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Resumo

A financeirizacdo vem ocupando uma posicao central nas discussoes sobre o capita-
lismo contemporaneo desde o fim do século XX. Ainda que seja muito debatida no
marxismo em geral, nota-se como ha uma lacuna no tratamento do tema na literatura
da Teoria Marxista da Dependéncia (TMD). Enquanto suas obras classicas se debruca-
ram sobre outros dilemas, obras contemporaneas ja tratam do assunto, porém ainda
de forma pouco sistematizada e dialogada entre si. Diante desse cenério, este artigo
explora este problema através de uma revisao sistemadtica de literatura, tendo como
objetivo sintetizar as contribuicdes da literatura da TMD sobre a financeirizacdo. Com
os resultados da sintese, vé-se como ha uma convergéncia nos apontamentos acerca
do estabelecimento de uma nova fase da dependéncia a partir da financeirizacido dos
paises periféricos nas décadas de 1980 e 1990. Aponta-se como esse processo, que re-
monta a crise da divida externa latino-americana, reforca a posicao subordinada des-
tes paises no capitalismo global. Nessa nova fase da dependéncia, a transferéncia de
valor se intensifica e passa a ser mais composta, em termos relativos, por formas finan-
ceirizadas. Desse modo, a superexploracao da forca de trabalho é agravada, também
sofrendo outras determinacdes a partir deste processo. Discutindo tais achados, o ar-
tigo argumenta que, uma vez sintetizadas, as contribuicoes existentes acerca da finan-
ceirizacao na TMD formam uma base ndo exatamente coesa, mas que oferecem apon-
tamentos relevantes para futuros aprimoramentos.
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Abstract

Financialization has been occupying a central position in discussions on contempo-
rary capitalism since the end of the 20™ century. Although it is widely debated within
Marxism in general, there’s a gap in the treatment of this topic in the Marxist Depend-
ency Theory (MDT) literature. While its classical works focused on other dilemmas,
contemporary works already address the subject, however, still in a fragmented way,
lacking systematic dialogue. Faced with this scenario, this work explores this problem
through a systematic literature review, aiming to synthesize the contributions of MDT
on the theme of financialization. Based on the findings, it is seen that the literature
converges on the identification of a new stage of dependency beginning with the fi-
nancialization of peripheral countries in the 1980s and 1990s. It is pointed out how this
process, which dates back to the Latin American external debt crisis, reinforces the
subordinate position of these countries in global capitalism. In this new stage of de-
pendency, the transfer of value intensifies and becomes more composed, in relative
terms, of financialized forms. In this way, the superexploitation of labor is aggravated
and undergoes other determinations arising from this process. Discussing these find-
ings, the article argues that, once synthesized, the existing contributions regarding fi-
nancialization in MDT form a foundation that is not exactly cohesive, but which offers
relevant insights for future developments.
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Introducao?

Desde o tempo da realidade latino-americana analisada pelos autores classicos
da Teoria Marxista da Dependéncia (TMD) — Ruy Mauro Marini, Vania Bambirra e The-
otonio dos Santos — o capitalismo global e a situacdo da dependéncia passaram por
transformacdes significativas. Seja pela intensificacdo da mundializacao do capital,
pela reestruturacdo das cadeias produtivas globais ou por mudancas na %eopolitica
mundial, a realidade teorizada por estes autores ja é muito distante da atual.

Dentre essas mudancas, uma se destaca: a financeirizacdo. Entendida como
um novo padrao sistémico de riqueza capitalista, no qual as financas assumem o papel
central na dinamica de acumulacdo do capitalismo, sobretudo na forma de capital fic-
ticio (Braga et al., 2017; Mollo, Dourado e Parand, 2022; Palludeto e Rossi, 2022), a fi-
nanceirizacdo demarca um novo modo de ser do capitalismo, ainda que, dialetica-
mente, seja 0 mesmo de sempre: baseado na producdo de valor pela exploracdo da
forca de trabalho. (Souza, 2018) Atualmente, os debates sobre a financeirizacao sdo
amplos, abrangendo multiplos temas e reunindo diferentes interpretacoes sobre o fe-
ndémeno. (Lavinas et al., 2024; Palludeto e Felipini, 2019; Prado, 2014; Raposo, 2023)
Sendo um processo geral do capitalismo, os paises periféricos também foram profun-
damente impactados pela financeirizacdo. Os anos 1990 demonstraram como ela
trouxe novas contradicoes para o desenvolvimento capitalista dos paises nesse am-
bito; a ocorréncia das crises mexicana de 1994, asiatica de 1997, russa de 1998 e a bra-
sileira de 1999, por exemplo, ressaltaram a vulnerabilidade de economias periféricas
diante da volatilidade dos fluxos financeiros internacionais.

Apesar disso, como apontam Reis e Antunes de Oliveira, a literatura da TMD
pouco discutiu e teorizou sobre a financeirizacao, quando se tem em conta sua cen-
tralidade no capitalismo contemporaneo. (Reis e Antunes de Oliveira, 2021, p. 516) Tal
tema nunca foi um foco central das obras dos autores classicos dessa tradicao, consi-
derando que seus trabalhos foram formulados dentro de outros contextos historicos e
politicos. Entretanto, dentre autores de geracdes posteriores, alguns esforcos foram
feitos buscando a aproximacdo entre tais temas. Destacam-se as contribuicdes de
Amaral (2012), Paulani (2022), Raposo, Almeida Filho e Amaral (2022) e Reis e Antunes
de Oliveira (2021). Em demais casos, possiveis indicacoes se apresentam de forma mais
breve, em meio a outros debates. (ex.: Ferreira, 2023; Filgueiras, 2018; Luce, 2018)
Mesmo assim, aponta-se para a existéncia de uma lacuna na literatura da TMD no que
diz respeito a teorizacdo desse fendmeno, considerando que ainda sdo necessarias
mais contribuicdes neste sentido. (Alami et al., 2022, p. 1365; Reis e Antunes de Oli-
veira, 2021, p. 516)

Tendo isso em vista, este artigo busca trazer uma contribuicao as discussoes
sobre a financeirizacdo na TMD pelo modo em como explora essa lacuna ao reunir,
sintetizar e discutir uma ampla gama de textos sobre esse tema, por meio de uma revi-
sdo sistemadtica de literatura. Ao centralizar esse conteudo, espera-se que pessoas in-
teressadas no tema possam tanto se familiarizar com as contribuicoes 321 TMD sobre a
financeirizacdo, quanto utiliza-las como ponto de partida para aprofundar e avancar
na discussao relativa a financeirizacdo periférica nessa tradicdo de pensamento.

Para tanto, o artigo se divide em trés secoes, excetuando esta introducao e as
consideracoes finais. A primeira se¢do ird expor o raciocinio metodolégico empregado,
a partir da revisdo sistematica. Na segunda, serdo apresentados os resultados encon-
trados, divididos em topicos. Abordam-se: entendimentos da literatura sintetizada so-
bre financeirizacao; a historia da financeirizacdo dependente; a transferéncia de valor
e superexploracao da forca de trabalho frente a financeirizacdo; as especificidades da

2 O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacado de Aperfeicoamento de Pessoal
de Nivel Superior - Brasil (CAPES) — Cédigo de Financiamento 001. E oriundo de uma
dissertacdo de mestrado defendida no PPGRI-UFBA, sob orientacdo do Prof. Luiz Filgueiras, a
quem agradeco pelo apoio. Na dissertacdo, os passos metodologicos da revisao sistematica
empregada sdo apresentados de forma mais abrangente que aqui. (Andrade Neto, 2025a) Parte
dos resultados expostos na segunda secao deste artigo foram publicados em inglés num
conference proceeding (em que nao estdo inclusas as pontuacdes sobre o entendimento desta
literatura sobre a financeirizacdo, seus apontamentos sobre o subimperialismo, e acerca dos
percursos histoérico-politico-econémicos deste processo no Brasil, México, Argentina e
Uruguai), (li)entre o debate da literatura da peripheral/subordinate financialization. (Andrade
Neto, 2025b)
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financeirizacdo dependente; a relacao entre financeirizacao dependente e economia
do conhecimento; a relacdo entre subimperialismo e financeirizacdao dependente, e
em seguida; a historicidade da financeirizacdo dependente no Brasil; no México; na
Argentina; e no Uruguai. A terceira secao, por sua vez, promove uma discussdo destes
resultados. Ao fim, consideracgdes finais sdo apresentadas.

1. Metodologia

A pergunta que orientou a execucao da revisdo foi “quais as contribuicoes da
literatura da TMD sobre a financeirizacdao?”. Tal problema de pesquisa se mostra ade-
quado a ser explorado por uma revisdo sistematica pelo modo em que este procedi-
mento ajuda a reunir, organizar e sintetizar um namero amplo de obras. Neste caso, é
possivel promover uma certa organizacdo para o debate da financeirizacdo da TMD,
partindo de contribuicées ja existentes (o que permite que a revisao seja feita; se nao
existissem textos a respeito, nao seria possivel).? (Alami et al., 2022; Reis e Antunes de
Oliveira, 2021)

Nao hda uma maneira exata de como realizar este procedimento, mas existem
recomendacdes como a Preferred reporting items for systematic reviews and meta-
analyses (PRISMA),* a qual é seguida aqui. (Page et al., 2021) Em relacao as suas etapas,
diferentes autores apontam para diferentes divisoes e subdivisdes, mas que, em geral,
giram em torno de trés movimentos: identificacao/selecdo, exclusdo e apresentacao
dos resultados. A presente secao percorrerd, a seguir, pelos dois primeiros passos, en-
quanto a seguinte fara a apresentacao dos resultados.

1.1.1dentificacgdolselecdo das fontes

A primeira parte da revisdo sistematica (identificacao/selecao) foi composta
pela busca de fontes a partir de ferramentas de pesquisa em base de dados, com o uso
de combinacoes de palavras-chave relevantes. O critério de inclusao principal foi a na-
tureza da fonte: foram selecionados apenas textos publicados em peri6dicos,® escritos
em portugués, espanhol e inglés.¢

Para tanto, optou-se pelo Google Académico como base principal. Esta plata-
forma indexa nao so palavras e termos contidos no titulo, resumos e palavras-chave,
mas também o restante do contetido das fontes em questao, como o proprio corpo do
texto. Isso naturalmente deixa os resultados das pesquisas mais abrangentes, ofere-
cendo fontes suficientes para que a revisao seja realizada.

Entretanto, como esta plataforma ndo oferece um meio de extracdao em massa
de dados, foi necessario utilizar uma ferramenta auxiliar que possibilitasse isso: o Pu-
blish or Perish. (Harzing, 2016) Nesse sentido, foi preciso escolher entre 10, 20, 50, 100,
500 ou 1000 resultados para a busca, dentre as opcoes que esse software oferece. Pen-
sando em um recorte amplo mas ainda exequivel, sobretudo tendo em vista que a
quantidade a ser selecionada deve ser repetida para as trés linguas escolhidas, optou-

8 Para mais direcionamentos e orientacdes sobre o que é e como realizar uma revisao
sistemadtica, ver Figueiredo Filho et al. (2014) e Siddaway, Wood e Hedges (2019).

