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INTRODUÇÃO

Uma ampla literatura econômica, principalmente aque-
la situada além das fronteiras do pensamento hegemônico ou mainstream, 
considera a financeirização a característica principal – ou mesmo o ponto 
definidor – do novo padrão de acumulação da economia contemporâ-
nea (Martins, 2024, p. 38; Paludetto; Felipini, 2019). Desde o fim do 
século xx, diversos autores se preocuparam em conceituar o fenômeno, 
suscitando uma profícua produção. Depois de Karl Marx e John May-
nard Keynes, os economistas franceses reiniciaram a reflexão do capi-
tal portador de juros com a clássica análise de François Chesnais (1996), 
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publicada na França em 1994, sobre a mundialização do capital, então 
impulsionada pelas facilidades digitais e pela retomada da liberalização 
do fluxo de recursos em todo o planeta a partir da desregulamentação 
neoliberal iniciada em 1979.

Se, por um lado, a produção de literatura demonstrou a força e a 
aceitação da ideia da financeirização, por outro, dificultou o consenso 
em torno de um conceito. Como aponta Norberto M. Martins (2024, 
p. 72), as reflexões feitas pelas teorias heterodoxas analisaram o fe-
nômeno com um objetivo exclusivamente teórico para desvendar 
as transformações do capitalismo, por isso se restringiram apenas 
aos termos abstratos. As perguntas principais diziam respeito a: a 
financeirização seria uma tendência imanente ao capitalismo? Seria 
um estágio? Ou subproduto?

Os autores apresentaram consenso, sempre segundo Norberto 
M. Martins (2024, p. 73), quanto ao risco ou viés numa economia 
financeirizada à estagnação ou crescimento cronicamente baixo e exa-
cerbação da instabilidade do produto (com períodos de boom e crises 
bastante voláteis e mais curtas). No entanto, para responder às ques-
tões teóricas, mais tarde, houve necessidade de investir em análise em-
pírica e/ou histórico-institucional, sobretudo para captar o papel do 
Estado na construção do fenômeno (Chesnais, 2005, p. 35) e de novos 
atores sociais, em particular os investidores institucionais, como fundos 
de private equity, fundos mútuos, fundos de pensão, seguradoras etc., 
aqueles batizados money managers por Hyman Minsky (1990).

Essa demanda de empirismo se faz ainda mais urgente, hoje, com 
a evolução da própria financeirização para um processo agora denomi-
nado financeirização 2.0 ou “assetização”, isto é, a transformação dos 

“mais variados tipos de coisas em ativos” (Paulani, 2024, pp. 104-5). 
Esses novos ativos, mesmo com menor liquidez, cumprem o papel de 
acelerar ganhos ou rendimentos futuros fundamentais para a repro-
dução de “capitais ociosos” (Chesnais, 2005, p. 45) que vagam pelo 
planeta. Dizem respeito à riqueza financeira antecipada por meio de 
avaliação do valor presente do fluxo esperado de rendimentos, des-
contado da taxa de juros. O processo gera uma liquidez muito maior 
do que aquela, por exemplo, do aluguel de um imóvel para renda mo-
netária, pois tem inúmeras possibilidades no mercado secundário 
quando opera como fundo de investimentos (Paulani, 2024, p. 107).

A “assetização” impõe, portanto, contornos materiais para a aná-
lise da financeirização, pois atravessa a fronteira de ativos meramente 
financeiros circulando em espaço digital para invadir a reprodução da 
vida cotidiana. Segundo Leda Paulani (2024, p. 111), a “assetização” 
prefere, principalmente, se cristalizar nos setores imobiliários e de 
infraestrutura, mas também em utilities (água e saneamento, energia 
e internet), graças às privatizações, e em serviços de utilidade pública 
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de todo tipo, como universidades, sistemas de aposentadorias e ser-
viços de saúde e cuidado, o ponto que nos interessa aqui, pois:

em todos esses casos, quem paga a conta é a população em geral, so-
bretudo os mais pobres, que assistem a um cortejo sem fim de perda de 
direitos e de acesso a bens e serviços. A violência dos processos financeiros 
que impelem ao endividamento e depois cobram draconianamente esses 
débitos, bem como os surtos de desvalorização de ativos provocados pela 
especulação financeira, principalmente nos territórios mais vulneráveis, 
vão na mesma direção, privando milhões das raras posses que eventual-
mente detenham... (Paulani, 2024, pp. 110-1).

