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SUTTON, John. Technology and market structure: theory and history. 
The MIT Press. 1998.

1  Este artigo é o último de uma série de quatro textos sumari-
ando os resultados encontrados na tese de doutorado da 
autora, intitulada Estudos empíricos sobre microeconomia bancária 
no Brasil, recentemente apresentada ao Departamento de 
Economia da FEA-USP.

2  O mercado bancário sofreu diversas reestruturações impor-
tantes antes desta data. Entre 1995-1996, com o fim da inflação, 
o setor enfrentou diversos problemas e sua reestruturação 
contou com programas governamentais (PROER e PROES). 
O ingresso de bancos estrangeiros também foi significativo 
no final dos anos 90, através de compras de bancos de relativa 
importância (Bamerindus, Real e Banespa). O pressuposto é 
de que em dezembro de 2002 o mercado atingiu o equilíbrio. 

3 O conceito de configuração de equilíbrio satisfaz as con-
dições de viabilidade e estabilidade, sendo mais amplo do 
que o equilíbrio de Nash, que requer também a condição de 
ótimo.

4  A representação da curva de Lorenz refere-se à sua imagem 
espelhada.

5 A participação de cada banco foi calculada dividindo-se o 
número de agências do banco pelo total de agências.

6 Agrupamos os seguintes bancos de modo a considerar as 
principais fusões e aquisições ocorridas em período anterior 
a dezembro de 2002: Alvorada, Mercantil de São Paulo, BCN, 
BEM e BEC => Bradesco; Banerj, Banestado, BEG e BEMGE 
=> Itaú; BANDEPE e Sudameris => ABN AMRO Real; e 
Santander Brasil, Banespa e Meridional => Santander.

7  De acordo com o critério de divisão geográfica adotada pelo 
IBGE (2000), o Brasil está dividido em 26 Estados mais o 
Distrito Federal / 137 mesorregiões / 558 microrregiões / 5.507 
municípios.

(*) Doutora em Economia pelo IPE-USP.  
(E-mail: ozawa@usp.br).
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características dos trabalhadores  
ocupados e probabilidade de  

proteção previdenciária 

1. 	 introdução 

A probabilidade de proteção social ou previdenciária 
parece variar de acordo com determinadas caracte-
rísticas associadas ao trabalhador ocupado. Notada-
mente, a renda do trabalhador parece afetar de modo 
positivo a proteção previdenciária na medida em que 
há uma correlação positiva estatisticamente signifi-
cativa entre renda e contribuição para a Previdência. 
Dada a correlação entre renda e escolaridade, tam-
bém se pode imaginar que exista relação estatística 
significativa entre escolaridade e contribuição para 
a Previdência.

Determinadas características que afetam a proba-
bilidade de informalidade, como o sexo e a raça do 
trabalhador, acabam também por afetar a probabili-
dade de proteção social. Essa relação, mesmo quando 
são isolados outros efeitos, denota o efeito nefasto da 
discriminação sobre a informalidade e a desproteção 
social de determinados grupos que são vítimas dessa 
mazela social.

Também é um fato amplamente conhecido a existên-
cia de uma correlação positiva entre idade e proteção 
social, de tal sorte que a cobertura previdenciária 
aumenta para aquelas faixas etárias mais elevadas. 
Esse resultado reflete, entre outros fatores, tanto a 
maior informalidade entre os jovens, bem como que 
pode decorrer de uma maior aversão ao risco dos 
trabalhadores mais próximos da aposentadoria ou de 
idade mais avançada.

As características do sistema previdenciário brasileiro 
também afetam a probabilidade de proteção social, 

em especial a combinação de um sistema urbano de 
caráter mais fortemente contributivo com um rural 
com subsídios relevantes que propiciam redistribuição 
de renda do meio urbano para o campo.

Com o intuito de avaliar o efeito das características dos 
trabalhadores sobre a probabilidade de proteção social 
ou previdenciária, o presente estudo está organizado 
da seguinte forma: a) na primeira parte é analisado 
como se comporta a proteção em relação a algumas 
características individuais dos trabalhadores (renda 
e idade); b) na segunda parte é feita uma análise 
econométrica das probabilidades de proteção social 
em relação às várias características individuais con-
comitantemente por meio de uma regressão logística 
binária. Todos os dados deste artigo foram extraídos 
dos microdados da Pesquisa Nacional por Amostra 
de Domicílios do Instituto Brasileiro de Geografia 
e Estatística – PNAD/IBGE de 2006 e 2007. Cabe sa-
lientar que foi aplicada a metodologia utilizada pelo 
Ministério da Previdência Social e aprovada pelo 
Conselho Nacional de Previdência Social para defi-
nir quem são os (des)protegidos, que englobam não 
apenas os trabalhadores ocupados de 16 a 59 anos que 
contribuem para a Previdência, como também aqueles 
que se enquadram no perfil de segurado especial.1

2. 	 dimensões específicas das características dos  
	 trabalhadores ocupados e proteção previdenciária

Nesta seção, será analisado o comportamento da 
proteção social de acordo com algumas dimensões 
específicas das características dos trabalhadores de 
forma individualizada, como por exemplo, renda e 
idade. 
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2.1	 proteção previdenciária por faixa de renda 

Há uma correlação positiva muito clara entre proteção 
previdenciária e renda do trabalhador que decorre, 
entre outros fatores, do fato de que aumenta o per-

gráfico 1 – proteção previdenciária segundo faixa de renda (em salários mínimos) – Brasil 2007
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Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/SPS a partir dos microdados da PNAD/IBGE 2007.

centual de pessoas contribuindo para a Previdência 
na medida em que a renda do trabalhador aumenta 
(Gráfico 1). Portanto, a proteção social é maior entre 
os trabalhadores que possuem nível de renda mais 
elevada.