4 Para mais informacoes, ver: <https://www.prisma-statement.org/>.

5 A escolha por artigos ajuda a encontrar argumentos relevantes mais bem condensados em um
espaco menor, ao contrario de teses de doutorado, Eor exemplo, tendo em vista a grande
quantidade de material a ser analisado e lido. Tal escolha também é interessante considerando
que todos os artigos, em tese, passaram por algum tipo de avaliacdo quando submetidos em
revistas académicas, o que lhes conferem mais uma camada de qualidade e rigor cientifico. Do
mesmo modo, espera-se que tais textos dialoguem com fontes de outra natureza -
livros/capitulos de livros ou teses — relevantes ao tema, o que permite um acesso de “segunda
mao” a essas obras. Ademais, supoe-se que teses de doutorado foram transformadas em artigos
para publicacado, considerando que esta é uma pratica comum e muitas vezes exigida por
programas de pds-graduacao.

5 Em relacdo as linguas, as justificativas de escolha do portugués e espanhol sdo mais diretas,
considerando a natureza latino-americana da TMD, assim como as nacionalidades e os
percursos politico-académicos de Ruy Mauro Marini, Vania Bambirra e Theotonio dos Santos.
Essa escolha também se relaciona com o fato de grande parte da literatura contemporanea
sobre a TMD estar escrita nessas linguas. A inclusao do inglés, por sua vez, deve-se ao fato de
ser a lingua franca da ciéncia global e por ter abrigado importantes debates sobre dependéncia
ao longo do século passado, além do recente surgimento de novas contribui¢cées em torno da
TMD nesse idioma.
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se por 500 resultados; isto €, 500 em portugués, 500 em inglés e 500 em espanhol, tota-
lizando 1500 resultados.

No que diz respeito as escolhas de combinacdes de palavras-chave utilizadas
para pesquisa, o raciocinio foi o seguinte. Os temas em discussao sdo dois: financeiri-
zat]:éio e TMD. Partindo disso, existem dois “lados” para a pesquisa, os quais sa0 unidos
pelo comando AND na ferramenta de busca: (“financeirizacdo”) AND (“teoria marxista
da dependéncia”).

A partir disso, acrescentaram-se outros termos que se relacionam a cada “lado”
da pesquisa. Portanto, a pesquisa foi feita do seguinte modo: (“financeirizacao” OR
“capital ficticio”) AND (“transferéncia de valor” OR “superexploracao da forca de tra-
balho” OR “subimperialismo” OR “teoria marxista da dependéncia” OR “teoria da de-
pendéncia”).

No caso da busca em inglés, para além da traducao dos termos, pequenas alte-
racoes foram feitas. Nela, também se buscou por “superexploitation of labour” e “su-
perexploitation of labor”, por exemplo, considerando diferencas entre o inglés usado
na Inglaterra e nos Estados Unidos. A busca, entdo, ficou dessa forma: (“financializa-
tion” OR “fictitious caﬁital" OR “financialization”) AND (“value transfer” OR “superex-
ploitation of labor” OR “superexploitation of labour” OR “subimperialism” OR “marxis}
dependency theory” OR “dependgncy theory”). Em espanhol, assim: (“financiarizacion”

OR “capitql ficticio”) AND (“transferencia de valor” OR “superexplotacion de la fuerza
detrabajo” OR ‘subimperialismo” OR “teoria marxista de la dependencia” OR “teoria de
la dependencia”).

A escolha dos termos de busca referentes a TMD foi feita com base nas catego-
rias expostas por Marini na Dialética da Dependéncia (superexploracdo da forca de tra-
balho, transferéncia de valor, cisdo nos ciclos do capital, subimperialismo), conside-
rando que sao as comumente mais utilizadas na literatura da TMD em geral. (Marini,
[1973] 2022) A escolha por ndo buscar por “dependéncia” se faz por esse ser um con-
ceito utilizado de diversas maneiras por diferentes vertentes teéricas. Ou seja, ao
omiti-lo, minimizou-se a possibilidade de textos alheios a TMD serem incluidos nos
resultados da busca. Do lado da financeirizacao, ndo se buscou por “capital financeiro”
ou “financas”, o que poderia trazer, igualmente, muitos resultados alheios, e delimi-
tou-se o uso do termo “capital ficticio” haja vista sua centralidade na financeirizacao.
(Mollo, Dourado e Paran4, 2022; Palludeto e Rossi, 2022; Raposo, 2023)

1.2.Processo de exclusdo

Feitas as buscas no Google Académico via Publish or Perish,” passa-se para a
segunda parte, de exclusdo de resultados dentre a amostra de 1500 textos. Inicial-
mente, foram retiradas duplicatas e publicacoes fora do formato de artigos publicados
em periodicos. Em caso de uma mesma publicacado feita em duas linguas diferentes, a
preferéncia foi dada para versoes escritas em portugués ou espanhol, nessa ordem.

Depois, verificou-se a pertinéncia dos artigos para o obfjetivo em questao; para
tanto, foram checados seus resumos e as referéncias gibliogré icas. Aqui, foram exclu-
idos textos que fugiam da tematica em questao (financeirizacdao + TMD) ou que abor-
davam questdes tangentes, mas nao iguais ao objetivo (ex.: neoliberalismo + depen-
déncia), ou que nao dialogavam com a TMD de fato, utilizando-se de outros autores
((iex.: discutindo “dependéncia”, mas com base em Celso Furtado ou Florestan Fernan-

es).

Feita a avaliacdo inicial dos resumos e referéncias bibliograficas, procedeu-se
para uma etapa de leitura completa dos resultados restantes. Com isso, foram manti-
dos apenas textos que tinham contribuic6es substantivas para o debate em questao.
Portanto, excluiram-se obras que apenas citavam ou comentavam de forma breve
questoes relativas a financeirizacdo e a TMD e/ou suas categorias.

Percorridos esses passos, restaram 21 textos, que representam a amostra final
da revisdo sistematica. A Figura 1 expressa o fluxo completo realizado.

7 Os dados brutos dos resultados estdo disponiveis online, para consulta, na plataforma Open
Science Framework. (Andrade Neto, 2024)
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Fonte: elaboragfio propria, com base em indicagSes da PRISMA (Page et af,, 2021) e pesquisas no Google Académico.

2. Resultados

Os 21 textos sintetizados sdo: Amaral (2013); Amaral e Duarte (2010); Aragjo
(2023); Brettas (2017; 2020); Cantamutto e Féliz (2021); Cantamutto e Schorr (2016);
Carcanholo (2008); Cardoso e Teixeira (2023); Camila Ferreira (2023); Poliana Garcia
Ferreira (2016); Martins (2018); Nogueira (2016); Nunes (2023); Oliveira e Filgueiras
(2020); Patron (2014); Paulani (2022); Raposo, Almeida Filho e Amaral (2022); Reis e
Antunes de Oliveira (2021); Rodrigues et al. (2023); e Valencia (2007).

De modo geral, os resultados encontrados convergem no apontamento de que
0 ezpraiamento da financeirizacdo para a periferia do capitalismo marca uma nova pe-
riodizacdo da dependéncia. (Amaral, 2013; Amaral e Duarte, 2010; Carcanholo, 2008;
Cardoso e Teixeira, 2023; Paulani, 2022; Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022; Reis e
Antunes de Oliveira, 2021; Rodrigues et al., 2023) Essa nova fase é nomeada, por exem-
plo, como um novo anel na espiral da dependéncia (Aragjo, 2023; Raposo, Almeida
Filho e Amaral, 2022), dependéncia 4.0 (Paulani, 2022), fase neoliberal da dependéncia
(Amaral e Duarte, 2010; Nogueira, 2016)? e dependéncia financeirizada (Reis e Antunes
de Oliveira, 2021). A seguir, exploram-se temadticas e probleméticas mais especificas
dentre a literatura sintetizada.

2.1. Entendimentos sobre financeirizagdo

Diversas nocoes acerca da financeirizacdo sao vistas nestas obras. Paulani a de-
fine como o predominio da acumulacao financeira sobre a acumula¢do produtiva.
(Paulani, 2022, p. 84-86) Esse movimento se associa com a expansdo do capital porta-
dor de juros e a formacao de grandes blocos de capital, cujos atores estdo conectados

8 Tais autores, dentre outros (Araugjo, 2023; Brettas, 2017; Carcanholo, 2008; Cardoso e Teixeira,

2023; Paulani, 2022), atrelam essa nova fase da dependéncia mais ao neoliberalismo que a

financeirizacdo, em que essa ultima seria apenas uma caracteristica dentro dessa fase

aaraglterizada pela primeira, assim como a globalizacao e a reconfiguracao das cadeias globais
e valor.
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com a légica contemporanea do imperialismo. A despeito disso, o que é mais central
para a autora € a forma como a financeirizacao expressa o predominio de ganhos de-
rivados do capital como propriedade (juros, dividendos) sobre os ganhos do capital em
funcao (industria, comércio) na acumulacao global do capital. Martins, por outro lado,
ressalta como a expansao da acumulacio ficticia se relaciona intimamente com a re-
volucao tecnocientifica. (Martins, 2018) Tais avancos tecnologicos acabam por reduzir
amassa de valor representada pela forca de trabalho, diminuindo a producao de mais-
valor. Desse modo, a financeirizacdo se apresenta como um modo de resolver essa
contradicdo entre aumento de produtividade e producao de valor — expressas na lei da
tendéncia a queda da taxa de lucro (Marx, [1894] 2017) — ao trazer a expectativa de pro-
duzir mais-valor sem mediacdo do trabalho. Para isso, reduz-se demanda e valor dos
segmentos produtores de bens de consumo necessarios, e transfere-os ao setor de
bens suntuarios. (Martins, 2018, p. 477)

Amaral, por sua vez, caracteriza a financeirizacdo como a “predominancia de
um tipo de acumulacdo e reproducdo de capital que tem na sua dianteira a esfera fi-
nanceira, ou, usando categorias marxistas, a forma capital portador de juros e sua
forma autonomizada, o capital ficticio”. (Amaral, 2013, p. 86) Ressalta o carater soluci-
onista do processo frente as manifestacoes da crise estrutural do capitalismo dos anos
1960-1970 e a centralidade da expropriacao financeira dos salarios em seu funciona-
mento. Raposo, Almeida Filho e Amaral definem a financeirizacdo como uma mu-
danca estrutural e sistémica do capitalismo, oriunda de transformacdes no sistema
desde o fim da Segunda Guerra Mundial. (Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022, p.
171) A partir disso, entende-se que a logica de acumulacao financeirizada passou a di-
rigir a reproducao do capital em escala global, gerando efeitos particulares para os pa-
ises dependentes. Delimitam um entendimento sobre o capital ficticio como um capi-
tal do presente constituido por uma expectativa de apropriacdo sobre um valor futuro,
que pode ser produzido ou ndo. Ressaltam como ele ndo cria valor, mas se apropria de
mais-valor que pode ou nao existir. (Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022, p. 172) De
forma semelhante, Reis e Antunes de Oliveira definem a financeirizacdo como um
novo padrao de acumulacado gerado desde os anos 1970, no qual a riqueza capitalista
passa a ser cada vez mais produzida em termos financeiros e ficticios, ao invés de
meios comerciais e produtivos. (Reis e Antunes de Oliveira, 2021, p. 516-518) Desse
modo, também apontam para a predominancia da l6gica da acumulacao financeira na
reproducao global do capital. E assim como Amaral (2013), enfatizam a centralidade
de formas de expropriacao financeira, bem como a maneira através da qual a financei-
rizacdo se manifesta de modos diferentes em diferentes paises, com uma caracteriza-
cdo diferenciada em paises periféricos.