As pesquisas empíricas fizeram emergir categorias como a “finan-
ceirização do cuidado” (Horton, 2017), a partir de uma investigação 
sobre a participação de fundos de investimentos nas três maiores 
redes de residências para idosos no Reino Unido, e a “financeirização 
da velhice” (Debert; Félix, 2024a; 2024b), com uma análise sobre 
o elevado endividamento da população idosa no Brasil, levando em 
conta três fatores: a participação de private equities em residências para 
pessoas idosas na França e no Brasil; os gastos catastróficos em saú-
de provocados pela mercantilização do setor pelos seguros privados; 
e ainda o endividamento por crédito consignado, modalidade bra-
sileira cuja clientela é formada em grande parte por pessoas idosas.  
E esse mergulho na realidade ainda permitiu constatar o fenômeno 
em inúmeras outras esferas da vida contemporânea, como a “finan-
ceirização da filantropia” (Sklair, 2024), “financeirização da agri-
cultura” (Leite, 2024), “financeirização da água” (Mader, 2024), 

“financeirização da saúde” (Bayliss, 2016), entre tantas outras. Isso 
possibilitou a Paul Langley (2020) moldar a “financeirização da vida” 
a partir de uma inesperada leitura foucaultiana e deleuziana.

A despeito de um trabalho profícuo na literatura científica inter-
disciplinar, essas categorias estavam – e ainda estão – de certa forma 
ausentes do debate público (em particular na imprensa) e, sobretudo, 
das análises realizadas por setores estatais, governamentais ou legisla-
tivos. A análise do papel atuante do Estado na construção do fenôme-
no explica, em parte, esse desprezo aos achados teóricos e empíricos 
por parte dos setores públicos e privado à teoria da financeirização.

No entanto, no dia 25 de setembro de 2024, a Comissão de  
Assuntos Sociais do Senado da França divulgou um relatório inti-
tulado Financiarisation de l’offre de soins: une opa sur la santé?.2 O docu-
mento quebra o silêncio sobre o tema da financeirização na esfera 
pública. Assinado por dois senadores e uma senadora,3 o texto dis-
cute o provimento mais do que mercantilizado, financeirizado do cui-
dado, em virtude dos modelos de negócio e participação de fundos 
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de investimento nos setores da saúde e do cuidado. O relatório ob-
teve ampla divulgação na mídia francesa, como nos jornais Le Monde 
(25/9/2024), Libération (25/9/2024) e muitos outros veículos de 
imprensa, sem dúvida em razão da repercussão em toda a sociedade 
do escândalo da Orpéa (Castanet, 2022).

O impacto do relatório justifica uma análise detalhada e uma re-
flexão sobre o tema a partir dos argumentos e evidências fornecidas 
pelos relatores com o intuito de verificar se a interpretação do pro-
cesso de financeirização e seus efeitos na área do cuidado (entendi-
do aqui como autocuidado, cuidar e ser cuidado) por parte do setor 
público coincidem com os achados científicos. Se a financeirização 
é conceituada como uma etapa, um subproduto ou um fenômeno 
intrínseco à economia capitalista, como será possível mitigar ou 
erradicar seus efeitos na vida cotidiana, sobretudo na perspectiva 
da transição demográfica, isto é, do envelhecimento da população?

O objetivo deste artigo é analisar de que forma o contexto des-
crito no relatório francês nos permite captar tendências em curso no 
Brasil, sem nenhuma intencionalidade comparativa dada as dispari-
dades entre os dois modelos de proteção social. O texto é dividido 
em seis seções, incluindo esta introdução. Na segunda,  apresenta-
mos uma breve justificativa metodológica. A terceira seção trata da 
escolha da França como estudo de caso. A quarta seção detalha o 
conteúdo do relatório sob o ponto de vista teórico da financeirização. 
A quinta seção problematiza possíveis implicações para o Brasil no 
desafio de implementação da Política Nacional do Cuidado (pnc). 
Por último, as considerações finais.

QUESTÕES METODOLÓGICAS: POR QUE A FRANÇA?

Ao analisar a desigualdade social no século xxi, Thomas Piketty 
(2014, p. 11) lembra que a economia política clássica nasceu no Rei-
no Unido e na França, no fim do século xviii e início do xix, por 
necessidade de se encontrar soluções para a questão da distribuição 
de renda. As transformações radicais da época foram impulsionadas, 
segundo o autor, pelo crescimento demográfico, pelo êxodo rural e, 
obviamente, pela Revolução Industrial.

Quais seriam as consequências dessas mudanças para a estru-
tura social? A França era, de longe, o país europeu mais populo-
so na época e constituía “um ponto de observação ideal” (Piketty,  
p. 12), com seus 20 milhões de habitantes. No fim do século xviii, 
a França alcançou 30 milhões de habitantes, “um dinamismo demo-
gráfico desconhecido nos séculos anteriores” que colocou a questão 
no âmago dos debates e inspirou obras econômicas clássicas, nota-
damente a escrita por Thomas R. Malthus (1996).4
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No nosso século, a França, embora não seja o país com maior per-
centual de idosos em sua população, continua a ser o laboratório ideal 
para se observar os desdobramentos da terceira fase da transição demo-
gráfica, qual seja, o envelhecimento da população. Ao enumerar os mo-
tivos que o levam a tomar a França como matriz para os seus estudos 
sobre as desigualdades de renda, Piketty explica:

Certos leitores sem dúvida se espantarão com a importância que atri-
buo ao estudo do caso francês e podem vir a suspeitar de que se trata de 
uma análise com viés nacionalista. Então, devo me justificar. Trata-se, 
em primeiro lugar, de uma questão de fontes. [...] os dados de herança 
franceses parecem ser os mais completos do mundo. O segundo motivo 
é que a França, por ser o país que sofreu a transição demográfica mais 
precocemente, é uma boa referência para se refletir sobre o que o resto do 
mundo espera (Piketty, 2014, p. 35).