Essa associação positiva entre proteção previdenciá-
ria e renda é confirmada pela análise de correlação 
entre proteção social e renda em salários mínimos 
apresentada na Tabela 1, que se mostrou positiva e 
significativa a 1%, embora não com um coeficiente 
muito elevado (0,172).2 

tabela 1  – correlação proteção previdenciária e renda (em  
 salários mínimos) – Brasil 2007

Item Valor 
Coeficiente de Correlação Proteção Social e Renda 

em Salários Mínimos
0,172**

Nível de Significância 0,000

Número de Observações 157.022*

Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/SPS a partir dos microdados da 
PNAD/IBGE 2007.

*  correlação medida sem aplicação de pesos, apenas com ob-
servações amostrais da PNAD;

**    correlação significativa a 1%. 

Tal resultado denota que, em parte, o aumento da 
proteção social pode ser considerado um resultado 
do próprio desenvolvimento, que tem como uma 
das características o incremento da renda per capita. 
Contudo, é importante notar que, por outro lado, há 
necessidade de políticas públicas que busquem o 
aumento da proteção social, bem como a cobertura 
não depende apenas do nível de renda per capita de 
um país, Estado ou região, mas também da forma 
como a renda é distribuída. Duas regiões distintas 
com mesmo nível de renda per capita podem ter 
diferentes níveis de proteção social em função de 
possuírem distribuições de renda diferentes, e, 
ceteris paribus, poderia se esperar uma cobertura 
maior para aquela com melhor distribuição de ren-
da. Dessa forma, políticas que busquem a redução 
da desigualdade podem favorecer o incremento da 
proteção social. 
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2.2 	 proteção previdenciária por anos de estudo

Dada a forte correlação positiva entre renda e educa-
ção, bem como entre renda e proteção previdenciária, 
pode-se esperar que também exista uma correlação 
positiva entre anos de estudo/escolaridade e proteção 
previdenciária.  Como pode ser visto pela Tabela 2 e 

pelo Gráfico 2, há maior grau de proteção social para 
aqueles de maior escolaridade em relação àqueles 
com um menor número de anos de estudo, bem como 
entre 2006 e 2007, houve aumento da proteção para 
quase todos os grupos de trabalhadores desagregados 
por anos de estudo.

tabela 2  – proteção previdenciária segundo escolaridade ou anos de estudo – Brasil 2006/2007

ANOS DE ESTUDO

Trabalhadores Ocupados
(a)

Com Cobertura Previdenciária (b) Proteção em %
(b)  / (a) em %

2006 2007 2006 2007 2006 2007
<1 ou sem instrução 5.758.447 5.733.210 3.388.481 3.302.803 58,8 57,6
1 1.578.385 1.596.244 865.456 917.096 54,8 57,5
2 2.561.315 2.372.247 1.441.250 1.335.727 56,3 56,3
3 3.623.365 3.520.769 2.046.540 2.060.025 56,5 58,5
4 8.522.365 8.106.896 5.003.037 4.937.053 58,7 60,9
5 5.060.090 5.090.460 2.702.401 2.793.141 53,4 54,9
6 3.129.204 3.009.374 1.615.213 1.603.664 51,6 53,3
7 3.660.211 3.349.255 1.889.456 1.757.256 51,6 52,5
8 8.015.389 8.841.287 4.684.215 5.288.507 58,4 59,8
9 2.807.929 2.779.030 1.440.244 1.491.312 51,3 53,7
10 3.137.427 3.061.108 1.732.126 1.712.833 55,2 56,0
11 20.732.743 21.635.097 15.003.532 15.745.007 72,4 72,8
12 1.679.747 1.843.105 1.236.902 1.357.913 73,6 73,7
13 1.359.406 1.467.140 1.011.637 1.096.924 74,4 74,8
14 1.503.817 1.625.914 1.171.992 1.258.484 77,9 77,4
15 ou + 7.389.002 8.032.282 6.425.739 6.920.289 87,0 86,2
Não determinado 419.478 412.260 245.632 246.917 58,6 59,9
TOTAL 80.938.320 82.475.678 51.903.853 53.824.951 64,1 65,3

Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/SPS a partir dos microdados das PNAD/IBGE 2006/2007.

gráfico 2  –  proteção previdenciária segundo anos de estudo –  Brasil 2006/2007
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Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/SPS a partir dos microdados das PNAD/IBGE 2006/2007.



28 

m
ar

ço
 d

e 
 2

00
9

Como esperado, a análise a partir dos microdados 

da PNAD de 2007 indicou correlação positiva en-

tre a proteção social e a variável anos de estudo 
(Tabela 3).

tabela 3 – correlação proteção previdenciária e idade –  
 Brasil 2007

Item Valor 

Coeficiente de Correlação Proteção Social e 

Escolaridade/Anos de Estudo
0,178**

Nível de Significância 0,000

Número de Observações 171.957*

Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/SPS a partir dos microdados da 
PNAD/IBGE 2007.

*  correlação medida sem aplicação de pesos, apenas com ob-
servações amostrais da PNAD;

**    correlação significativa a 1%. 

2.3 	 proteção previdenciária por faixa etária 

Outra variável relevante a ser analisada em relação 
à proteção previdenciária diz respeito à desagrega-
ção por faixa etária. Há claramente uma correlação 
positiva entre a cobertura previdenciária e a idade 
(Gráfico 3).

tabela 4 –  correlação proteção previdenciária e idade (16 a  
 59 anos) – Brasil 2007

Item Valor 
Coeficiente de Correlação Proteção Social e Idade 

(16/59 anos)
0,079**

Nível de Significância 0,000

Número de Observações 171.957*

Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/SPS a partir dos microdados da 
PNAD/IBGE 2007.

*  correlação medida sem aplicação de pesos, apenas com ob-
servações amostrais da PNAD;

**    correlação significativa a 1%. 

gráfico 3 –  proteção previdenciária segundo idade (em %) –  Brasil 2006/2007Proteção Previdenciária segundo idade em %
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Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/MPS a partir dos microdados das PNAD/IBGE 2006/2007.