Partindo para outra perspectiva, Amaral e Duarte abordam a financeirizacao a
partir da relacao entre financas e producao, na qual a segunda esta subordinada a pri-
meira, gerando, segundo os autores, trés consequéncias: 1) tendéncia a estagnacao das
economias; 2) a maior recorréncia de crises; 3) a intensificacao da concentracao de ri-
queza e o aumento da miséria. (Amaral e Duarte, 2012, p. 123-126) Ademais, periodi-
zam a financeirizacdo como um fendmeno dos anos 1970 gestado em confronto as
condicoes de crise no capitalismo global. Entretanto, demarcam que é apenas na dé-
cada de 1990 que se inaugura a fase financeirizada da dependéncia. Mais diretamente,
Brettas destaca o sentido qualitativo do aumento quantitativo dos fluxos financeiros e
de seus rendimentos. (Brettas, 2017, p. 63) Isso reside em como a financeirizacdo reor-
ganiza a producao, isto é, a base da geracdo de valor. Por fim, Cardoso e Teixeira en-
xergam a financeirizacdo sob um prisma imbricado com o neoliberalismo, os quais ge-
ram efeitos em diversos niveis da realidade concreta. (Cardoso e Teixeira, 2023) Enfa-
tizam como as condicdes do mundo do trabalho sdo deterioradas a partir dos proces-
sos de precarizacdo, terceirizacao e flexibilizacao, mas também como hé aceleracdo de
privatizacoes e desindustrializacdo. Apontam que isso parte da “neoliberalizacdo do
capital financeiro” (Cardoso e Teixeira, 2023, p. 10), e que

a nova fase do capitalismo é predatoria, pois, a0 permanecer acumulando
por meio de altas taxas de lucros, gera o capital ficticio alimentado pela es-
peculacdo, na busca de construir continuadamente mecanismos de expan-
sdo financeira e de expropriacdo do trabalho e dos bens publicos. Nessa
perspectiva, a hegemonia do capital financeiro ocasiona mudancas profun-
das e concretas, nao somente na base de lucro, alimentando-se dos meca-
nismos tradicionais de geracao e apropriacdo de sobretrabalho, mas tam-
bém nas novas formas violentas de expropriacao, desvalorizacao e crise fi-
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nanceira, o que alimenta as saidas neoliberais como as tinicas possiveis di-
ante das constantes crises econdmicas, politicas e sociais. (Cardoso e Tei-
xeira, 2023, p. 11)

Para resumir, podem ser apontados alguns eixos comuns nestas defini¢oes.
Amaral (2013), Raposo, Almeida Filho e Amaral (2022) e Reis e Antunes de Oliveira
(2021) entendem a financeirizacdo como um padrao de acumulacdo em que ha uma
predominancia da légica financeirizada frente a produtiva, que emerge entre os anos
1960-1970 no capitalismo global, reestruturando seu funcionamento. Assim, ddo uma
énfase historico-estrutural ao debate. Em Amaral (2013) ha uma marcacao mais expli-
cita de que este movimento configura uma solucdo para a crise do capital nos anos
1960-1970, questdao também vista em Amaral e Duarte (2010). Martins também fala em
“solucao”, mas de maneira diferente e mais detalhada, ao apontar como isso se relaci-
ona com a revolucdo tecnocientifica, sendo a financeirizacdo o processo que contra-
balanceia a tendéncia da queda da taxa de lucro intensificada por esta revolucao. (Mar-
tins, 2018) Estas trés obras, portanto, enfatizam a financeirizacdo como uma mudanca
na acumulacao capitalista que soluciona entraves encontrados em sua propria logica.
Por fim, podem-se apontar outras trés que, ainda que sigam alguns sentidos de outras
obras ja citadas, acrescentam pontos particulares a discussdo. Paulani segue o enten-
dimento sobre predominancia dalogica financeira a produtiva, mas delimita uma pre-
ocupacdo mais explicita sobre a ideia de capital de propriedade e capital em funcao.
(Paulani, 2022) Pode-se dizer que Brettas também apreende um sentido de predomi-
nancia de uma a outra e de uma reestruturacao do capitalismo, mas a sua maneira,
enfatizando a relacdo entre quantitatividade e qualitatividade na financeirizacgao.
(Brettas, 2017) Cardoso e Teixeira destoam ao relacionarem a financeirizacao de forma
imbricada com o neoliberalismo bem como por enfatizar suas consequéncias deleté-
rias em niveis mais concretos. (Cardoso e Teixeira, 2023)

2.2. Historia da financeirizacdo dependente

Falando especificamente da historicidade da financeirizacdo no capitalismo
dependente, aponta-se que a maneira como a financeirizacdo se espraiou para os pa-
ises dependentes reforca suas posi¢coes subordinadas na economia global desde o ini-
cio desse processo. Isso comecou a ser gestado nos anos 1970, quando diversos paises
latino-americanos se endividaram por meio de empréstimos internacionais, aprovei-
tando a alta liquidez global de capitais gerada pela reciclagem dos “petrodoélares”. Em
1979, a financeirizacao periférica tomou contornos definitivos com o “choque dos ju-
ros” nos Estados Unidos da América (EUA). A partir disso, as dividas contraidas du-
rante aquela década atingiram niveis insustentaveis, culminando na conhecida “crise
da divida externa” dos paises latino-americanos. O movimento de rolagem dessas di-
vidas fez com que houvesse uma continua necessidade de atracao de capital externo
nas economias dependentes, que se apresentavam a estas principalmente sob formas
financeirizadas, notadamente na forma de capitais ficticios. Por outro lado, as décadas
de 1980 e 1990 marcaram uma transicao para uma fase mais intensa da promocao da
financeirizacdo na periferia. Isso se caracteriza pelo fato de que os paises periféricos
promoveram diversas contrarreformas de teor neoliberal (abertura de mercados de ca-
pitais, desregulamentacoes financeiras, privatizacoes etc.) que, em suma, facilitaram
areproducao de formas financeiras e ficticias nestes ambientes. Tais medidas, basea-
das nos diagnosticos do Consenso de Washington — e impostas por Organizacoes In-
ternacionais como o Fundo Monetario Internacional (FMI) e o Banco Mundial, como
condicoes para a renegociacao das dividas e contracdo de novos empréstimos —, foram
executadas de modo alinhado ao combate a alta inflacdo entdo vivida naqueles paises,
sobretudo na ideia de controla-la através da manutencao de taxas de juros elevadas.
Ou seja: o proprio modo com que se buscava o combate a alta inflacao se coadunava
com a promocao da financeirizacdo. (Amaral, 2013, p. 90; Amaral e Duarte, 2010, p.
127-128; Nogueira, 2016, p. 77; Paulani, 2022, p. 89; Raposo, Almeida Filho e Amaral,
2022, p. 175-176; Valencia, 2007, p. 34-35) E nesse contexto, ressalta-se como o esprai-
amento da financeirizacdo ao capitalismo dependente foi essencial para a reacdo ca-
pitalista global a crise dos anos 1970. (Carcanholo, 2008, p. 251-252; Brettas, 2020, p. 9)
Como é resumido por Brettas,

[a] queda das taxas de lucro dos paises imperialistas, em virtude da crise ca-
pitalista nos anos 1970/80, teve como resposta uma maior apropriacdo de
riquezas no exterior, com destaque para a pilhagem do fundo publico via a
divida ptuiblica dos paises dependentes. Esta saida reforcou o imperialismo
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estadunidense e aprofundou as desigualdades regionais, por meio de meca-
nismos de transferéncia de valor do Sul para o Norte. (Brettas, 2020, p. 9)

Nessa nova fase da dependéncia, uma particularidade importante diz respeito
a como a divida publica tem um papel central em promover a financeirizacdo nos pa-
ises periféricos. O continuo endividamento destes paises foi capitalizado com base em
altas taxas de juros, tornando seus titulos atraentes para investidores globais. (Araujo,
2023, p. 10-12; Brettas, 2017, p. 64; Martins, 2018, p. 477; Reis e Antunes de Oliveira,
2021) Isso se diferencia do processo visto em paises centrais, em que a centralidade da
financeirizacdo reside nos mercados de capitais, pautados por baixos juros. (Brettas,
2017, p. 64)

Desse modo, a presenca de um Estado “méximo” é importante nesse contexto
pararealizar contrarreformas e medidas de teor neoliberal, as quais possibilitam e pro-
movem a financeirizacdo na periferia. Com isso, o fundo publico é sempre manejado
a fim de garantir a manutencao e reproducao de espacos de acumulacio financeiri-
zada. (Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022, p. 177) Ademais, cumpre lembrar do cres-
cente papel do Estado como “salvador” de empresas financeiras. (Nunes, 2023, p. 19)

. 3. Trangferéncia de valor e superexploragdo da forca de trabalho frente a
1nanceirizacao

Diante da historicidade ressaltada, argumenta-se que o mecanismo da trans-
feréncia de valor se intensifica através de formas financeiras e ficticias — como juros,
dividendos, amortizacoes do servico da divida, assim como pelo pagamento pela uti-
lizacdo de mercadorias-conhecimento — ganhando maior importancia relativa em
comparacao as formas comerciais. (Amaral, 2013, p. 91; Amaral e Duarte, 2010, p. 123;
Aratjo, 2023, p. 5; Carcanholo, 2008, p. 255; Oliveira e Filgueiras, 2020; Paulani, 2022,
p- 92-93; Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022, p. 177-178) Em outras palavras, nesta
fase da dependéncia intensificam-se os fluxos de transferéncias relativos a rentabili-
dade do capital como direito, propriedade (rentismo) e ndo como capital em funcao
(investido em industria, comércio). (Paulani, 2022, p. 93)

Isso impacta a superexploracao da forca de trabalho, pois acaba exigindo um
maior nivel de compensacado na acumulacdo “interna” frente as perdas “externas’.
(Amaral e Duarte, 2010, p. 134) Nogueira argumenta que passam a ocorrer crescentes
dificuldades para gerar valor ou riqueza social a partir do inicio da predominancia do
capital ficticio sobre o capital produtivo. (Nogueira, 2016, p. 77) Como resposta, re-
corre-se a superexploracdo da forca de trabalho para recuperar os lucros perdidos. Em
sentido semelhante, aponta-se para como a crescente dificuldade de producao de va-
lor, frente ao aumento da composicdo organica do capital causado pelas inovacgoes
tecnologicas, impele a intensificacdo da superexploracdo como alternativa compensa-
toria. (Martins, 2018, p. 477; Valencia, 2007, p. 36-37)

Por outro lado, a financeirizacdo também afeta a superexploracao da forca de
trabalho a partir da chamada “expropriacao financeira”. Isto é, pelo modo como as
despesas financeiras no ambito familiar — que crescem e passam a ser mais comuns
com a financeirizacdo — rebaixam ainda mais o ja precario nivel de consumo dos tra-
balhadores, comprometendo a reproducdo das condicdes fisicas, psiquicas e materiais
necessdarias para a reposicdo da sua forca de trabalho. (Brettas, 2017; Ferreira, 2023;
Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022, p. 177; Reis e Antunes de Oliveira, 2021)

2.4. Especificidades da financeirizag¢do dependente

Tendo em vista as questdes delineadas nas subsecoes anteriores, afirma-se que
o processo de financeirizacao teve origem e se reproduz de maneira distinta nos paises
dependentes em comparacao aos paises centrais, devido as suas particularidades es-
truturais prévias e a sua insercao subordinada no circuito global de acumulacéo finan-
ceirizada, consolidado a partir da década de 1970. (Amaral, 2013, p. 90; Reis e Antunes
de Oliveira, 2021, p. 517) Uma consequéncia dessa subordinacao — e que se caracteriza
como uma especificidade do processo na regido — é o engendramento de uma cres-
cente vulneragilidade externa dos paises periféricos, decorrente da necessidade estru-
tural de atrair capitais para corrigir desequilibrios no balanco de pagamentos, comple-
xificando o estrangulamento externo e a fragilidade fiscal das economias em questao.
(Amaral e Duarte, 2010, p. 125)