É preciso destacar ainda que a França é um dos países mais resis-
tentes ao avanço do modelo neoliberal e, embora mantenha boa par-
te de seu Estado de bem-estar social, ao longo das últimas décadas 
assistiu a constantes intervenções do mercado em seu sistema de 
seguridade e atos capazes de provocar redução, mesmo que pontual, 
de muitos de seus benefícios sociais, como relatam Robert Castel 
(2012), Anne-Marie Guillemard (2008), Bruno Palier (2005) e 
Serge Paugam (2000).

Por fim, cabe acrescentar que a metodologia de análise docu-
mental adotada aqui segue os critérios apontados por André Cellard 
(2008), isto é, identificar informações factuais em documentos de 
diversas naturezas, desde que confiáveis, a partir de questões de in-
teresse ou hipóteses. Seguiram-se, assim, as etapas de estabelecimen-
to de problemática, contexto, interesses, confiabilidade, natureza e 
conceitos-chave para a análise de discurso.

“UM FENÔMENO EM CRESCIMENTO”: CONTEXTO E CONTEÚDO DO RELATÓRIO FRANCÊS

Ao ser divulgado, em 25 de setembro de 2024, o relatório de 280 
páginas trazia como título Financiarisation de l’offre de soins: une opa sur 
la santé?, conforme sua versão preliminar e resumida (Sénat, 2024). 
O questionamento do título original foi amplamente divulgado pela 
imprensa, pois emprestava à abordagem do tema uma crítica à coin-
vocação de Estado e mercado.

Uma oferta pública de aquisição (opa) ou initial public offer (ipo) 
é uma operação lançada por uma empresa para adquirir títulos de 
outra empresa cotada em bolsa (amf, 2024), em outras palavras, o 
título do relatório questionava se o Estado estaria vendendo “ações” 
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do setor de saúde pública para o mercado financeiro. No entanto, ao 
ser registrado oficialmente como documento público no Senado, o 
questionamento crítico desapareceu do título, que passou a ser Finan-
ciarisation de l’offre de soins (Imbert; Jomier; Henno, 2024).

É preciso observar que o relatório foi divulgado no contexto da 
discussão sobre o orçamento do país para 2025, quando existia uma 
forte pressão do mercado sobre o governo do presidente Emmanuel 
Macron para reduzir os recursos destinados à seguridade social  
(Le Monde, 2024b; Bourdillon et al., 2024), responsabilizada pelo 
endividamento público, que hoje alcança 112% do pib, quase o dobro 
do limite estipulado como teto pela União Europeia (60%).

Resultado de quase nove meses de trabalho da comissão, quando 
foram realizadas diversas audiências públicas, o relatório é dividido 
em duas partes e quatro capítulos, além de uma introdução intitulada 

“La Financiarisation de l’offre de soins: un enjeu nouveau dans le dé-
bat public” [“A financeirização da prestação de cuidados: uma ques-
tão nova no debate público”]. No fim, são feitas dezoito proposições.

A introdução começa com a constatação de que, apesar de a fi-
nanceirização do sistema de cuidados ter invadido o debate público, 
em razão da aceleração das operações financeiras e da consolidação 
de capital, só agora as autoridades estão se interessando pelo tema. 
Em seguida, o texto se preocupa em diferenciar entre “a simples 
mercantilização e a privatização” do fenômeno da financeirização.  
Com base em trabalho intitulado Financiarisation dans le secteur de la 
santé: tendances, enjeux et perspectives, de autoria de Yann Bourgueil e 
Daniel Benamouzig (2023), o relatório adota a seguinte definição: 

“processo pelo qual atores privados capazes de investir significativa-
mente, [e] que não são diretamente profissionais de saúde, entram 
no setor de cuidado com o objetivo principal de remunerar o investi-
mento realizado” (Imbert, Jomier; Henno, 2024, p. 25). Ou seja, esta-
ria distante dos objetivos dos investidores oferecer cuidado (soin) de 
qualidade. A atividade fim (o cuidado) perde prioridade em benefício 
da maximização do investimento (rentabilidade e lucro).