Essa associação positiva entre proteção social e idade é 
confirmada pela análise de correlação entre proteção 
social e idade (16 a 59 anos) apresentada na Tabela 3, 
que se mostrou positiva e significativa a 1%, embora não 
com um coeficiente elevado (0,079).3 Essa correlação 
deve estar refletindo tanto a maior informalidade entre 

os jovens vis-à-vis os adultos, quanto uma preocupação 
maior daqueles com faixa etária mais elevada em rela-
ção à aposentadoria. No tocante à evolução da cober-
tura previdenciária entre 2006 e 2007, por faixa etária, 
nota-se que houve aumento da proteção para todas as 
faixas etárias consideradas – Tabela 5 e Gráfico 4.
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tabela 5 – proteção previdenciária segundo idade (16 a 59 anos) – Brasil 2006/2007

Faixa etária

Trabalhadores Ocupados (a) Com Cobertura Previdenciária (b) Proteção em %
(b)  / (a) em %

Variação dos 
Trabalhadores com 

Cobertura 2007/2006

2006 2007 2006 2007 2006 2007 Absoluta
Relativa 
em %

16 a 19 6.063.505 6.018.510 2.687.370 2.824.648 44,3 46,9 137.278 5,1

20 a 24 11.423.521 11.284.705 6.998.822 7.100.642 61,3 62,9 101.820 1,5

25 a 29 11.851.017 12.094.876 7.876.678 8.169.130 66,5 67,5 292.452 3,7

30 a 39 21.684.734 22.134.798 14.195.249 14.686.407 65,5 66,3 491.158 3,5

40 a 49 18.550.925 19.257.552 12.315.505 12.883.193 66,4 66,9 567.688 4,6

50 a 59 11.364.618 11.685.237 7.830.229 8.160.931 68,9 69,8 330.702 4,2

TOTAL 80.938.320 82.475.678 51.903.853 53.824.951 64,1 65,3 1.921.098 3,7

Fonte: Elaboração CGEP/DRGPS/MPS a partir dos microdados PNAD/IBGE 2006/2007

gráfico 4 –  proteção previdenciária segundo idade  – Brasil 2006/2007
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Fonte: Elaboração: CGEP/DRGPS/MPS a partir dos microdados PNAD/IBGE

2.4  	proteção previdenciária por gênero e raça 

Além das dimensões de faixa de renda e etária, 
notam-se importantes diferenças de proteção no 
que diz respeito a gênero e raça dos trabalhadores 
ocupados. Os dados indicam que há maior grau de 

proteção social dos homens vis-à-vis as mulheres e 
dos brancos em relação aos negros (Tabela 6). Cabe 
destacar que entre 2006 e 2007 houve aumento da 
proteção social para ambos os sexos, masculino e 
feminino, como também para praticamente todas as 
raças, exceto a amarela.
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tabela 6 –  proteção previdenciária por sexo e raça  – Brasil 2006/2007

COR / RAÇA

Trabalhadores Ocupados (a) Com Cobertura Previdenciária (b) Proteção em %
(b)  / (a) em %

Variação dos Trabalhadores 
com Cobertura 2007/2006

2006 2007 2006 2007 2006 2007 Absoluta
Relativa 
em %

Indígena 235.626 260.269 131.859 154.446 56,0 59,3 22.587 17,1

Branca 41.370.473 41.681.970 28.589.705 29.210.330 69,1 70,1 620.625 2,2

Preta 5.996.039 6.669.099 3.647.920 4.128.913 60,8 61,9 480.993 13,2

Amarela 402.897 445.427 286.666 298.148 71,2 66,9 11.482 4,0

Parda 32.930.865 33.395.478 19.246.661 20.031.339 58,4 60,0 784.678 4,1
Negros (pretos 
+ pardos)

38.926.904 40.064.577 22.894.581 24.160.252 58,8 60,3 1.265.671 5,5

TOTAL 80.938.320 82.475.678 51.903.853 53.824.951 64.1 65.3 1.921.098 3.7

SEXO

Trabalhadores Ocupados (a) Com Cobertura Previdenciária (b) Proteção em %
(b)  / (a) em %

Variação dos Trabalhadores 
com Cobertura 2007/2006

2006 2007 2006 2007 2006 2007 Absoluta
Relativa 
em %

Masculino 46.042.171 46.979.459 30.300.155 31.531.513 65,8 67,1 1.231.358 4,1

Feminino 34.896.149 35.496.219 21.603.698 22.293.438 61,9 62,8 689.740 3,2

TOTAL 80.938.320 82.475.678 51.903.853 53.824.951 64,1 65,3 1.921.098 3,7

Fonte: Elaboração: CGEP/DRGPS/MPS a partir dos microdados PNAD/IBGE 2006/2007

3. 	 probabilidade de proteção previdenciária segundo  
	 as características dos trabalhadores

Feita a análise individual de várias dimensões, como 
renda e idade, seria importante fazer uma análise 
econométrica da probabilidade de proteção levando 
em consideração todas as variáveis de forma conjunta 
por meio de uma regressão logística binária. Para 
tanto, a regressão foi estimada utilizando os microda-
dos da PNAD 2007, tendo como variável dependente 
a proteção previdenciária (0 para desprotegido e 1 
para protegido) e as seguintes variáveis explicativas: 
a) renda, de todas as fontes, em salários mínimos, 
considerando os trabalhadores ocupados de 16 a 59 
anos, mas excluindo aqueles sem rendimento ou renda 
ignorada; b) dummy de raça, sendo 0 para negros e 
indígenas e 1 para brancos e amarelos; c) dummy de 
sexo, sendo 0 para mulheres e 1 para homens; d) idade 
variando de 16 a 59 anos.