Nesse contexto, uma outra diferenciacao essencial da financeirizacao no capi-
talismo dependente diz respeito a posicdo subordinada das moedas dos paises latino-
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americanos na chamada hierarquia monetaria do sistema monetario e financeiro glo-
bal. Com o délar na posicdo suprema, e os EUA como importadores de capitais, as eco-
nomias periféricas tém a necessidade de manter grandes reservas internacionais em
délar (para se protegerem de flutuacées na economia internacional e diminuirem os
custos associados a transferéncia de lucros e dividendos) e altas taxas de juros (para
atrairem capitais internacionais). (Nunes, 2023, p. 19; Paulani, 2022, p. 95; Raposo, Al-
meida Filho e Amaral, 2022, p. 177-178; Reis e Antunes de Oliveira, 2021, p. 517) Per-
cebe-se como esta é uma dinamica complicada, pois

o preco do acesso aos capitais internacionais € o comprometimento cada
vez maior do valor novo internamente produzido com a remuneracao des-
ses capitais, o que vai gerando, por sua vez, um aumento da necessidade
dessa mesma poupanca para manter o equilibrio das contas externas e as-
sim por diante. (Paulani, 2022, p. 95)

Apontamentos de Amaral e Duarte (2010) ajudam a ilustrar o ciclo vicioso que
se engendra com essa dinamica. Entende-se que com o aumento dos juros para atrair
capitais ficticios de curto prazo, a divida interna cresce, e os investimentos produtivos
e o consumo interno do pais sdo desestimulados. A constante deterioracdo dessas con-
dicoes aponta para, cada vez mais, a manutencado de superavits priméarios — para o pa-
gamento dos juros da divida e amortiza¢des, assim como para restaurar a confianca na
capacidade de pagamento destas dividas —, diminuindo a capacidade de promover
gastos publicos em dreas essenciais. Nesse contexto, a sustentacido excessiva na arre-
cadacdo financeira e ficticia faz com que tais Estados dependentes fiquem altamente
suscetiveis as oscilacoes da economia global. E quando momentos de crise ocorrem,
todas as questdes citadas sdo agravadas em um curto periodo, frente ao panico cau-
sado pela fuga de capitais que se instaura. (Amaral e Duarte, 2010, p. 132-133)

Diante disso, Paulani (2022, p. 95) argumenta que a principal consequéncia dos
paises dependentes de estarem nesse ciclo vicioso nao é o aumento da transferéncia
de valor, por exemplo, mas

a coacdo permanente que sofrem esses paises, na competicdo global pelos
ditos investimentos, quanto a forma de gerir sua politica macroeconémica.
S6 os paises “bem-comportados”, aqueles que “fazem toda a licdo de casa,
é que sdo devidamente contemplados”. (Paulani, 2022, p. 95)

Em outras palavras, hd um certo estrangulamento do Estado nessa dinamica,
fazendo com que sua soberania e autonomia sejam minadas, comprometendo a capa-
cidade de operar politicas fiscais e monetdrias. (Amaral e Duarte, 2010, p. 132-133; Nu-
nes, 2023, p. 18) Além da transferéncia de valor, ocorre a reproducdo de um processo
de subordinacdo que € essencial para a manutencao do funcionamento “normal” das
politicas econdmicas nesse contexto.

Ainda sobre os aspectos de diferenciacio e especificidade da financeirizacdo na
periferia, Carcanholo aponta que ha um resultado particular na combinac¢do entre
acumulacdo ficticia e superexploracao da forca de trabalho no capitalismo depen-
dente, gerando o que ele chama de “acumulacio virtuosa” e “acumulacao travada”.
(Carcanholo, 2008, p. 261-262) Como afirma o autor, quando a massa de mais-valor
gerada pela superexploracao da forca de trabalho é apropriada em maior proporcao
pelo capital produtivo, hd uma aceleracdo na acumulacao de capital, o que configura
uma acumulacao virtuosa. Por outro lado, quando esse mais-valor é apropriado mais
em termos financeiros e ficticios, isso gera um incentivo aos capitais produtivos se des-
locarem da producdo, e irem para a esfera ficticia. Isso significa, portanto, que se reduz
a producao de valor, reduzindo a taxa de lucro produtiva, o que configura aquilo que
chama de acumulacao de capital travada. Um exemplo dessa dinamica seria a experi-
éncia dos paises latino-americanos na década de 1990:

Nos poucos periodos em que o capital ficticio foi funcional a acumulacao de
capital, acelerando sua rotacdo e financiando investimentos produtivos, as
economias apresentaram um leve crescimento. Entretanto, durante a maior
parte do periodo, a regido apresentou uma dinamica de acumulacdo de ca-
pital travada, de forma que a elevacado da taxa de mais-valia por intermédio
da superexploracao da forca de trabalho nao se transformou em maior ritmo
de acumulacdo de capital, porque a apropriacdo financeira pelo capital fic-
ticio reduziu as taxas de lucro do capital produtivo, principal incentivo para
aacumulacao de capital. A década mais do que perdida para a regido, como
ficou conhecido o periodo, combinou superexploracao da forca de trabalho
com acumulacio de capital travada. (Carcanholo, 2008, p. 262)



Revista Marx e o Marxismo, v.14, n.26, jan/jun 2026

Nesse sentido, Raposo, Almeida Filho e Amaral lembram que a sustentacdo da
acumulacdo capitalista em formas ficticias gera uma tendéncia estrutural as crises.
(Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022, p. 178) No contexto do capitalismo depen-
dente, esses momentos tornam-se ainda mais graves devido ao aumento da vulnera-
bilidade externa caracteristica dessa etapa contemporanea da dependéncia. Exemplos
notéaveis sao — mais uma vez— as crises financeiras vividas no México em 1994, no Brasil
em 1999 e na Argentina em 2001. Nessas situacoes, hd uma reducdo na producdo de
valor, o que leva a um aumento da superexploracdo do trabalho como resposta, inten-
sificando as desigualdades existentes nestas sociedades.

Desse modo, tem-se que a combinacdo dos demais fatores ressaltados dentre
essa nova fase da dependéncia coadunam para o fato de que as mazelas dos paises
periféricos se intensificam. As economias da regido passam a conviver com mais ins-
tabilidade (Nunes, 2023, p. 18), crises e ciclos de desindustrializacdo. (Valencia, 2007,
p- 36-37) Portanto, a crescente pauperizacio e deterioracdo das condi¢cdes de trabalho,
resultados da superexploracao, passam a sofrer crescentes pressoes a partir da maior
recorréncia de crises provindas do processo da financeirizacao. (Nogueira, 2016, p. 77)

2.5. Financeirizagdo dependente e economia do conhecimento

No que diz respeito as mercadorias-conhecimento,’ Oliveira e Filgueiras (2020,
p. 374) trazem consideracdes sobre como se relacionam com a financeirizacao e, par-
tindo disso, suas implicacOes para a dependéncia. Primeiro, explicitam como o proprio
financiamento de mercados do conhecimento e da informacao, nos anos 1980, foi feito
com ajuda da grande liquidez financeira existente ao longo da década de 1970. Para
além dessa contribuicdo da financeirizacao para os mercados de tecnologia, existe
uma contribuicao inversa. Argumenta-se que

a propria financeirizacao é alimentada pelo crescimento do processo de
“imaterializacdo” dos ativos das empresas. Essa logica é basicamente a se-
guinte: quanto maior for a reducdo com o custo com a forca de trabalho e

uanto maior a capacidade de determinacdo de precos de monopdlio — essa
gupla capacidade atinge seu &pice com as mercadorias-conhecimento —,
maior serd a rentabilidade da empresa, o que, por sua vez, cria as bases para
uma maior valorizagdo dos seus ativos financeiros. Essa é uma espiral “sem
fim”: quanto maior a liquidez proporcionada pelos mercados financeiros,
maior a capacidade de investimento em ativos imateriais protegidos por Di-
reitos de Propriedade Intelectual. (Oliveira e Filgueiras, 2020, p. 374)

Portanto, existe uma espécie de retroalimentacao altamente rentavel entre as
mercadorias-conhecimento e o capital ficticio, na qual essa relacao impulsiona pro-
gressivamente a financeirizacao e a mercantilizacao do conhecimento.

No entanto, considerando que grande parte das mercadorias-conhecimento
utilizadas globalmente sdo monopolios de empresas que residem em paises imperia-
listas, aponta-se que sua absorcado pelas economias dependentes configura uma trans-
feréncia de valor. Isso se intensifica a partir dos anos 1980 em diante, pelo impulsiona-
mento da producdo de mercadorias-conhecimento feito pelos mercados financeiros.
Ou seja, estabelece-se uma relacdo nao tdo direta entre renda-conhecimento, finan-
ceirizacdo e transferéncia de valor: diz respeito a como a financeirizacdo impulsiona
as mercadorias-conhecimento, que por sua vez, ficam mais dominantes, e acabam por
compor mais e mais a transferéncia de valor dos paises periféricos, que ndao detém o
monopolio da producao destas mercadorias. (Oliveira e Filgueiras, 2020, p. 361-362)

Os autores ainda apontam que “a Economia do Conhecimento renova e apro-
funda a natureza dependente do capitalismo periférico e acaba por reproduzir histo-
ricamente o processo de superexploracdo da forca de trabalho” (Oliveira e Filgueiras,
2020, p. 362), porém nao abordam detalhadamente esta ultima categoria. A partir de
Paulani, é possivel tracar uma nocao sobre essa dinamica. (Paulani, 2022) Partindo do

® Partindo do exemplo dos autores, o mercado das mercadorias-conhecimento, entendido de
maneira ampla, é composto por “[tlodo o universo dos softwares, como sistemas operacionais,
dados, automacdo industrial e servicos em nuvem, franquias e pacotes de dados de internet,
artigos académicos, codigos genéticos e outros resultados da pesquisa cientifica bésica,
férmulas quimicas na industria farmacéutica, bens da industria de direitos autorais, da
comunicacdo, cultural e do entretenimento, como filmes, séries, jogos esportivos, games,

rogramas de TV, musicas e outras mercadorias (desde que estejam digitalizadas), servicos
gnanceiros digitais, entre muitos outros”. (Oliveira e Filgueiras, 2020, p. 360, nota de rodapé 1)
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entendimento de que hd uma relacdo imbricada entre renda-conhecimento e finan-
ceirizacdo, a autora argumenta que a chamada “economia de plataforma” — constitu-
ida através de empresas baseadas em aplicativos como Uber, iFood etc. — intensifica a
superexploracao da forca de trabalho na periferia. (Paulani, 2022, p. 94) Ou seja — mais
uma vez, de modo ndo tdo direto —a financeirizacao intensifica aspectos da dependén-
cia, nesse caso, a superexploracdo da forca de trabalho via formas especificas de mer-
cadorias-conhecimento. Isso se faz considerando que estas plataformas se apropriam
de mao de obra barata na periferia sem vinculos trabalhistas, a qual passa por jornadas
intensas e extensas de tragalho, com pouca remuneracao — 0 que parece combinar os
trés mecanismos de superexploracdo da forca de trabalho apontados por Marini
([1973] 2022).10

2.6. Subimperialismo e financeiriza¢do dependente

Arelacdo do subimperialismo — que na América Latina é empreendido pelo Bra-
sil, como ja apontava Marini ([1973] 2022) — com a financeirizacao € vista de diferentes
maneiras. Martins (2018, p. 477-479) aponta que o projeto subimperialista de exporta-
¢do de capitais é comprometido pela financeirizacdo a partir dos governos de Fer-
nando Henrique Cardoso (FHC), pois a transferéncia de valor se intensificou, redu-
zindo a capacidade interna de lancar investimentos ao exterior. Isso so seria revertido
nos anos 2000 com os governos do Partido dos Trabalhadores (PT), através do alavan-
camento de setores industriais os quais contribuiram para uma pro]je(;éo subimperia-
lista, em sentido comercial e financeiro, ndo s6 na América do Sul, mas também no
Caribe e na Africa.