O relatório acrescenta que a financeirização caracteriza uma 
transformação profunda do modelo de organização da prestação de 
cuidados, que estaria transitando de um capitalismo dito “profissio-
nal”, em que os profissionais de saúde detêm o controle dos meios 
de produção e da evolução das práticas clínicas, para um “capita-
lismo financeirizado”, no qual os investidores externos assumem 
o controle financeiro e estratégico das empresas. Dessa maneira, a 
transferência da propriedade dos meios de produção do cuidado 
para atores financeiros não profissionais é “progressiva” e adquire 
uma influência crescente na economia, pois tendem a exacerbar a 
concentração de mercado (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 25).
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[5] A France Invest é uma asso-
ciação privada de investidores de 
capital que reúne mais de 450 so-
ciedades de gestão e cerca de 200 
empresas de consultoria. Permite 
que investidores institucionais, bem 
como poupadores privados, tenham 
acesso a dados e informações para 
viabilizar investimentos.

Num contexto orçamentário limitado, alerta o texto, a financeiri-
zação pode surgir como uma nova resposta às necessidades de inves-
timento e financiamento do sistema de saúde. Os setores da saúde 
e de cuidado representam um mercado potencial “rentável e seguro” 
(Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 25), pelo fato de o envelhecimento 
da população provocar um aumento da demanda. No caso da França, 
o financiamento é garantido pelo Estado, por meio de inúmeros pro-
gramas sociais ou direitos no escopo da seguridade social.

Nesse ambiente, desde o início da década de 2000 o setor de 
saúde é o terceiro mais visado por fundos private equity na França, 
impulsionados por operações de fusões e aquisições envolvendo in-
vestidores institucionais. Entre 2014 e 2023, 18% de um total de 30 
bilhões de euros operados por esses atores foram para o setor de cui-
dados, atrás apenas da indústria (26%) e bens de consumo e serviços 
(22%) (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 26).

Se a prestação de cuidados (care) representa apenas um quinto do 
montante do investimento no setor da saúde, em comparação com 
quase dois terços (60%) nos subsetores de equipamentos médicos, 
produtos farmacêuticos e biotecnologias, segmentos de atividade mais 
rentáveis, diz o texto, “a dinâmica observada demonstra o crescente 
interesse dos investidores” (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 26).

Segundo a France Invest,5 citada no relatório, o setor de saúde 
inclui os seguintes subsetores: indústria de equipamentos médicos, 
farmacêutica, farmácias, centros de saúde e análises laboratoriais, con-
sultórios especializados (radiologia, odontologia, oftalmologia, veteri-
nária etc.), clínicas privadas, residência para idosos (maisons de retraite), 
serviços pessoais, serviços dedicados (centros de saúde, pesquisa e 
desenvolvimento, testes clínicos), biotecnologias, investimentos em 
tecnologia médica. O relatório destaca que o segmento de cuidados 
de longa duração inaugurou o processo de financeirização do cuida-
do na França, ainda no século passado, precisamente nos anos 1990 
(Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 29). As primeiras participações de 
fundos de private equity foram observadas em “estabelecimentos pri-
vados médico-sociais”, que incluem os établissement d’hébergement pour 
personnes âgées dépendantes (Éhpad), similares às instituições de longa 
permanência para pessoas idosas (ilpis) no Brasil.

O relatório cita os “principais grupos financeirizados do setor 
médico-social”, como Korian, lna, DomusVi, Coliseu e Orpéa 
(Imbert, Jomier e Henno, 2024, p. 29). Este último, que também 
atua no Brasil, foi protagonista do escândalo de maus-tratos a 
pessoas idosas residentes em suas unidades. O caso foi revelado 
pelo trabalho de reportagem do jornalista Victor Castanet (2022) 
e suscitou investigação por parte do governo e do Senado francês 
(Debert; Félix, 2024). Depois de grande repercussão na mídia, a 
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empresa foi estatizada, passou por um processo de marketing para 
recolocação da marca (rebrand) e foi rebatizada de Emeis, que sig-
nifica “nós” em grego (Les Echos, 2024).

A Orpéa seguiu o caminho da Korian, que também foi acusada 
de crime de má qualidade na prestação de cuidados e já havia mu-
dado sua marca para Clariane (SilverEco, 2024). Ao anunciar a nova 
marca, a empresa prometeu remodelar sua gestão e se adequar ao 
modelo de société à mission, promovendo a valorização dos trabalha-
dores e trabalhadoras do cuidado. Esse estatuto jurídico insere-se 
no Plano de Ação para o Crescimento e Transformação Empresarial 
(Pacte), lei editada pelo governo francês em 2019 (França, 2022) no 
âmbito da chamada agenda esg (Environment, Social and Governance) 
e visa criar uma melhor partilha do valor gerado pelas empresas com 
seus empregados, além de uma série de compromissos éticos.