Como pode ser visto pela Tabela 7, todos os coeficientes 
foram positivos e significativos mesmo a 1%. Tais resul-
tados indicam que quanto maior a renda, ser branco/

amarelo em relação a ser negro/indígena, ser homem 
em relação a ser mulher e anos de idade adicionais 
aumentam a probabilidade de contar com proteção pre-
videnciária.  Entre as explicações para esses resultados, 
estariam: a) há uma correlação positiva entre renda e 
número de pessoas contribuindo para a Previdência, 
de tal sorte que um incremento do rendimento tende 
a estar relacionado com maiores percentuais de contri-
buição; b) mulheres possuem um nível de informalida-
de superior ao dos homens, mesmo quando se isola o 
efeito de outras variáveis como idade, raça e renda; c) 
negros e indígenas possuem um nível de informalidade 
superior ao dos brancos e amarelos, mesmo quando 
se isola o efeito de outras variáveis como idade, sexo e 
renda; d) jovens possuem um nível de informalidade 
superior ao dos adultos, mesmo quando se isola o efeito 
de outras variáveis como sexo, raça e renda.

A maior probabilidade de proteção social dos brancos/
amarelos e homens em relação a, respectivamente, 
negros e mulheres é resultado, entre outros fatores, 
do processo de discriminação no mercado de trabalho 
em relação a esses últimos grupos. 
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 Nas comparações individuais, os resultados mostram 
que a renda do trabalhador afeta positivamente a 
proteção previdenciária na medida em que existe uma 
correlação positiva estatisticamente significativa entre 
renda e contribuição para a Previdência. Porém, cabe 
destacar que a cobertura não depende apenas do nível 
de renda per capita de um país, Estado ou região, mas 
também da forma como a renda é distribuída.

Verificou-se, também, que existe uma correlação 
positiva entre anos de estudo e proteção previden-
ciária, ou seja, quanto maior a escolaridade maior a 
probabilidade de existir proteção previdenciária em 
comparação com aqueles que têm baixa escolaridade. 
As pessoas que têm mais idade vis-à-vis as mais jovens 
apresentaram maior probabilidade de ter proteção 
social. Essa correlação deve estar refletindo tanto a 
maior informalidade entre os jovens quanto uma 
preocupação maior daqueles com faixa etária mais 
elevada em relação à aposentadoria.

Analisando as variáveis conjuntamente, os homens 
e os brancos/amarelos quando comparados com as 
mulheres e os negros/indígenas, respectivamente, têm 
maior probabilidade de ter proteção social. Em parte, 
os homens têm maior proteção social porque possuem 
renda mais elevada, mesmo tendo uma escolaridade 
média inferior, e as mulheres, mesmo com mais anos 
de estudo, na média, têm uma cobertura previdenciá-
ria inferior à dos homens. A variável explicativa renda 
indicou melhor a diferença de proteção social entre 
homens e mulheres que a escolaridade.

Entre as explicações para esses resultados, estariam: 
a) há uma correlação positiva entre renda e número 
de pessoas contribuindo para a Previdência, de tal 
sorte que um incremento do rendimento tende a estar 
relacionado com maiores percentuais de contribuição; 
b) mulheres possuem um nível de informalidade su-
perior ao dos homens, mesmo quando se isola o efeito 
de outras variáveis como idade, raça e renda; c) negros 
e indígenas possuem um nível de informalidade su-
perior ao dos brancos e amarelos, mesmo quando se 
isola o efeito de outras variáveis como idade, sexo e 
renda; d) jovens possuem um nível de informalidade 

superior ao dos adultos, mesmo quando se isola o 
efeito de outras variáveis como sexo, raça e renda.

1  Para maiores detalhes da referida metodologia, ver o artigo 
“Cobertura Previdenciária: Evolução 1999-2002 e Aperfei-
çoamento Metodológico” no Informe de Previdência Social de 
Maio/2004 e o artigo “Evolução Recente da Proteção Social e 
seus Impactos sobre o Nível de Pobreza” no Informe de Pre-
vidência Social de Outubro de 2008, ambos disponíveis no site 
www.previdencia.gov.br. 

2  Foi considerada a correlação entre a variável proteção social, 
sendo 0 para desprotegido e 1 para protegido socialmente, e a 
renda de todas as fontes, excluídos aqueles com rendimento 
zero e ignorado.

3  Foi considerada a correlação entre a variável proteção social, 
sendo 0 para desprotegido e 1 para protegido socialmente, e 
a idade variando de 16 a 59 anos.

 
 

(*) Mestre em Economia IPE/USP, especialista em Políticas  
Públicas e Gestão Governamental do governo federal e  

ex-assessor especial do Ministro do Trabalho.  
A opinião do autor não exprime a posição do governo federal.  

Uma versão anterior deste artigo foi publicada  
no Informe da Previdência Social.  

(Email: rogerio.costanzi@previdencia.gov.br)



33

m
arço de  2009

Ana Carolina Giuberti (*)

a crise financeira recente a partir  
da teoria da instabilidade financeira  

de Minsky

A crise no setor imobiliário americano, e seus des-
dobramentos para os setores financeiro e real da 
economia, colocaram a teoria de Hyman Minsky em 
uma posição de destaque no debate econômico atual, 
com ênfase na sua análise das crises financeiras. Con-
tudo, deve-se ressaltar que a Teoria da Instabilidade 
Financeira, ou hipótese da instabilidade financeira, 
assim denominada por Minsky, é uma teoria dos 
ciclos da economia capitalista, que compreende as 
crises financeiras como parte dos ciclos econômicos, 
e não uma teoria sobre a crise financeira per se. A 
instabilidade financeira, que pode ou não culminar 
com uma crise/deflação de dívida, é intrínseca ao 
funcionamento de economias capitalistas avançadas 
com o sistema financeiro altamente desenvolvido, o 
que caracteriza a economia americana. O presente 
artigo busca argumentar, em uma perspectiva his-
tórica mais longa, que os acontecimentos recentes no 
mercado financeiro americano vão além da crise em 
si e corroboram a teoria de Minsky no seu aspecto 
principal: a instabilidade intrínseca ao sistema. 

