressdes (quatro com o PIB e cada
indice de confianca por exemplo) levaram ao mesmo resultado que € a coluna
(3). No conjunto de regressdes contendo a producdo industrial, as variaveis
testadas em comum foram: ipca, varmedprodind, vartxjuros, varmedtxcambio,

mudapres, indpres, bc, varultimos12maprovgov.

Assim, o resultado (3) apresenta como varidveis selecionadas pelo
algoritmo stepwise e significativas estatisticamente a aprovacdo do Governo
otimo/bom e a mudanca de presidente (esta variavel ja comentada
anteriormente). A importancia da aprovagdo do governo para a permanéncia do
ministro foi reforcada pelo modelo: o aumento em 1 p.p. da aprovacdo do
governo diminui em cerca de 6,7% a probabilidade de o Ministro deixar o cargo.
Ou seja, a visao da populacdo a respeito do governo pode pressionar o Ministro
da Fazenda de modo que o comportamento do presidente pode dificultar ou

facilitar o trabalho do ocupante do Ministério da Fazenda.

Segundo Ferreira e Sakurai (2013), as variaveis econOmicas de salério

minimo e desemprego eram os principais determinantes para os indicadores de
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aprovacdo do governo. Isso significa, por exemplo, que a economia em
deterioragao elevaria o desemprego, diminuiria a aprovagdo do governo e
pressionaria o Ministro da Fazenda a deixar o cargo. Por este canal, a atividade
econdmica poderia afetar indiretamente a probabilidade de o Ministro da

Fazenda se manter no cargo por exemplo.

Contudo, o modelo adotado concluiu que o nivel de atividade econémica
ndo afeta diretamente a probabilidade do Ministro da Fazenda permanecer no
cargo, uma vez que as variaveis de producdo industrial e PIB ndo foram
consideradas relevantes. Além disso, outras variaveis incluidas para testar o
efeito sobre a sobrevivéncia do Ministro da Fazenda nao se mostraram relevantes
quando condicionadas as demais variaveis selecionadas. As varidveis descartadas
pelo modelo foram: os indices de confianca, o nivel de utilizacdo da capacidade
instalada, a variavel dummy de primeiro indicado pelo presidente, saldo da
balanca comercial. Sobre os indices de confianga, a aprovacdo do governo estd
associada a tais indicadores, entdo a relevancia da aprovag¢ao do governo ja capta
em parte a informagdo dos indices de confianga. O saldo da balanca comercial

nao ¢ relevante, mas a taxa de cambio considera o efeito da situagao externa.

7. Conclusao

O trabalho buscou compreender quais sdo os fatores que podem motivar a
substitui¢do dos Ministros da Fazenda no Brasil apds a implantacdo do Plano
Real, em 1994. O cargo de Ministro da Fazenda ¢ o de maior relevancia na

conducao das politicas econdmicas do pais (a excecao da politica monetaria).

Como variaveis macroecondmicas relevantes para a permanéncia no
cargo, o aumento das taxas de inflagdo e juros elevam a probabilidade de o
Ministro deixar o cargo. Além disso, as variaveis ligadas ao poder de compra em
relagdo ao exterior, como a taxa de cambio e a propor¢do do cambio efetivo em
relacdo ao salario sdo relevantes para a permanéncia do Ministro da Fazenda.
Uma depreciagdo cambial ou perda de poder de compra (pela propor¢dao do
cambio efetivo) aumentam a probabilidade do Ministro da Fazenda deixar o
cargo. A mudanca do presidente do pais que, ao assumir, muitas vezes opta por
renovar todo quadro ministerial foi um fato que se mostrou importante nos trés
resultados obtidos. A aprovagdo do governo como Otimo/bom também se
mostrou relevante para a sobrevivéncia do Ministro da Fazenda. Segundo

Ferreira e Sakurai (2013), o salario minimo e a taxa de desemprego eram os
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principais determinantes para os indicadores de aprovagao do governo. Ou seja, a
deterioragao da economia elevaria o desemprego que diminuiria a aprovagao do
governo e reduziria a probabilidade de sobrevivéncia do Ministro da Fazenda no
cargo. Entdo, ¢ possivel que outras variaveis econdmicas do que as selecionadas
pelo algoritmo no presente trabalho (como a taxa de desemprego) impactem a
duragdo do Ministro da Fazenda, s6 que indiretamente através da aprovacao do

governo.

Optou-se por estudar tal periodo para a utilizagdo de dados mais proximos
da atualidade, inclusive com o uso de mais varidveis. Uma variavel nao
considerada foi a de taxa de desemprego por haver mudanga de pesquisa ao
longo do periodo, o que ¢ uma limitagdo do trabalho. Apesar de resultados
intuitivos e que estdo de acordo com a teoria econdmica, destaca-se que o
periodo de andlise considerado ainda ¢ pequeno e com poucas mudancas de

Ministro da Fazenda, apenas oito ocupantes no cargo no periodo.

Outro ponto relevante e que nao foi explorado pelo trabalho foi a andlise
da saida dos ministros quando sua justificativa ndo ¢ motivada pelo desempenho
econdmico ou nao pode ser captada pelas variaveis presentes no modelo, como ¢
o caso de saida do cargo em decorréncia de instabilidade ou pressdes politicas.
No periodo analisado, ha exemplos disso como a rentincia do ministro Rubens
Ricupero em virtude do episddio conhecido como “Escandalo da Paraboélica” e a
demissdo do ministro Antdnio Palocci apds a exposicao de diversos casos de

corrup¢ao.
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