A financeirização no segmento médico-social impulsionou 
o mesmo processo na área da saúde (Cordilha, 2020; 2023).  
O modelo de negócio estende-se agora a novos campos em bus-
ca de rentabilidade elevada. O peso dos investimentos de fundos 
em laboratórios de biologia médica aumentou significativamente 
a partir de 2018, bem como, mais recentemente, em consultórios 
especializados e, em particular, em consultórios de imagiologia e 
centros de cuidados dentários.

Os autores do relatório alertam para a percepção na socieda-
de do processo de financeirização por meio de uma certa retórica 
adotada para definir o modelo e os riscos inerentes, sobretudo a 
dificuldade de regulação:

A priori, o tema da financeirização da prestação de cuidados tende a 
disseminar representações ideológicas e muitas vezes pejorativas. O ter-
mo, imbuído de uma conotação negativa no debate público, é contestado 
por grupos financeirizados, que preferem outras fórmulas: investimen-
to necessário para apoiar a oferta, consolidação financeira etc. A 
invasão do setor de saúde pela lógica financeira é acompanhada de um 
vocabulário técnico, medidas legais e assuntos financeiros relativos ao di-
reito societário aos quais os profissionais e as autoridades reguladoras da 
área estão pouco habituados. Complexa e multiforme, a financeirização 
continua mal compreendida e desperta medos que são tanto mais fortes 
porque o fenômeno parece escapar a toda supervisão e controle (Imbert; 
Jomier; Henno, 2024, p. 26; grifos nossos).

Lembramos que a dificuldade de regulamentação e o risco de 
interferência dos interesses financeiros desconectados de questões 
de saúde pública levaram o Conselho Nacional da Ordem dos Mé-
dicos (Cnom) a tomar uma “posição forte” e divulgar uma nota 
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[6] A seguridade social na França 
reembolsa integralmente 70% de 
todas as despesas médicas do con-
tribuinte e os 30% restantes são 
reembolsados em grande parte pelas 

“mutuelles” (associações de contribui-
ção coletiva, sem fins lucrativos, ba-
seadas no princípio de ajuda mútua). 
Na França, existe a Puma (Protec-
tion Universelle Maladie) que aten-
de a todos.

oficial exigindo das autoridades a “suspensão total do processo de 
financeirização” do setor (Cnom, 2024). De forma mais ampla, vo-
zes estão se levantando na imprensa para denunciar a “socialização 
dos riscos” e a “privatização dos lucros”, destacando a imposição 
de uma nova organização do trabalho pelos investidores institucio-
nais: “Os médicos que se tornaram funcionários não têm mais con-
trole sobre suas ferramentas de trabalho e não influenciam mais as 
orientações estratégicas. As novas estruturas assim rentabilizadas 
podem então ser revendidas, em particular aos fundos de pensões” 
(Bourdillon; Grimaldi; Michka, 2024).

Os médicos chamam a atenção para as limitações da regulação, 
muitas vezes moldada para servir ao capital (Pistor, 2019), e fazem 
referência às consequências da financeirização para o cuidado, citan-
do como exemplo o escândalo da Orpéa/Emeis:

Estando essa financeirização na origem do crescimento das desigualda-
des, não há dúvida de que as desigualdades na saúde, em particular as 
relacionadas ao acesso a cuidados, vão crescer, porque o capital só investe 
no que é rentável ou rentabilizável. Esses grupos selecionam suas ativi-
dades, pressionam pela multiplicação de atos que não são clinicamente 
relevantes, mas financeiramente lucrativos, obrigam os pacientes a pagar 
custos adicionais não reembolsáveis pelo plano de saúde ou mesmo de-
gradam a qualidade dos cuidados (ver o escândalo Orpéa) (Bourdillon;  
Grimaldi; Michka, 2024).

O “abuso”, de acordo com os autores-médicos, é ainda mais 
escandaloso porque o plano ou seguro de saúde (assurance maladie) 
reembolsa a maior parte dos gastos com cuidados, o que leva à já 
referida socialização dos riscos e privatização dos lucros.6

Outra manifestação pública defendeu o retorno à exclusividade 
da prestação de serviço de saúde pelo setor público e alertou para 
a imbricação entre cuidado e saúde, isto é, quanto menos saúde, 
maior a demanda por cuidado (Bizard, 2024).

Na primeira parte do relatório, intitulada “Un phénomène en pro-
gression, mais encore mal appréhendé” [“Um fenômeno em cresci-
mento, mas ainda mal compreendido”], os autores se preocupam em 
mostrar como a financeirização varia no espaço-tempo e se constitui 
em um “fenômeno proteiforme”, que se estende “a muitos setores 
prestadores de cuidados” e é alimentado por “determinantes pode-
rosos” (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 29).