 Nessa teoria, o investimento, e sua articulação com 
o sistema financeiro, têm papel central na economia. 
Minsky parte da Teoria Geral de Keynes, na qual o 
produto e o emprego são determinados pela demanda 
efetiva, sendo o investimento seu principal compo-
nente e o mais instável. A instabilidade do investi-
mento é determinada pelas expectativas em relação 
aos lucros futuros. Dado o horizonte entre a decisão 
de investir e o retorno do investimento, essas expecta-
tivas são de longo prazo: a decisão é tomada, portanto, 
sob incerteza, tal como definida por Keynes (sem ter 
por base um cálculo de probabilidades em relação a 
eventos que possam vir a ocorrer no futuro).

No entanto, essa demanda por investimento, em 
economias com sistema financeiro altamente desen-
volvido, depende não só das expectativas de longo 
prazo dos empresários, mas também das expectativas 
de longo prazo da comunidade financeira, pois esta 
é quem financia o investimento. Minsky analisa a 
economia, portanto, do ponto de vista de “Wall Stre-
et”. Na visão da comunidade financeira, a transação 
econômica relevante é a troca de dinheiro hoje por 
dinheiro amanhã. Ou seja, o empréstimo é feito às 
firmas com base na promessa de um fluxo de dinheiro 
a ser recebido no futuro. Portanto, o tempo não pode 
ser abstraído da análise. As dívidas e as aquisições de 
ativos de capital ontem devem ser validadas pelo fluxo 
de dinheiro hoje; este, por sua vez depende em grande 
medida do investimento atual, que será validado ou 
não pelo fluxo de dinheiro de amanhã (Minsky, 
1982, p.102 e 103). E esse fluxo de dinheiro é gerado 
pelos lucros advindos do investimento. Desse modo, 
os lucros são o componente que faz a ligação intertem-
poral numa economia capitalista: “eles são determinados 
pelo tamanho e estrutura existente da demanda agregada, 
eles determinam se as dívidas passadas e o preço pago pelos 
ativos de capital são validados, e afetam as expectativas de 
longo prazo dos empresários e banqueiros que entram nas 
decisões de investir e financiar o investimento.” (Minsky, 
1982, p.104).

Vê-se, desse modo, a endogeneidade existente entre 
as variáveis. O investimento – que além de ser deter-
minado pelas expectativas de longo prazo, depende 
do preço dos ativos de capital, da oferta de bens de 
investimento como função do preço do investimento1 e 
do financiamento externo – determina os lucros, que, 
por sua vez, afetam tanto as expectativas como o preço 
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dos ativos de capital. É no processo de acumulação da 
economia, determinado endogenamente pela intera-
ção entre investimento, financiamento externo, expec-
tativas e lucros, que ocorrem a fragilização financeira 
e a flutuação nos investimentos. Estes últimos estão 
ligados à posição assumida pelo conjunto de firmas 
da economia em relação a sua estrutura de passivos, 
que assume papel importante na teoria.

Minsky estabelece três tipos de postura financeira, 
por partes das firmas: hedge, especulativa e Ponzi. A 
firma está na posição hedge quando se espera que o 
influxo de recursos oriundos dos seus ativos supere 
a saída de recursos para o cumprimento das obriga-
ções com o seu passivo para cada período. A firma 
especulativa apresenta períodos, no futuro, em que o 
influxo de recursos é menor do que o necessário para 
cumprir as obrigações com a amortização da dívida, 
mas suficientes para pagar os juros, e espera-se que 
no longo prazo os recursos excedam os pagamentos 
assumidos. Nesses períodos de insuficiência de caixa 
é preciso recorrer à rolagem da dívida. Já para uma 
firma Ponzi os recursos advindos dos seus ativos 
não são suficientes para cumprir com as obrigações 
assumidas (amortização e juros), e é necessário um 
endividamento crescente para atender às obrigações 
financeiras.

A cada período, a economia apresenta um determi-
nado conjunto de firmas hedge, especulativas e Ponzi, 
resultado do seu funcionamento e dos efeitos das 
expectativas de longo prazo que prevaleceram an-
teriormente. Dentro desse conjunto, quanto maior a 
proporção de unidades especulativas e Ponzi, maior a 
fragilidade financeira da economia. Em particular, a 
fragilidade financeira é maior quando essas unidades 
correspondem a uma parcela significativa da econo-
mia, por exemplo, como proporção do produto.2 Isso 
porque para essas unidades, alterações nas condições 
econômicas, como aumentos na taxa de juros, ou que-
da na demanda e nos lucros, afetam a sua condição 
de honrar os compromissos financeiros, ampliando 
a necessidade de fundos externos para se manter em 
atividade. 

Desse modo, a partir de um período de estabilidade, 
no qual a economia apresenta crescimento contínuo, 
com grande parcela de firmas hedge, encontrando-se, 
portanto, numa posição de robustez financeira, o 
processo de acumulação capitalista leva a economia 
para um estado de fragilidade através da interação 
entre investimento, lucros e expectativas. A validação 
dos investimentos realizados no período passado e 
a validação do preço pago pelos ativos de capital, 
ambas pelos lucros obtidos no presente, bem como o 
pagamento das dívidas passadas por esses mesmos 
lucros, afetam as expectativas de longo prazo tanto 
dos empresários quanto dos banqueiros. Estes passam 
a esperar que o processo de crescimento continue, 
com lucros ainda maiores no futuro. As mudanças 
nas expectativas de longo prazo ampliam tanto o 
investimento quanto o preço dos ativos de capital. 
A ampliação do investimento e a compra de ativos 
de capital são financiadas, ainda que em parte, por 
recursos externos à firma, disponibilizados pelos 
bancos diante das novas expectativas, num processo 
de retroalimentação, em que maiores lucros validam 
maiores investimentos e empréstimos, e alteram as 
expectativas de longo prazo. Nesse processo, a amplia-
ção da dívida das firmas faz com que elas transitem da 
posição hedge para especulativa, e da especulativa para 
a Ponzi, num movimento de fragilização financeira da 
economia. Os bancos aceitam uma exposição maior ao 
risco, dada a conjuntura econômica favorável. 