Por sua vez, Amaral sugere que o subimperialismo

parece se recolocar no atual momento histérico, particularmente no que se
refere ao processo de internacionalizacdo de capitais brasileiros, tanto pela
via da compra de acoes de empresas latino-americanas conduzidas com ca-
pital de origem nacional, quanto através dos processos de fusdo e aquisicao
de firmas ou através de Investimentos Diretos Estrangeiros (IDE’s) brasilei-
ros na América Latina, procedimentos claramente acoplados a logica da fi-
nanceirizacao. (Amaral, 2012, p. 92)

De modo semelhante, Poliana Ferreira — observando dados de investimento em
carteira e acoes feitos pelo Brasil - argumenta que os bens financeiros e ficticios se
apresentam para o pais como uma forma de investimento subimperialista, que per-
mite a transferéncia, ao seu favor, de valor criado em outras economias. (Ferreira, 2016,
p- 97) Assim, entende que o subimperialismo ganha projecdo com a financeirizacao.

2.7. A financeirizagdo dependente no Brasil!

Partindo para discutir os percursos histéricos-politicos-econdmicos de alguns
paises da América Latina, comecando pelo Brasil, tem-se que o processo da financei-
rizacdo no pais reflete a historia de como as classes dominantes-dominadas locais
transitaram de uma

estratégia de acumulacdo baseada no acesso preferencial a um mercado do-
méstico significativo, porém estruturalmente limitado, para uma estratégia
voltada para financas e exportacdes, fundamentada na atracdo de influxos
de capital internacional, no agronegoécio, nas exportacdes de minerais e no
consumo financeirizado.'? (Reis e Antunes de Oliveira, 2021, p. 518; traducao
nossa)

Isso marcou o fim do tradicional desenvolvimentismo pautado no sistema de
substituicdo de importacoes, em questdao desde os anos 1940. Porém, aponta-se que
essa transicdo para um regime de acumulacao financeirizado néo foi suave e nem esta

10 Estes seriam: 1) o aumento da intensidade do trabalho; 2) o prolongamento da jornada de
trabalho; e 3) areducdo do consumo do operério para além de seu limite normal. (Marini, [1973]
2022, p. 186)

1 ReC(I))nhece-se asobrerrepresentacdo do Brasil dentre a literatura sintetizada. A préxima secao
traz consideragc")es acerca disso.

12 Do original: “accumulation strategy based on preferential access to a sizeable but structurally
limited domestic market to a finance and export-oriented strategy, based on the attraction of
international capital inflows, agribusiness and mineral exports, and financialized
consumption”
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terminada. (Reis e Antunes de Oliveira, 2021, p. 518) Os autores ressaltam como o golpe
parlamentar de 2016 — que culminou no impeachment da entédo presidenta Dilma Rou-
seff (2015-2016) — foi um momento chave dessa historicidade: os proprios setores ne-
odesenvolvimentistas preferiram romper com o governo, em direcdo a um regime po-
litico mais favoravel a acumulacdo financeirizada.13 Em suma, “quatro décadas de fi-
nanceirizacao alteraram a estratégia de reproducao das classes dominantes-domina-
das brasileiras, colocando as condicoes favoraveis a acumulagdo financeirizada no
topo de suas prioridades”.14 (Reis e Antunes de Oliveira, 2021, p. 522; traducado nossa)

Nessa historicidade, os governos de Fernando Collor (1990-1992), Itamar
Franco (1992-1994) e FHC (1995-1998 e 1999-2002) foram centrais na gestdo da divida
publica como um mecanismo promotor da financeirizacdo. O Plano Real (desenvol-
vido no governo Itamar e gerenciado nos governos FHC) € ressaltado como um grande
impulsionador desta dinamica, por ter criado e reproduzido um ambiente fértil para a
acumulacdo financeirizada. Nesse contexto, é importante ressaltar que durante o se-
gundo governo FHC a divida ptublica subiu de 50%/PIB para 78%/PIB. Por outro lado,
os governos do PT nos anos 2000 sdo destacados nesse ambito por promoverem a fi-
nanceirizacdo da saude, educacdo, moradia e assisténcia social, assim como pela
grande oferta de crédito, em que a partir disso, houve aumento da composicao de gas-
tos financeiros no consumo individual/familiar. (Paulani, 2022, p. 98-100; Reis e Antu-
nes de Oliveira, 2021, p. 519-521)

Todo esse cendrio da financeirizacdo levou a realizacdo de grandes mudancas
na gestao do fundo publico brasileiro. Destaca-se a criacdo do Fundo Social de Emer-
géncia em 1994 — que passou a ser chamado de Desvinculacdo de Receitas da Unido
(DRU) a partir de 2000 — como um meio institucional de garantir o pagamento dos
compromissos da divida publica, possibilitando o sacrificio de bens destinados a poli-
ticas sociais etc., caso necessario. (Brettas, 2017, p. 64)

Indiretamente, aponta-se para uma relacao entre a apropriacao financeira do
fundo publico com a superexploracdo do trabalho. Visto que o fundo publico é cres-
centemente direcionado ao servigco da divida, entra em jogo o aumento da arrecadacao
tributdria para balancear essa transferéncia. Acontece que o sistema tributario brasi-
leiro é altamente regressivo, em que os salarios tém grande peso relativo; portanto, um
aumento da tributacdo afeta mais a classe trabalhadora. (Brettas, 2017, p. 65) Desse
modo, a apropriacao financeira do fundo publico é compensada com a tributagdo, que
se apropria de parte da capacidade de consumo do trabalhador, reduzindo ainda mais
a capacidade da reproducao de sua forca de trabalho, leia-se, intensifica a superexplo-
racao.

Diante desse contexto de financeirizacdo, o Estado brasileiro promove privati-
zacoes e medidas de austeridade fiscal como mecanismos para perpetuar a apropria-
¢do financeira dos recursos publicos. Assim, atua de acordo com uma suposta crise
fiscal permanente, em nome do pagamento da divida. (Brettas, 2017, p. 66; 2020, p. 11)
A austeridade e o subfinanciamento de areas essenciais reforcam a ideia de que o Es-
tado deve buscar parcerias com o setor privado para oferecer servicos publicos. Com a
reducdo de investimentos, o Estado se retira de areas que passam a ser ocupadas pelo
setor privado. Nessa relacdo, € crucial destacar como essa dinamica reflete uma recon-
figuracado do fundo publico frente a financeirizacao, especialmente no que diz respeito
ao crescente papel da divida publica nos gastos estatais, caracterizando uma mudanca
qualitativa. (Brettas, 2020, p. 11)

Em face dessas questdes, aponta-se que os gastos em politicas sociais sao redu-
zidos. (Araugjo, 2023; Brettas, 2017; 2020) E nesse sentido que, segundo Araujo, é possi-
vel apontar para a existéncia de uma cisdo entre a producao e as necessidades sociais,
considerando que o fundo publico passa a ser apropriado em favor da remuneracao
da divida publica e ndo de investimentos sociais. (Araugjo, 2026, p. 8-9)

Entretanto, nos primeiros governos Lula (2003-2008 e 2009-2012) uma saida foi
encontrada para garantir e ampliar as politicas sociais: a financeirizacao destas politi-
cas. Como é resumido,

13 Como foi o caso do governo interino de Michel Temer (2016-2018), e do préximo governo
eleito, de Jair Bolsonaro (2019-2022).

4 Do original: “four decades of financialization have changed the reproduction strategy of
Brazilian dominated dominant classes, placing favourable conditions for financialized
accumulation at the very top or their priority list”
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Este fen6meno aparece como forma de viabilizar uma reconfiguracao em

ue seja possivel garantir a prestacdo de servicos publicos — e, portanto, nao
gesconsidera as demandas da classe trabalhadora — ao mesmo tempo em
que viabiliza o atendimento as exigéncias do capital. Em outras palavras,
este processo atualiza a forma como se expressa a inerente contradicao das
politicas sociais, adequando o desenho dessas as novas demandas da acu-
mulacdo. (Brettas, 2017, p. 66-67)

Esses processos sdo uma caracteristica importante da maneira como a finan-
ceirizacdo se instaura no Brasil e se reproduz até hoje. Brettas defende que o carro
chefe da financeirizacdo das politicas sociais no pais é a Previdéncia Social. (Brettas,
2017, p. 67) As contrarreformas aprovadas nesse ambito em 1998, 2003 e 2013 desca-
racterizaram em muito o sentido da Previdéncia existente originalmente na Constitui-
cao Federal de 1988, favorecendo a Previdéncia Privada (Previdéncia Complementar).
Acontece que este modo de contribuicdo disponibiliza os recursos previdenciarios
para investimentos financeirizados. Ou seja: desmonta-se a Previdéncia Publica, o que
acaba por favorecer a Previdéncia Privada, a qual é altamente financeirizada.

No que diz respeito a politica habitacional, o programa Minha Casa, Minha
Vida (MCMV) incentiva o mercado com a construcio de moradias e estimula o crédito
imobilidrio. A partir desse programa, o Estado se compromete a comprar a proprie-
dade, isentando os bancos privados (que intermedeiam a operacdo) aos riscos ineren-
tes a transacao. Assim, o fundo publico é utilizado para estimular o sistema de crédito.
Cumpre notar que isso se da ndao s6 na compra das moradias, mas também de moveis
e eletrodomésticos para os beneficiarios do programa. (Brettas, 2017, p. 71)

O ambito da satide é afetado a partir do subfinanciamento do Sistema Unico de
Saude (SUS). Essa questdo acaba por ampliar cada vez mais a participacdo do setor
privado no fornecimento de servicos de satide no pais, os quais possuem grande par-
ticipacdo de capital estrangeiro e concentram-se em grandes monopoélios, que por sua
vez sdo financeirizados. Portanto, a dominancia privada na satide implica que uma
grande parte da populacdo utiliza um servigo essencial regido por uma logica financei-
rizada, seja em termos de gestdo ou a partir do atrelamento a oscilagbes acionérias.
(Rodrigues et al., 2023, p. 7)

De forma semelhante, a educacdo publica sofre com subfinanciamentos, dei-
xando espacos a serem apropriados pelo capital financeiro internacionalizado. Para
além da transferéncia de valor, destaca-se como a acumulacado privada e financeiri-
zada da educacao impele a reducdo de custos em escolas e universidades privadas,
afetando os salarios e intensificando as jornadas de trabalho dos trabalhadores da edu-
cacao. Em outras palavras, intensifica-se a superexploracao da forca de trabalho. (Bret-
tas, 2020)

O setor da educagdo também se vincula a financeirizacdo por meio de sua ins-
trumentalizacdo para impulsionar a bancarizacao da populacao brasileira. Nesse am-
bito, a inclusao bancéria € incentivada pelo Estado brasileiro a partir da oferta de bol-
sas, no caso do Programa Universidade para Todos (PROUNI), e pelas politicas de cré-
dito, como o Programa de Financiamento Estudantil (FIES). (Brettas, 2017, p. 68-69)