O texto apresenta a genealogia, o histórico e o mapeamento da fi-
nanceirização do cuidado e da saúde, apontando como principais acio-
nistas de fundos de investimento privados os grupos Ramsay Santé, 
Elsan, Vivalto e Amalviva. Mas alerta que esses atores estão longe de 
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[7] Segundo o Cnop, os fundos de 
investimento podem ameaçar os far-
macêuticos com penalidades finan-
ceiras significativas, como reembolso 
antecipado de obrigações quando 
eles: i) não respeitarem o “plano de 
negócios” estabelecido durante o 
empréstimo ou decidirem, contra 
o conselho do fundo, desenvolver 
uma nova atividade dentro da far-
mácia ou contratar pessoal adicional; 
ii) permitir a entrada de um novo 
sócio no capital; iii) não respeitar o 
compromisso assumido de utilizar 
um fornecedor predeterminado; iv) 
não alcançar objetivos inicialmente 
definidos, como desempenho finan-
ceiro ou horário de funcionamento 
(Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 47).

[8] Reforçando o que já foi defen-
dido pela teoria da financeirização, 
isto é, que são perseguidos “níveis 
de rendimento estáveis muito ele-
vados (os 15% de rendimento sobre 
fundos próprios, que tem como um 
de seus componentes o valor nomi-
nal das ações em bolsa)” (Chesnais, 
2005, p. 54).

constituir um bloco monolítico: eles seguem modelos financeiros e 
apresentam estruturas acionárias distintas, que variam de acordo com 
setores nos quais operam e como se localizam no país – o que é deta-
lhado à exaustão no artigo, graças a mapas e dados.

Ao mostrar a diversidade de modos de atuação desses grupos 
para avançar sobre novos segmentos e prestadores de cuidado, os 
autores do relatório incluem na lista o setor de distribuição ou varejo 
de medicamentos, no qual o endividamento é central. Na seção “La 
financiarisation par la dette: l’exemple des pharmacies d’officine” [“A 
financeirização pelo endividamento: o exemplo das farmácias comu-
nitárias”], é analisado o risco de endividamento das farmácias, ou 
seja, todos os estabelecimentos credenciados para venda no varejo 
de medicamentos e produtos de saúde, assim como manipulação de 
fórmulas e aconselhamento, atribuições regidas pelo código de saúde. 
Várias normas regulam a atividade das farmácias e, em tese, deveriam 
impedir a financeirização ou a concentração no setor, pois exigem a 
figura de um farmacêutico responsável.

O Conselho Nacional da Ordem dos Farmacêuticos (Cnop) e os 
sindicatos que representam os farmacêuticos comunitários denun-
ciaram a existência de um risco de perda de independência profis-
sional em razão de dívidas. Alguns farmacêuticos, sobretudo os mais 
jovens, recorrem a fundos de investimentos ou são cooptados por 
estes para reduzir os riscos financeiros relacionados à aquisição de 
uma farmácia ou rede de farmácias.

Segundo o Cnop, no entanto, os fundos exigem contrapartidas 
de várias espécies e/ou taxas de rentabilidade que acabam compro-
metendo a independência profissional do farmacêutico e a prestação 
do serviço.7 Aguardando desenvolvimentos regulatórios que os au-
torizem a se tornar acionistas, alguns desses fundos também emi-
tem títulos conversíveis em ações, permitindo uma antecipação de 
capital oriundo de participação futura no negócio, assim empurran-
do a farmácia para uma situação de endividamento (Imbert; Jomier; 
Henno, 2024, p. 47). Sendo a criação de valor consubstancial à ati-
vidade dos operadores financeiros, o investimento na prestação de 
cuidados tem como prioridade a rentabilidade, sem qualquer relação 
de compromisso com o cuidado em si, e “não difere de um banco”, 
mesmo quando justifica seu investimento com uma retórica repleta 
de objetivos altruístas, estímulo à inovação, parceria com o Estado 
e redução da desigualdade social, alertam os autores do relatório  
(Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 53).

O texto destaca as altas margens de rentabilidade exigidas pe-
los investidores institucionais que optam pelo setor de cuidado e 
saúde: entre 10% e 30%.8 Essa rentabilidade é ainda mais hiper-
trofiada, acrescentam os autores, por ser o cuidado, a despeito de 
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restrições regulatórias, um setor com “garantia de previsibilidade 
e, portanto, de segurança para os investidores financeiros” (Imbert; 
Jomier; Henno, 2024, p. 57).

As agências reguladoras e outros órgãos de fiscalização ora são co-
niventes com as empresas no que diz respeito à qualidade do cuidado, 
ora são incapazes de exercer uma intervenção juridicamente justifi-
cável, pois não tem nível técnico para destrinçar a complexidade das 
operações. Além disso, no debate público, os investidores defendem 

“a financeirização como alavanca para a modernização da oferta de 
cuidado” (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 91).