De modo geral, a reversão do ciclo começa com a não 
validação sucessiva dos investimentos, dos preços 
pagos pelos ativos e dos empréstimos pelos lucros. 
Nessa situação, o valor da liquidez aumenta, e os 
bancos reduzem empréstimos e elevam juros. Firmas 
especulativas, mas em especial as firmas Ponzi, encon-
tram dificuldades de honrar os seus compromissos, 
e a saída passa a ser a venda de ativos. Com isso, os 
preços dos ativos caem e as dívidas não conseguem 
ser pagas; deflagra-se a crise. A economia entra na 
fase de recessão, a deflação de dívida. 

O ciclo de expansão da economia americana, que 
precedeu à crise atual, estava calcado no setor imo-
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pagas, tanto após o período de reajuste da taxa de 
juros quanto antes de esgotado o período de carência 
e, com isso, entraram em processo de execução da 
dívida. A retomada de imóveis pelos bancos e sua co-
locação no mercado contribuíram para o processo de 
queda dos preços dos imóveis, que foi acompanhado 
da queda no preço dos ativos atrelados às hipotecas. 
Grande parte desses ativos começou a voltar para a 
carteira dos bancos que os emitiram devido à cláusula 
de recompra existente para os mesmos. A queda do 
preço dos ativos foi seguida pela queda na demanda 
pelos mesmos, o que comprometeu a capacidade tanto 
das SIVs quanto dos bancos atuantes nesse segmento 
de honrar os seus compromissos. Os bancos passa-
ram de sua posição tipicamente especulativa, como 
define Minsky, para uma situação Ponzi. Até o início 
de novembro deste ano, 19 bancos pediram falência 
decorrente de problemas financeiros advindos com a 
crise (FolhaOnline, 08/11/2008).

Essa mudança na estrutura do sistema financeiro 
americano levou a uma fragilização financeira, num 
enredo tipicamente minskyano. Dentre os analistas 
que utilizam a teoria de Minsky para estudar a crise 
financeira atual, Kregel (2008b) defende que esta di-
fere da análise tradicional de uma crise minskyana. 
Seu principal argumento é o de que no desenvolvi-
mento dos eventos que levaram à crise não houve uma 
redução nas margens de segurança dos empréstimos 
durante o período de estabilidade da economia, mas 
sim um erro de avaliação por parte das agências de 
classificação de risco desde o início do processo de 
securitização dos empréstimos subprime, pois estas 
avaliações eram baseadas em históricos financeiros 
que compreendiam apenas a fase de expansão da 
economia.

No entanto, sob uma perspectiva mais ampla, o pro-
cesso segue o enredo miskyano, pois foram as mudan-
ças estruturais no sistema financeiro, que ocorreram 
de forma endógena à economia e num período de 
estabilidade, que levaram à fragilização financeira. 
A nova estrutura financeira, composta pelo processo 
de securitização, classificação dos ativos por parte 
das agências e posterior venda dos mesmos, possi-
bilitou a expansão dos empréstimos para tomadores 

cujas posições eram especulativas ou Ponzi. E por um 
período ainda que curto, entre 2003 e 2005, foram o 
aumento no preço dos ativos, no caso os imóveis, e o 
pagamento por parte dos devedores, que sustentaram 
o aumento dos empréstimos subprime e ratificaram a 
classificação de baixo risco dada pelas agências aos 
ativos atrelados a esses empréstimos, num processo 
de retroalimentação. Desse modo, os acontecimentos 
corroboram a teoria de Minsky de que a instabilidade 
financeira é intrínseca à operação de um sistema fi-
nanceiro avançado, como o norte-americano. 
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Nas sociedades contemporâneas, o tempo, instigante 
dimensão das mais diversas atividades humanas, 
tornou-se uma variável que preocupa a todos os estu-
diosos. Cada vez mais a categoria tempo está presente 
na literatura atual, quer em reflexões filosóficas e aná-
lises acadêmicas de todas as áreas do conhecimento, 
quer em variado material de comunicação na mídia 
impressa e virtual. 

Em Economia, o tempo é importante nas decisões 
dos problemas econômicos fundamentais e inter-
dependentes de qualquer sociedade ou de qualquer 
organização econômica e está embutido nas conhe-
cidas questões − o que, como, quanto e para quem 
produzir. Está presente, portanto, na famosa opção 
entre produzir mais manteiga ou mais armas bélicas 
no caso de recursos econômicos escassos, como ensi-
nou Paul Samuelson em seu pioneiro Fundamentos de 
Economia, de 1948 (mais tarde denominado Economia e 
reeditado com atualizações − atualmente em parceria 
com William D. Nordhaus).

O tempo é também fator preponderante nas análises 
keynesianas de propensão a consumir, propensão 
a poupar e propensão a investir, quer de pessoas 
físicas, quer de pessoas jurídicas. É a variável básica 
em cenários sobre decisões de curto, médio e longo 
prazos nas áreas de microeconomia, macroeconomia, 
política econômica ou desenvolvimento sustentado; 
nas análises sobre mudanças climáticas, aquecimento 
global, devastação ambiental, produção agropecuária 
ou desafios de prover a população mundial de ali-
mentos; ou, ainda, nas estratégias de investimentos 
financeiros, imobiliários e outros.

Sabe-se que todas as pessoas enfrentam a necessida-
de de tomar decisões econômicas “intertemporais”, 
de fazer escolhas, comparar custos e benefícios no 

tempo presente e no tempo futuro, de escolher entre 
o consumo imediato ou determinado investimento, 
com o objetivo de obter lucros no futuro.

É interessante também observar como o tempo é 
“representado” no imaginário dos artistas e quais 
as técnicas que eles utilizam para “mostrar” esse 
“algo” que percebemos, sabemos que existe, mas não 
é palpável. 