Acontece que esse movimento de instrumentalizacdo também ocorre em ou-
tros setores. Por exemplo, nos financiamentos do MCMV também h4 a intermediacao
por bancos privados; outro caso seria o do Bolsa Familia. Através dele, o Estado nédo s6
remunera os bancos que intermediam as operacdes, mas obriga a intermediacao ban-
céria do processo. (Brettas, 2017, p. 68) Toda essa bancarizacdo aquece o mercado de
crédito, o qual igualmente é incentivado a partir de politicas como o MCMYV, conforme
ressaltado. Mais uma vez, sdo os governos do PT dos anos 2000 que se destacam na
promocao de tais préticas. A partir desses movimentos, “as operacoes para pessoa fi-
sica (aquelas destinadas as familias trabalhadoras) se tornaram o carro-chefe do pro-
cesso de consolidacdo do mercado de crédito brasileiro”. (Ferreira, 2023, p. 10)

Diante disso, é importante destacar como o crédito individual é amplamente
utilizado pela classe trabalhadora para acessar bens que, em paises dependentes, ndao
sdo garantidos como direitos. (Brettas 2017, p. 70) Como destaca Camila Ferreira, o
cartdo de crédito é o principal mecanismo de crédito para 86,6% das familias do Brasil,
e quase 70% das compras feitas por este meio sdo para atender necessidades bésicas,
como a compra de alimentos e remédios. (Ferreira, 2023, p. 14) Portanto, demarca-se
uma diferenciacao central em como o crédito é utilizado pelos capitalistas e pela classe
trabalhadora. Neste ultimo caso, ao contrario dos capitalistas, o crédito ndo é empre-
gado para a geracdo de mais-valor, e sim para o consumo de coisas basicas. Desse
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modo, a remuneracdo dos juros nao € feita pelo lucro capitalista, da producao, por
exemplo, e sim, por parte de salérios. (Ferreira, 2023, p. 4) Camila Ferreira resume:

Ainsercdo do Brasil na era da financeirizacdo do capital transforma radical-
mente a relacdo da classe trabalhadora com o endividamento, nao s6 por-
que institucionaliza e generaliza o crédito, mas, sobretudo, porque eleva a
divida a um novo patamar, deslocando-a da condicdo de um mecanismo
auxiliar, para ﬂromové-la como meio fundamental para a reproducdo da
forca de trabalho. (Ferreira, 2023, p. 9)

A mesma autora destaca como a regulamentacado do crédito consignado, em
2003, foi um marco importante nessa dinamica de expansao da oferta de empréstimos,
ao garantir maior seguranca juridica as instituicdes financeiras. Desde entdo, essa mo-
dalidade tornou-se uma das mais utilizadas no pais. O Fundo de Garantia por Tempo
de Servico (FGTS) também passa a ter destaque nesse ambito, pois passou a ser utili-
zado nos financiamentos do MCMYV, e utilizado como garantia e objeto de empréstimo
por parte de bancos e demais instituicoes financeiras. (Ferreira, 2023, p. 11-12)

Em resumo,

Abase dareconfiguracao das politicas sociais esté (...) na formulacao de pro-
gramas e projetos em consonancia com as mudancas no padrédo de repro-
ducdo do capital pautado na hegemonia das financas. Este aspecto merece
especial atencdo porque significa que parte expressiva da rentabilidade do
capital portador de juros estd assegurada por meio de salarios e rendimentos
de trabalhadores. Para Lapavitsas (2009) a expropriacdo financeira consiste
na capacidade de extrair lucros financeiros dos rendimentos individuais em
uma situacdo em que os trabalhadores passam a ampliar sua relacdao com as
instituicoes financeiras para suprir necessidades elementares como satde e
educacao. A relacdo mercantil da classe trabalhadora com estas instituicoes
é a base da expropriacao financeira. A financeirizacdo das politicas sociais
articula, de forma contraditdria, politicas voltadas para a garantia de direitos
a mecanismos de expropriacdo financeira, a medida que tem como um de
seus alicerces o estimulo a bancarizacdo e ao aumento do crédito. Esta di-
namica, quando combinada a politica de ajuste fiscal reformas como a tra-
balhista e as estratégias de enxugamento de custos das grandes empresas se
desdobra em um aumento da superexploracédo da classe trabalhadora com
fortes impactos sobre as expressoes da questdo social. (Brettas, 2017, p. 71-
72)

2.8. A financeirizagdo dependente no México

Partindo para o caso do México, Reis e Antunes de Oliveira (2021, p. 522-523)
argumentam que assim como no Brasil, o processo da financeirizacdo mexicanareflete
mudancas nas estratégias de acumulacao das classes dominantes-dominadas no pais,
em que a acumulacdo baseada nos monopdélios industriais nacionais deu lugar a acu-
mulacdo financeirizada, aliada a expansao das exportacdes. Foi nos anos 1988-2000
que o Estado mexicano se reestruturou em direcdo a acumulacdo financeirizada,
frente ao anterior momento de crescimento da divida e sua crise nos anos 1970-1988.
Tudo isso promovido por governos do mesmo partido, o Partido Revolucionario Insti-
tucional (PRI). Desde 2000, hd uma fase de consolidacdo da financeirizacdo no pais,
seja através de governos de direita ou esquerda.

Mais uma vez de modo semelhante ao Brasil, os autores apontam que o
México tem na divida publica o pilar do processo de financeirizagdo, sustentado em
altas taxas de juros. Entretanto, uma diferenca central entre ambos reside no fato de
que no México, os bancos sdo altamente internacionalizados, enquanto no Brasil estao
nas maos de capitais nacionais. Outra diferenca diz respeito a como o México, frente a
financeirizacao, ndo se reprimarizou e desindustrializou como o Brasil; ainda ha uma
forte pujanca da industria manufatureira, mesmo que tais setores estejam fortemente
associados com capitais internacionais, sobretudo dos EUA. (Reis e Antunes de Oli-
veira, 2021, p. 526-527)

2.9. A financeirizagdo dependente na Argentina

Observando o caso da Argentina, tem-se que o imbricamento financeiriza-
cdo/neoliberalismo piorou a necessidade estrutural e historica da economia do pais
de absorcao de divisas. (Cantamutto e Schorr, 2016, p. 125-126) Esse processo foi ini-




Revista Marx e o Marxismo, v.14, n.26, jan/jun 2026

ciado a partir da ultima ditadura militar (1976-1983), tendo como centralidade a ex-
pansdo da divida publica — que como ressaltam os autores, financiava o terrorismo de
Estado — a qual s6 foi se reduzir em 2001. Tudo isso como parte de um projeto politico
neoliberal,qfavorecendo as fracoes de classe associadas ao capital financeiro. (Canta-
mutto e Schorr, 2016, p. 133) Desde entdo, a economia argentina vive com uma insta-
bilidade estrutural e dificilmente sustentavel, em (1ue hé saida permanente de recur-
s0s, 0s quais s6 conseguem ser compensados em alguns momentos, na ocorréncia de
ciclos conjunturais positivos no ambito do capitalismo global. (Cantamutto e Schorr,
2016, p. 126) Essa dinamica aumentou em muito a divida externa e a fuga de capitais
ao exterior: em 2001, estes numeros eram de US$ 140 bilhdes ao ano, cada. Em 1970, a
divida era de US$ 7 bilhoes, e o volume de saida de capitais era de US$ 4 bilhoes. (Can-
tamutto e Schorr, 2016, p. 126; p. 133-134) Os autores ressaltam como no periodo entre
1976 e 2001, a fuga de capitais se justificava mais pela busca de reservas de valor mais
estaveis que o peso argentino, do que propriamente pelo objetivo de remuneracao.
(Cantamutto e Schorr, 2016, p. 135-136)

De 2003 em diante, com os governos Kirchner (Néstor Kirchner, 2003-2007;
Cristina Kirchner, 2007-2011 e 2011-2015), existiu uma tentativa de reduzir o peso re-
lativo da divida publica. Nesse contexto, as politicas econdmicas empregadas busca-
ram favorecer as fracoes de classe neodesenvolvimentistas. Ou seja, o cendrio em que
a acumulacio financeirizada imperava perdeu forca frente a uma guinada neodesen-
volvimentista. (Cantamutto e Schorr, 2016, p. 134-135) Apesar da tentativa de amorti-
zar parte da divida, buscando sua reducdo, a divida publica total aumentou, ainda que
suas condicoes de financiamento tenham sido melhoradas. (Cantamutto e Féliz, 2021,
p-8)

Em 2015, com a eleicdo de Mauricio Macri (2015-2019), o cendrio mudou nova-
mente. As fracdes financistas retornaram a uma posicao de protagonismo no governo,
e a Argentina voltou a ter politicas economicas mais associadas ao atendimento das
exigéncias dessas classes, isto é, aprofundando a acumulacao financeirizada e reto-
mando o ciclo de endividamento. (Cantamutto e Féliz, 2021, p. 2; Cantamutto e Schorr,
2016, p. 135) Entre 2015 e 2019, a divida publica do pais saltou de 240 para 320 milhdes
de ddlares; a questdo é que em 2015 ela representava 53% do PIB, e em 2019, 89%,
sendo que 70% foi contraida em moeda estrangeira. (Cantamutto e Féliz, 2021, p. 9)
Essa dinamica de alimentacdo da economia argentina por parte de fluxos de capitais
ficticios interrompeu-se com uma crise cambial em 2018, e o pais precisou recorrer a
ajuda do FMI. Como consequéncia desse cendrio, intensificou-se a superexploracao
da forca de trabalho, agravando a pobreza e a miséria no pais. (Cantamutto e Féliz,
2021)

Diante de todo esse contexto vivido na economia argentina, ressalta-se como o
servico de pagamento da divida publica cria uma constante pressio ao sistema poli-
tico, considerando a incessante possibilidade de ndo conseguirem pagar suas obriga-
¢cOes e aameaca de corte de crédito internacional. (Cantamutto e Féliz, 2021, p. 5) Ade-
mais, a superexploracdo da forca de trabalho ¢ intensificada, gerando cada vez mais
pobreza e miséria. Os autores ressaltam como isso impacta em muito o trabalho re-
produtivo, com as mulheres sofrendo mais com esse acirramento da superexploracio.
O aumento da transferéncia de valor, por sua vez, imp6e uma pressao ao aumento da
exploracdo de recursos naturais, atentando contra a natureza. (Cantamutto e Féliz,
2021)

2.10. A financeirizacao dependente no Uruguai

Por fim, no que diz respeito ao Uruguai, aponta-se que a partir dos anos 1960,
a divida publica do pais se expandiu com forte participacdo de capitais internacionais,
e o Estado também se endividou com organismos internacionais. Na década seguinte,
passou a existir um crescente endividamento com bancos privados do exterior, em que
todo esse processo de integracao a globalizacao financeira foi promovido pela ditadura
militar (1973-1985) que ocupava o poder. (Patrén, 2014, p. 482)

A partir dos anos 1990, a légica de endividamento uruguaia se altera, e passa a
ser ditada pela necessidade de absorcao de capitais internacionais para sustentar o dé-
ficit fiscal. Também houve uma mudanca na forma majoritaria de endividamento: a
emissao de titulos da divida, lancados em mercados locais e internacionais, substituiu
os empréstimos internacionais. Dos anos 2000 em diante, diversos governos do pais se
comprometeram na busca de melhor gerir a divida publica, sobretudo na tentativa de
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diminuir o endividamento externo. (Patron, 2014, p. 483-484) Ainda que essa emprei-
tada tenha sido exitosa até certa medida, a autora nao deixa de ressaltar como desde o
inicio dos anos 1960, de um jeito ou de outro, hd uma crescente transferéncia de valor
para o exterior frente ao aumento histérico do volume dos pagamentos da divida ex-
terna. (Patron, 2014, p. 496)

3. Discussio dos resultados

A partir desta sintese € possivel afirmar que, uma vez agrupadas, as contribui-
coOes existentes da literatura da TMD sobre a financeirizacdo formam uma base nao
exatamente coesa, dadas as divergéncias interpretativas em alguns pontos e a falta de
didlogo entre as obras, mas que contém elementos relevantes para posterior desenvol-
vimento.