Um dos efeitos mal compreendidos da financeirização é o risco de 
seleção de procedimentos e pacientes segundo cálculos de custo/be-
nefício. Quem pode receber cuidados ou mesmo quem vai sobreviver 
se há restrições para a prescrição de medicamentos, uso de exames 
sofisticados e terapias inovadoras e custosas (Imbert; Jomier; Henno, 
2024, pp. 93-4)? Isso foi experimentado no Brasil e em outros países 
durante a emergência sanitária da Covid-19 (Debert; Félix, 2020).

Na segunda parte do relatório, os senadores discutem as melho-
res formas de controlar e frear o processo de financeirização e seus 
efeitos sobre o cuidado, apresentando dezoito propostas de alte-
ração da regulação, principalmente para garantir novas formas de  
financiamento, com menos riscos. As propostas visam: a) facilitar o 
acesso a métodos de financiamento que preservem a independência 
das estruturas de saúde e cuidado; b) remunerar melhor por qua-
lidade e relevância dos cuidados; c) adaptar ferramentas de moni-
torização e regulação de despesas em ambientes financeirizados;  
d) construir uma regulação da oferta adaptada ao risco de financeiri-
zação; e) combater as desigualdades territoriais de oferta de cuidado; 
f) rever regularmente os custos hospitalares para combater os efeitos 
de seleção que levam a desequilíbrios na prestação de cuidados de 
saúde; g) aumentar o número de laboratórios de análise e definir por 
decreto uma lista mínima de exames a realizar em cada laboratório; 
h) impedir investimentos puramente especulativos no setor de saúde 
e evitar retiradas imprevistas de capital, estabelecendo um período 
mínimo de investimento; i) formar estudantes e jovens profissionais 
para a gestão das estruturas administrativas de cuidado; j) apoiar os 
profissionais de saúde e os atores locais, em particular as autoridades 
municipais, na consolidação de uma oferta independente e diversi-
ficada; k) reforçar o controle ordinal e jurisdicional, consagrando na 
lei a noção de “controle efetivo” dos profissionais sobre as empresas 
do setor, e especificar o alcance do princípio de independência nas 
condições de governança das estruturas de saúde; l) estabelecer, com  
órgãos de classe, empresas e sindicatos dos profissionais de saú-
de, uma doutrina clara sobre os métodos de funcionamento para  
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[9] Desde a reforma de 2010, o 
sistema sueco é caracterizado pela 
livre escolha entre prestadores de 
cuidados públicos e privados e pela 
liberdade de estabelecimento, per-
mitindo que os prestadores possam 
se estabelecer em diferentes regiões 
do país. O setor sem fins lucrativos 
é menor na Suécia, em comparação 
com países vizinhos, como Dina-
marca, Noruega e Finlândia. Em 
todos os países o setor privado está 
em crescimento sob um processo 
de financeirização (Imbert; Jomier; 
Henno, 2024, p. 274).

garantir que os profissionais em exercício tenham controle efetivo 
das empresas praticantes; m) proibir qualquer cláusula que submeta 
a transmissão de documentos contratuais de órgãos de classe à con-
cordância prévia do investidor; n) estabelecer unidades regionais de 
apoio jurídico aos órgãos de classe para exame dos contratos com 
investidores.

O relatório também apresenta, nos anexos, um estudo com-
parativo com a legislação sobre a financeirização do cuidado na 
Alemanha, onde já foram aprovadas leis para conter a participação 
de fundos de investimento no setor de saúde e cuidado (Imbert; 
Jomier; Henno, 2024, p. 264), e na Suécia, onde historicamente 
os serviços de saúde eram prestados exclusivamente pelo Estado 
e, desde 2010, após a privatização parcial,9 o percentual privado 
alcançou um terço da oferta, com participação de fundos de inves-
timento (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 269). A consequência 
dessa financeirização na Suécia foi um serviço de atenção primária 

“em duas velocidades” e a “degradação da qualidade do cuidado em 
benefício da lucratividade” (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 276).

O relatório sublinha uma característica do modelo: quase todos 
esses atores operam com financiamento público, isto é, o Estado con-
tinua presente, a despeito da privatização, remunerando o privado e 
assegurando uma fonte regular e segura de lucros para os investidores. 
Dito de outra maneira, o Estado deixa de ser a antítese de mercado.

No debate público e acadêmico:

os opositores [da financeirização da saúde e do cuidado] destacam 
que os lucros gerados por essas empresas são frequentemente transferidos 
para acionistas privados, muitas vezes em paraísos fiscais, em vez de serem 
reinvestidos na melhoria dos serviços públicos, denunciando ao mesmo tem-
po um desvio na utilização dos fundos públicos. Além disso, essas empresas 
são criticadas por encontrar formas de diminuir seus impostos, aumentando 
assim o custo para os contribuintes. A priorização dos lucros também pode 
levar a cortes orçamentários em áreas essenciais, como a mão de obra e a 
qualidade dos serviços (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 276).