De modo geral, relógios de variadas formas, dimen-
sões e múltiplos usos (inclusive como decoração em 
arquitetura, fino mobiliário ou joias valiosas) estão 
espalhados em residências, ambientes de trabalho, 
espaços públicos, particulares e outros, para “acom-
panhamento” do fluir do tempo. E quando este tema 
parecia esgotado, Salvador Dalí surpreendeu o mundo 
ao destacar a preocupação humana com o tempo e 
a memória por meio de relógios moles, gelatinosos e 
flácidos.1

Alguns artistas tentam mostrar, também, a “ausência” 
do tempo − como a imobilidade em obras neoclássicas 
ou em natureza morta, ou a percepção do vazio e do 
imaterial por meio de distorções, iluminações, profun-
didade, ou pela oposição de materialidade e de imate-
rialidade, superfície e fundo, côncavo e convexo, cheio 
e vazio (com destaque para obras como as esculturas 
de Anish Kapoor, indiano radicado na Inglaterra).

A História da Arte registra diversos movimentos ar-
tísticos, do classicismo aos dias atuais, em que predo-
mina o desejo de dar visibilidade à “efemeridade” do 
tempo ou do “instante breve” (incluindo happenings, 
instalações e performance art); ou exibir o tempo e a 
intensidade dos “gestos” do artista durante o ato de 
pintar (Action Painting ou Gestualismo); representar a 
“velocidade” do tempo por meio de “ações” instantâ-
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neas e espontâneas do pintor (Futurismo); ou a von-
tade de “parar” o tempo, como os ready-mades glaciais 
de Marcel Duchamp em A Grande Noiva. 

Na arquitetura, o tempo é uma quarta dimensão 
acrescentada ao formato do edifício giratório “Dy-
namic Tower”, de 80 andares, projetado para Dubai 
(Emirados Árabes) por David Fisher.2

Atualmente, a “economia de tempo” na arte ciberné-
tica está em obras criadas “coletivamente” por artistas 
e equipes de técnicos de informática, comunicação, 
engenharia, matemática e outras especialidades; ou 
em obras virtuais de arte, exibidas em netmuseus, 
netgalerias, netmagazines, sites de comunidades 
virtuais  etc.  

Ou então, a comunicação em tempo real oferece vá-
rias vantagens, como por exemplo, a “economia” de 
tempo e de “recursos financeiros” (especialmente as 
despesas de transporte internacional, hospedagem e 
outras) devido à crescente possibilidade de os artistas 
oferecerem on-line suas obras a colecionadores e a 
compradores do mundo inteiro. 

Ademais, hoje é possível o encontro da oferta e da pro-
cura em Leilões de Arte pela Web (criados pioneiramente 
pela Christie’s no final de 2007) com a “presença vir-
tual” de leiloeiros devidamente credenciados. Embora 
permaneçam em suas residências ou escritórios em 
qualquer parte do mundo, esses profissionais acom-
panham as sessões de leilão e lances dos compradores 
em “tempo real”, já que é ilimitada a possibilidade de 
acesso à ampla teia de comunicação no ciberespaço. 

Igualmente em “tempo real” multiplicam-se os even-
tos artísticos, debates ou workshops sobre arte entre 
membros de grupos sem fronteiras e de comunidades 
virtuais conectadas na Web. 

Todas as questões ligadas ao tempo e à sua “repre-
sentação” artística refletem-se, também, na “fruição” 
da arte – passa-se da contemplação estática e quase 
sagrada de obras-primas em “museus-santuários”, ao 
“contato direto” com a arte (como Centros Culturais 

interativos reais e virtuais). E na Web, obras raras dos 
mais famosos museus de todos os continentes são 
oferecidas on-line para fruição, estudo ou análise de 
admiradores de heterogêneos segmentos sociais do 
mundo, contribuindo para a democratização e a po-
pularização da arte (durante muito tempo privilégio 
de nobres e de pessoas de alto poder aquisitivo).

Concomitantemente, o avanço da tecnologia estimula 
os artistas a buscarem novos espaços-tempo, novas 
linguagens, novas articulações de cores e de formas, 
marcadamente despojadas da concepção antropocên-
trica do mundo, de seus deuses e seus heróis.

Há, ainda, outros enfoques do tempo que estão em 
constante interação com a Economia e a Arte: o tempo 
cronológico, baseado nos ciclos da natureza (nascer 
e pôr do sol, os ciclos da lua ou as tábuas das marés); 
o tempo biológico, ligado ao ciclo de vida de todos os 
seres; o tempo real (“Real Time”) ou a possibilidade de 
determinado fato e seu processamento acontecerem 
de modo quase simultâneo; o tempo do trabalho, ou 
desvinculação das atividades humanas da alternância 
dia-noite como decorrência do processo de produção 
capitalista e da concentração dos operários em cidades 
(e a consequente multiplicação de sinos em igrejas 
e fábricas para controlar o ajustamento do estilo da 
vida humana às necessidades da divisão do tempo); 
o espaço-tempo, sem feição sociocultural e desligado 
das necessidades humanas com a mecanização do 
processo de produção; ou o presente extenso que está 
sendo gerado pela economia globalizada e tende a se 
tornar um tempo único, sem passado nem futuro. 

Todos esses enfoques, todavia, tratam apenas “par-
cialmente” de um tempo que existe, não é invenção 
humana, mas não se consegue tocar com as mãos. E 
enquanto os economistas procuram analisar o tempo 
objetiva e pragmaticamente, os artistas buscam intro-
duzir sonhos e utopias na sua representação.

 Então, afinal, o que é o tempo na Economia e na Arte?  
É interessante a resposta de Santo Agostinho: “se nin-
guém me perguntar, eu sei; se o quiser explicar a quem me 
fizer a pergunta, já não sei”. 

.
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1 Persistência da Memória (1931, óleo s/tela), uma das mais 
famosas obras de Salvador Dalí. Os relógios moles de 
Salvador Dali fazem alusão ao tempo e à memória que 
se escoam e lembram a expressão francesa “faire la montre 
molle” (botar a língua para fora).

2  Cada andar do edifício Dynamic Tower gira em torno de 
seu próprio eixo e dá uma volta de 360o em uma hora com 
energia não poluente gerada no edifício por meio de tur-
binas eólicas e painéis solares. A energia também é usada 
para os elevadores transportarem os carros dos moradores 
até a porta de seus respectivos apartamentos.