E importante destacar o fato de que nem todos os textos selecionados fazem
uma discussao sobre a financeirizacdo e a TMD de forma explicitamente preocupada
com a teorizacdo desse fendmeno nessa teoria, ainda que contribuam para esse movi-
mento por falarem da financeirizacao de maneira articulada com a TMD e vice-versa.'
Os textos que mais se aproximam desse sentido de uma reflexdo teérica “direta” sdo os
de Amaral (2013), Amaral e Duarte (2010), Raposo, Almeida Filho e Amaral (2022) e Reis
e Antunes de Oliveira (2021). Por outro lado, textos como os de Oliveira e Filgueiras
(2020) e Martins (2018) tém outros objetivos, mas por falarem sobre financeirizacao
partindo da TMD, oferecem contribuicoes relevantes que enriquecem a reflexdo te6-
rica proposta aqui. Os que fazem uma discussdo mais “direta” estdo entre os que mais
se destacam quanto ao contetuido, abrangendo diversos aspectos dos temas em ques-
tao.

Apesar de estarem propondo discussoes acerca da financeirizacdo sob o prisma
da TMD, apenas menos da metade dos textos se engaja com uma conceitualizacdo ou
debates acerca da financeirizacdo de forma explicita e direta. (Amaral, 2013; Paulani,
2022; Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022; Reis e Antunes de Oliveira, 2021) Nos de-
mais casos, tais questoes sao feitas de modo implicito, breve, ou ndo sao feitas. Esse
ponto sobre a forma como a financeirizacao é tratada na literatura tem varias nuances
e serd retomada adiante.

Antes disso, é importante notar como a falta de didlogo entre as obras é patente,
e facilmente verificada a partir de uma andlise da secdo de referéncias bibliogréficas
dos textos sintetizados. Dentre as 21 obras em questao, existem 870 textos citados.
Apenas 10 vezes algum texto de dentro desta amostra é citado por outro. Brettas (2017)
é citada 3 vezes (Araujo, 2023; Brettas, 2020; Rodrigues et al., 2023); a tese de doutorado
que origina o texto de Amaral (2013) — Amaral (2012) — 4 vezes (Brettas, 2017; Nunes,
2023; Paulani, 2022; Raposo, Almeida Filho e Amaral, 2022); e 3 vezes a publicacao de
Carcanholo (2008) (contando que duas destas se referem uma versao anterior em
forma de texto de anais de congresso).'® (Amaral, 2013; Amaral e Duarte, 2010; Nunes,
2023)

Ainda, destaca-se o fato de que grande parte do contetido apresentado parte do
Brasil para construir uma compreensao sobre a financeirizacao periférica, seja direta
ou indiretamente. Imagina-se, aqui, dois motivos para isso: o natural viés de selecao
dos autores, por terem maior conhecimento sobre as dinamicas socioeconémicas, po-
liticas e historicas do pais, considerando que em sua maioria sdo brasileiros, e, por ou-
tro lado, o fato de o Brasil ser a maior economia da América Latina, o que a torna um
ponto de referéncia central nesse contexto. De um modo ou de outro, isso se revela
problematico considerando a pretensdo teorico-metodologica da TMD, que se situa
em um nivel de abstracdo superior ao de uma formacao nacional. E no minimo com-
plicado partir do Brasil e generalizar os apontamentos ocorridos no pais para outras
economias da regido, especialmente para aquelas muito menores. Mesmo ao fazer
essa relacdo com outras economias mais pujantes, como o México e a Argentina, pro-
blemas persistem; as obras de Reis e Antunes de Oliveira (2020), Cantamutto e Féliz
(2021) e Cantamutto e Schorr (2016) demonstram como existem diferencas importan-
tes, sobretudo acerca das disputas entre fracoes das classes burguesas nestes paises.

1% Isso quer dizer que falam sobre financeirizacao partindo da TMD, mas nao tém um texto
desenhado em torno de problemdticas como “busca-se contribuir para o entendimento da
financeirizacao na TMD”, “estes debates se inserem nas discussodes sobre financeirizacdo da
T™MD”.

16 Ver Carcanholo (2004).
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No caso da Argentina, por exemplo, existe uma relacdo bastante singular com a finan-
ceirizacdo vide a dolarizacdo da economia vivida no pais, assim como o modo em que
esse processo foi gerido nos governos neodesenvolvimentistas. Dessa forma, essa pode
ser apontada como uma limitacdo da literatura apresentada: sdo necessarios mais es-
tudos sobre a financeirizacdo em outros paises dependentes além do Brasil, a fim de
melhor avaliar os pontos de semelhanca e de diferenciacoes, e com isso, quais genera-
lizacbes podem ser feitas para uma andlise em nivel de abstracdo condizente com a
teorizacao mais ampla da TMD.

Seguindo adiante para falar sobre a financeirizacao, vé-se como os modos em
que esta categoria é discutida ou abordada na literatura sdo diversos, o que é refletido
a partir dos diferentes pontos de partida para teorizacdo encontrados. Amaral (2013) e
Nunes (2023) baseiam-se nas definicoes de Lapavitsas (2009). Reis e Antunes de Oli-
veira (2021), bem como Raposo, Almeida Filho e Amaral (2022), também realizam um
leve engajamento com as obras de Lapavitsas. No entanto, enquanto os primeiros di-
alogam com literaturas da heterodoxia economica sobre a financeirizacdo, os tultimos
se valem das nocoes de capital portador de juros e capital ficticio em Marx. Paulani
(2022) também estabelece um engajamento direto com a obra marxiana, combinando
sua discussdo com contribuicdes de Francois Chesnais. Autores como Martins (2018)
e Carcanholo (2008) ndo realizam um engajamento explicito com trechos das obras de
Marx, mas utilizam, de modo geral, categorias marxianas e no¢oes acerca da teoria do
valor-trabalho. Ja Brettas (2017, 2020) nao se utiliza diretamente da obra de Marx, ela-
borando uma conceitualizacdo propria sobre financeirizacao que, ainda assim, man-
tém(—lse em consonancia com o quadro metodoldgico geral das obras anteriormente
citadas.

Dentre essa discussao, Brettas (2017; 2020) se destaca ao enfatizar o sentido
qualitativo da financeirizacdo no capitalismo. Essa é uma chave central para compre-
ender como este processo opera na acumulacio global de capital e na periferia. Como
apontado anteriormente, o que se impd0e a partir da financeirizacao periférica ndo é s6
0 aumento quantitativo da transferéncia de valor ou da superexploracdo, mas princi-
palmente as mudancas qualitativas que dai se engendram, por exemplo, a maior im-
portancia relativa dos juros e dividendos nas transferéncias de valor, a relacdo entre
superexploracao e expropriacao financeira, a coacdo permanente vivida pelos paises
periféricos e a necessidade de crescer a poupanca externa (Paulani, 2022; Nunes, 2023)
e a maneira como se altera o fundo pﬁElico e 0 modo de gerir a riqueza “produtiva”.
(Brettas, 2017)

De modo geral, a literatura da TMD em questdo converge implicitamente no
entendimento da financeirizacdo em sentido qualitativo e sistémico. Isso significa di-
zer que a financeirizacdo é compreendida como um fendmeno que altera o modo de
ser do capitalismo em geral, afetando a totalidade de seus agentes, ndo estando restrita
para o “setor financeiro” ou a “esfera financeira”. Sendo assim, € esse sentido qualita-
tivo que caracteriza a financeirizacdo, e ndo meramente o aumento quantitativo de
ativos financeiros e ficticios — o que ndo quer dizer que este aumento nao exista. A na-
tureza histérica desse processo, bem como a nocado de que ele gera uma intensificacao
da recorréncia de crises e estrangulamento estatal também sao fortes pontos de con-
vergéncia. As obras que se engajam menos na definicao da financeirizacdo e com os
debates sobre o conceito sdo aquelas que entram na discussdo “financeirizacdo +
TMD” de modo tangente. Isto €, discutindo questdes que sao relativas a este processo
e partindo do quadro metodologico dessa tradicdo tedrica, mas sem pretensao de pro-
por um debate teorico direto, explicito, sobre a financeirizacdo dependente. (Canta-
mutto e Féliz, 2021; Cantamutto e Schorr, 2016; Ferreira, 2023; Ferreira, 2016; Oliveira
e Filgueiras, 2020; Patréon, 2014)

A associacdo entre superexploracdo da forca de trabalho e expropriacao finan-
ceira abriga pontos interessantes para debate. Esse ultimo fendomeno, como muito ci-
tado na literatura a partir de Lapavitsas (2009), é uma caracteristica geral da financei-
rizacdo, nao se restringindo a periferia. No entanto, no atrelamento deste mecanismo
a superexploracdo, questdes podem ser feitas: essa exprotpriagao financeira se mani-
festa de maneira diferente na periferia? Caso exista um diferencial, isso reside apenas
no modo como agrava a superexploracdo da for¢a de trabalho, ou hé outras dimen-
soes/mecanismos que nao se confundem com os manifestados no centro do capita-
lismo?

Camila Ferreira, por exemplo, se engaja com essas questdes em sentido explo-
ratorio. (Ferreira, 2023) No ambito do endividamento da classe trabalhadora, a autora
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afirma que este “ndo se objetiva da mesma forma nas diversas economias que formam
esse sistema [capitalista]” (Ferreira, 2023, p. 8), e que “embora o endividamento da
classe trabalhadora seja um fené6meno global, sob as determinac¢6es da superexplora-
cdo daforca de trabalho, esse fendmeno assume contornos altamente violentos, alcan-
cando proporc¢oes de um verdadeiro desastre social”. (Ferreira, 2023, p. 16)

Nessa seara, existe uma questao chave, como levantada por Nunes (2023, p. 18):
pode-se dizer, de fato, que a expropriacdo financeira é um novo mecanismo de supe-
rexploracao na periferia, adicionando um quarto mecanismo aos trés apontados por
Marini ([1973] 2022)? Certamente a expropriacao financeira se relacionaria com o ter-
ceiro mecanismo de superexploracdo apontado pelo autor: o da reducao do consumo
do trabalhador em niveis necessarios para a reproducao de sua forca de trabalho. En-
tretanto — e talvez onde resida a inovacao - existe o fato de que a expropriacao finan-
ceira acontece de modo indireto. Isto é, o impacto na forca de trabalho nao ocorre
através de um vinculo direto entre um empregador e o empregado, por assim dizer,
mas sim por meio da atuacdo de bancos, institui¢coes financeirizadas e o Estado em
relacdo a populacdo no geral. Ao passo que esse sentido indireto possa representar
uma inovacao na forma em como a superexploracado é definida, é possivel imaginar
que também possa ser um ponto de controvérsia quanto a sua validade como um novo
mecanismo. Diante disso, Amaral diz com firmeza que sim, a expropriacao financeira
seria um novo mecanismo. (Amaral, 2013, p. 91-92) Outras obras fazem essa associa-
cdo entre expropriacdo financeira e superexploracdao, mas nao chegam ao ponto de
afirma-la como sendo um novo mecanismo. (Brettas, 2017; Ferreira, 2023; Raposo, Al-
meida Filho e Amaral, 2022) De um modo ou de outro, a relacdo entre expropriacao
financeira e superexploracdo da forca de trabalho é um ponto que suscita considera-
¢Oes importantes para a literatura da TMD, que certamente merece atencdo em sua
teorizacao futura. Como mesmo diz Camila Ferreira, “essa discussao articulada revela
a necessidade de novas pesquisas, e de maiores aprofundamentos”. (Ferreira, 2023, p.
16)

Portanto, a relacdo entre financeirizacdo e superexploracdo da forca de traba-
lho, de modo amplo, é muito discutida na literatura em questdao. Como ressaltado,
converge-se ao apontamento de que esta ultima € intensificada com o avanco da fi-
nanceirizacdo. Entretanto, cumpre notar como essa intensificacdo parece ter multi-
plas determinacdes nessa fase financeirizada da dependéncia. O termo nao € associ-
ado unicamente com a forma compensatoria da transferéncia de valor, que digamos,
seria o sentido mais elementar da categoria, como apontado com base em Marini
([1973] 2022). Muito é falado sobre o impacto da austeridade, crises, apropriacdo fi-
nanceira do fundo publico e da expropriacido financeira.

Ao mesmo tempo, a literatura aponta para como a financeirizacdo (conjunta-
mente com o neoliberalismo e globalizacao) contribui para o espraiamento de meca-
nismos de superexploracdo para o centro, ainda que a superexploracdo mantenha um
funcionamento particular nas formacoes dependentes por sua relacdo causal com a
transferéncia de valor.!” (Martins, 2016; Valencia, 2007) Essa seria uma contribuicao do
pensamento marxista-dependentista para discussoes sobre a financeirizacao que nao
diz respeito especificamente a financeirizacao periférica.

Quanto arelacado do subimperialismo com a financeirizacao, foi visto que Mar-
tins (2018), Amaral (2013) e Poliana Ferreira (2016), fazem apontamentos em direcoes
semelhantes. O ponto de diferenca reside no comentario de Martins (2018) sobre como
a financeirizacao limitou a projecdo subimperialista do Brasil durante os governos
FHC, mas depois comenta que o subimperialismo volta a ganhar forca nos governos
seguintes, como as outras autoras. Isso taz pensar como a financeirizacdo nao neces-
sariamente barra ou impulsiona o subimperialismo, dependendo, antes, do modo
como se articula as politicas de desenvolvimento capitalista de determinado governo,
em um dado momento historico.

Neste sentido, cumpre lembrar como a cisdo dos ciclos do capital é uma cate-
goria ausente nas discussoes. Apenas Araujo oferece uma contribuicdo sobre o im-
pacto na financeirizacdo nesta categoria. (Aradjo, 2023) Diante disso, questiona-se,
aqui, quanto ao modo em que é apropriada nestes apontamentos, uma vez que partem
de entendimentos distantes como da forma em que foi teorizada por Marini ([1973]

17 Para uma investigacdo acerca dessa relacdo, ver Leite e Alves (2024).
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2022), que fala sobre a producao de mercadorias e a realizacao dessas frente a circula-
do. Narelacao que é posta entre cisao dos ciclos e financeirizacao, Araujo refere-se ao
undo publico e necessidades sociais/direitos sociais. (Aratjo, 2023)

Algumas obras (Araujo, 2023; Cardoso e Teixeira, 2023; Brettas, 2017; 2020; Ro-
drigues et al., 2023) discutem a relacdo entre apropriacao financeira do fundo publico,
estrangulamento do Estado e crises recorrentes da financeirizacdo em relacdo a supe-
rexploracao da forca de trabalho. Uma associacdo comum é a atribuicdo de que o sub-
financiamento de politicas sociais, saide e educacao ocorre pois ha um maior escoa-
mento de recursos para a remuneracao de titulos da divida publica, por exemplo. Da
forma como isso é apresentado, é possivel fazer uma denotacdo quantitativa: sao des-
tinados mais recursos para a financeirizacao, e por isso, faltam recursos para investi-
mentos sociais. Aqui, entende-se que é preciso ser feita uma melhor qualificacao
acerca dessas dinamicas. Para tanto, interessa resgatar as formulacoes de Brettas sobre
a natureza qualitativa da financeirizacdo. (Brettas, 2017) Frente a consolidacdo desse
processo, 0 que estd em jogo nao € a falta de recursos para investimentos sociais, mas
sim as mudancas na gestao da riqueza capitalista que dai residem, e que afetam as de-
cisoes de investimento. O sentido passa muito mais pela vontade consciente de nao
investir pesadamente em setores como saude e educacao, e da assuncao de discursos
sobre a austeridade, em que dai se favorecem o oferecimento de servicos privados que
sdo internacionalizados, monopolistas e financeirizados, os quais se multiplicam
frente ao desmantelamento destes servicos publicos, dentre outros. Ou seja, o que esta
em questdo quando se fala em estrangulamento do Estado pela financeirizacdo ou da
apropriacao financeira do fundo publico néo é a falta de recursos, mas a mudanca do
modo de gestdo de recursos publicos em termos politicos e ideolégicos que passa a
estar em consonancia com o projeto politico das fracoes de classes financeirizadas.
Fazendo uso das palavras de Brettas:

Em nome do pagamento da divida, se justifica e difunde uma suposta ne-
cessidade de recorrer a ajustes fiscais com desdobramentos sobre as (limi-
tadissimas) possibilidades redistributivas do Estado dependente e sobre a
configuracdo das politicas sociais como um todo. Nao se trata apenas de
analisar o volume de recursos do fundo ptiblico para essas politicas, como
também as alteracoes qualitativas engendradas por este processo. De uma
maneira sintética, podemos afirmar que as politicas de austeridade fiscal ali-
mentam a legitimacao do setor privado como um parceiro para garantir a
presta&;éo dos servicos publicos. Significa dizer que a (Frecariza(;éo dos ser-
vicos disponibilizados pelo Estado caminha lado a lado com o aumento da
destinacao de recursos publicos para o setor privado. Mas vale ressaltar que
ndo se trata efetivamente de uma desresponsabilizacdo do Estado, nem
mesmo de uma retirada de cena. As mudancas expressam, na verdade, uma
reconfiguracao. (Brettas, 2020, p. 11)

Entende-se aqui que essa dinamica é uma das mais centrais para o debate da
financeirizacdo dependente, pois seus resultados se relacionam com a superexplora-
¢do da forca de trabalho no sentido de rebaixamento do nivel de consumo, e se mani-
festa (ou podem se manifestar) a partir do desmantelamento de basicamente qualquer
servico publico ou do aumento da tributacdo, ndo havendo uma compensacao relativa
nos niveis dos salérios.

Por fim, no que diz respeito a discussido de que a financeirizacdo intensifica a
recorréncia de crises, cumpre ressaltar uma diferenciacdo usual na forma como essas
crises se manifestam entre centro e periferia, questao nao encontrada na literatura sin-
tetizada. Enquanto nos paises centrais estas ocorrem, em geral, por meio de quebras
nas bolsas de valores ou do estouro de bolhas (como as imobiliarias), na periferia elas
tendem a se apresentar como crises no balanco de pagamentos.

Consideracoes finais

Neste artigo, buscou-se explorar a lacuna da teorizacao da literatura da TMD
acerca da financeirizacdo por meio de uma revisao sistematica de literatura. Partindo
do que foi exposto, observa-se que quando agrupadas e sintetizadas, as obras partindo
da TMD que versam sobre a financeirizacdo apresentam contribuicdes e pontos de
discussdo pertinentes, passiveis de futuros aprimoramentos, ainda que, quanto toma-
das em conjunto, sejam marcadas por uma falta de interconexao entre as obras e por
heterogeneidade interpretativa acerca de alguns pontos.
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Partindo do conteudo sintetizado, foram vistos apontamentos sobre a caracte-
rizacdo da “nova fase da dependéncia”, a definicao da financeirizacao, a historicidade
da financeirizacdo dos paises periféricos e a centralidade da divida publica neste pro-
cesso. Igualmente, viu-se como a transferéncia de valor da periferia para o centro se
intensifica, e passa a ser mais composta, em termos relativos, por formas financeiriza-
das. Isso naturalmente leva ao aumento da superexploracdo da forca de trabalho; en-
tretanto, também foi apontado na literatura como essa sofre diversas outras determi-
nac¢oes, como a partir de mecanismos de expropriacao financeira. Ademais, aponta-
mentos sobre o lugar das mercadorias-conhecimento na dependéncia, a vulnerabili-
dade externa, a ocorréncia de crises e a “acumulacao travada” também tiveram espaco
nessa caracterizacao mais geral da financeirizacdo periférica, assim como sua relacao
com o subimperialismo. Ao fim, passou-se a apresentacdo especifica dos processos
historicos-politicos-econémicos da assimilacdo da financeirizacdo no Brasil, México,
Argentina e Uruguai.

Dentre os pontos de discussao, estiveram a maneira como a ideia de financei-
rizacdo é tratada de modo variado na literatura e a relacdo entre superexploracdo da
forca de trabalho e expropriacao financeira. Foram feitas ressalvas quanto a possiveis
atribuicdes quantitativistas da relacdo entre fundo publico e financeirizacdo, ao modo
em que experiéncias partindo do Brasil sdo sobrerrepresentadas na literatura, e o sen-
tido em que a cisao dos ciclos do capital foi associada a financeirizacdo. Ademais, no-
tou-se como sdo atribuidas diversas determinacoes a superexploracao frente a finan-
ceirizacao, a forma como as nocoes acerca do espraiamento da superexploracdo ao
centro do capitalismo podem ser vistas como uma contribuicao da literatura que nao
diz respeito especificamente a financeirizacao periférica, e de que jeito as crises diante
da financeirizacao se diferenciam entre centro e periferia.

Em relacdo as diversas definicoes para nomear a fase contemporanea da de-
pendéncia, sugere-se aqui a adocdo do termo “dependéncia financeirizada”, como uti-
lizado por Reis e Antunes de Oliveira (2021). Essa escolha permite destacar a centrali-
dade da financeirizacdo na acumulacao de capital nos paises periféricos e sua articu-
lacao com o capitalismo global. Além disso, entende-se essa caracterizacao como mais
adequada do que a de “dependéncia neoliberal”, por exemplo, uma vez que a finan-
ceirizacdo configura-se como um padrao sistémico que, a essa altura, transcende a
presenca de governos ditos neoliberais. Nesse sentido, é importante ressaltar que as-
pectos financeiros dentre os lacos de dependéncia j4 existiam antes dessa fase con-
temporanea, mas agora ocupam uma posicao de maior importancia dentre suas de-
terminacoes, justamente a partir do processo da financeirizacdo e expansao quantita-
tiva e qualitativa do capital ficticio no capitalismo global.

Espera-se que tanto o conteudo sintetizado quanto os pontos de discussao re-
presentem bases para futuros desenvolvimentos de estudos acerca da financeirizacao
dentre a TMD. Nestes esforcos, € interessante voltar as formulacdes marxianas sobre
capital ficticio e capital portador de juros, apreendendo o processo em termos meto-
doII)ogicamente adequacfzs com a TMD e de modo condizente com a teoria do valor,
afastando, por exemplo, nocdes de que a financeirizacdo é uma deturpacao do capita-
lismo. (Prado, 2014; Raposo, 2023) Com esse espirito, faz-se possivel formular no¢oes
particulares para o entendimento da financeirizacao na realidade do capitalismo de-
pendente. Parafraseando Marini (2022), é preciso ir além de uma apreensio da mera
aparéncia da financeirizacdo no capitalismo dependente, assim como € necessario nao
deturpar essa realidade para encaixar conceitos acerca da financeirizacdo pensados
para outros contextos.
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