(*) Economista, advogada, professora titular da FEA-USP, 
membro das Associações de Amigos do Museu de Arte Contem-

porânea (AAMAC) e do Departamento de Economia da FEA-USP 
(AMEFEA). (E-mail: dbpinho@uol.com.br)
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Por fim, surgem novos polos e centros de pesquisas na 
área, muitos deles ligados a institutos de empresas e 
observatórios culturais, tendência já apontada no ar-
tigo da edição passada (fevereiro de 2009) do Boletim 
da FIPE. É o caso, por exemplo, do Oi Futuro (antigo 
Instituto Telemar) ou o Observatório Itaú Cultural, 
instituições que têm promovido atividades, encontros 
e publicações sobre o tema da Economia da Cultura e 
sobre políticas públicas na área.

3. 	 dos dados à análise: o dilema da eficácia das  
	 políticas públicas

Mais importante do que tomar conhecimento e fami-
liaridade com essas diversas fontes é saber elencá-las 
e articulá-las numa síntese crítica. Evidencia-se aqui 
um clássico dilema econômico: qual seria a melhor 
maneira de empregar os recursos públicos na área e, 
mais do que isso, como avaliar sua eficácia?

Tome-se o exemplo da produção cinematográfica: de 
acordo com o relatório do IPT/DEES, cerca de 80% 
das produtoras brasileiras encontram-se no eixo Rio-
São Paulo, de modo que uma política pública focada 
neste elo da cadeia tenderia a agravar a concentração 
regional do setor.

Uma política no elo da distribuição, por sua vez, 
encontraria problemas de outra natureza: há aqui 
vasto domínio das chamadas majors, as grandes ca-
deias distribuidoras internacionais que não apenas 
controlam as fitas estrangeiras quanto boa parte do 
filão brasileiro. De acordo com dados da consultoria 
Filme B para o ano de 2005, somente a Columbia, a 
Lumière e a Fox arremataram 70% do público e receita 
dos filmes nacionais.

Já no ramo exibidor, deparamo-nos com o problema 
dos altos custos do ingresso, a pirataria de DVDs, a 
baixa articulação entre os mercados ancilares, a estrei-
teza do parque exibidor e, se não bastassem tais pro-
blemas, o caráter histórico de muitos dos edifícios que 
servem ou serviram como salas de cinemas, alguns 
deles bens tombados como patrimônio cultural.

Note-se que numa breve vista sobre o tema já encon-
tramos uma sequência de problemas que, de alguma 
forma, dependem de intervenções públicas. É curioso 
perceber, entretanto, que esses múltiplos interesses 
são, por vezes, não apenas concorrentes, mas confli-
tantes: Inimá Simões, em seu livro Salas de cinema de 
São Paulo, nos dá um interessante exemplo histórico. 
Nos anos 1970, sob a atuação do INC (Instituto Na-
cional de Cinema), impôs-se uma cota altíssima de 
películas nacionais, objetivando estimular o setor 
produtor. Houve uma verdadeira inundação de filmes 
locais, muitos deles produções de baixa qualidade. 
Preocupadas com a lucratividade, as distribuidoras 
acabaram escoando boa parte dessas fitas para os ve-
lhos cinemas – em geral, os palácios cinematográficos 
do Centro Histórico – reservando os lançamentos e 
filmes internacionais para as salas da Avenida Pau-
lista e para os nascentes shopping centers. A atuação 
do INC é hoje apontada como um dos fatores para 
o sucateamento do parque exibidor paulistano, com 
a transformação dos velhos palácios em cinemas 
pornográficos.

4. 	 indicadores culturais: uma saída possível?

Recentemente, tem ganhado força dentro dos acadê-
micos e técnicos da área o conceito de indicador cultural. 
No final de 2007, o Observatório Itaú Cultural realizou 
uma série de debates sobre o tema, publicando um 
resumo da discussão na primeira edição de 2008 de 
sua revista:

Os indicadores são suscetíveis a muitos usos diferentes 
e, como toda ferramenta, também são imperfeitos. Serão 
tanto melhores quanto mais claras forem as perguntas 
para as quais devem fornecer respostas (2008, p.10).

Sua formalização, bem como uma clara delimitação 
das funções e objetivos dos indicadores culturais, 
está longe de consenso. Trata-se, entretanto, de um 
conceito promissor que pode auxiliar quando da ava-
liação e mensuração da eficácia de políticas públicas. 
Mais do que meros índices estatísticos, os indicadores 
poderiam ser utilizados em “distintas esferas de atu-
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ação”, sendo capazes de apontar com clareza “avanços 
e retrocessos de determinadas políticas ou de programas, 
comparando seus resultados com os objetivos específicos” 
(Ibidem, p.11).

Parece-nos, entretanto, que no presente estado o con-
ceito segue por demais indefinido. Fica, entretanto, a 
esperança de que novos apontamentos e adições con-
tribuam à discussão nos próximos anos, permitindo 
que o conceito consiga expandir-se para fora da esfera 
meramente teórica.

5. 	 conclusão

O artigo valeu-se do exemplo da indústria cinema-
tográfica brasileira para evidenciar os dilemas da 
avaliação de políticas públicas na área da cultura. A 
despeito de uma relativa abundância de dados na área, 
vimos que ainda é difícil elaborar uma síntese crítica 
a respeito da eficácia dos programas oficiais ligados à 
cultura. Isso ocorre, em grande parte, pela abrangên-
cia de interesses e pela multiplicidade de áreas que, de 
alguma maneira, exigem intervenções oficiais.

Em seguida, apresentamos o conceito de indicador 
cultural. Embora ainda exista certa imprecisão e falta 
de definições formais, a idéia vem ganhando força 
dentro da bibliografia no tema e poderá auxiliar sobre-
maneira quando da avaliação da eficácia de políticas 
públicas na área da cultura.
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