Vale a pena reproduzir aqui outro trecho do relatório sobre a qua-
lidade dos serviços prestados pelas empresas, uma questão presente 
no debate público na Suécia desde 2013:

Foram revelados problemas de má gestão e negligência no cuidado às pes-
soas idosas. Sobre a questão da rentabilidade do mercado dos cuidados de 
saúde, os opositores também salientaram que as empresas de capital pri-
vado têm, muitas vezes, uma perspectiva de curto prazo, procurando ma-
ximizar rapidamente os lucros, antes da venda [dos ativos], o que pode 
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[10] No Brasil, depois de doze anos 
de tramitação no Congresso Nacional, 
o projeto de lei n. 1.385/2007, que cria 
e regulamenta a profissão de cuida-
dora ou cuidador, foi aprovado (como 
projeto de lei da Câmara n. 11/2016) 
e em seguida totalmente vetado, em 
8 de julho de 2019, pelo então presi-
dente Jair Bolsonaro. O projeto de lei 
reconhecia as profissões de cuidador 
de pessoa idosa, cuidador de pessoa 
com deficiência, cuidador infantil e 
cuidador de pessoa com doenças raras.

prejudicar a sustentabilidade dos serviços. Os defensores, por outro lado, 
salientam que as empresas privadas podem ser mais flexíveis e receptivas às 
novas necessidades dos usuários, fazendo melhorias contínuas nos serviços 
oferecidos (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 277).

O relatório também sublinha a resistência dos fundos de inves-
timento a qualquer tipo de regulação, sob a justificativa de que a 
constituição de instrumentos jurídicos ou normas poderia “sufocar a 
inovação e a diversidade” (Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 277) que 
eles poderiam levar ao sistema de saúde e de cuidado, beneficiando 
a toda a sociedade. No entanto, embora o texto cite estudos que dão 
conta de uma relação satisfatória entre o objetivo de fins lucrativos e 
a qualidade dos serviços, outros estudos citados constataram um au-
mento da desigualdade de acesso à saúde na Suécia e um risco maior 
de seleção de pacientes, ou seja, o setor privado estaria priorizando a 
pacientes mais lucrativos, segundo a European Public Health Asso-
ciation (apud Imbert; Jomier; Henno, 2024, p. 277). O mesmo efeito 
tem sido verificado na França e nos Estados Unidos (Winant, 2024).

IMPLICAÇÕES PARA O BRASIL: OS RISCOS PARA A POLÍTICA NACIONAL DE CUIDADOS

Em dezembro de 2024, o presidente Luiz Inácio Lula da Silva san-
cionou a lei n. 15.069 (Brasil, 2024), instituindo a Política Nacio-
nal de Cuidados (pnc). Essa lei foi desdobramento de um projeto 
apresentado pelo Executivo, primeira vez que a iniciativa de legislar 
sobre o tema partiu desse poder e não do Legislativo. A apresentação 
do projeto de lei se deu depois de uma discussão de mais de um ano 
no âmbito de um grupo de trabalho composto por representantes de 
vinte ministérios, sob a liderança do Ministério do Desenvolvimento 
e Assistência Social, Família e Combate à Fome e do Ministério das 
Mulheres (Abramo, 2024).

O fato inédito ganhou relevância no debate público porque as 
ações reivindicadas por parte da sociedade são vistas como neces-
sárias para garantir o bem-estar das pessoas idosas em particular, 
num momento de envelhecimento acelerado da população brasileira. 
Outro fator que impulsionou a iniciativa foi a ausência de reconhe-
cimento jurídico do trabalho de cuidado no Brasil, tendo consequên-
cias interseccionais de desigualdades de gênero, etnia e classe social.10

Tratar do tema do cuidado é procurar abarcar uma ampla gama 
de interpretações (Guimarães; Pinheiro, 2023). O cuidado tem sido 
abordado historicamente pelo campo das economistas feministas, 
como relata Marilyn Waring (1988) em seu clássico If Women Coun-
ted, sob o ponto de vista socioeconômico do público e do privado, 
no qual, em termos marxianos, o primeiro é trabalho produtivo e o 
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segundo é não produtivo. Em outras palavras, por não produzir uma 
mercadoria concreta passível de troca, o trabalho de cuidado do lar e 
do outro realizado pelas mulheres seria improdutivo, não remunera-
do e não valorizado. Sob essa perspectiva marxiana, as economistas 
introduziram em suas análises o conceito de reprodução social, pro-
pondo o cuidado como a base sine qua non da economia capitalista.11

Assim o analisaram autoras feministas (Boserup, 1970; Nelson; Fer-
ber, 1993) consideradas fundadoras da disciplina Economia Feminista, e 
também autoras com  concepções mais contemporâneas, como Viviana 
Zelizer (2012), balizadora da economia do cuidado (care). No entanto, 
num contexto de capitalismo financeirizado, os recortes epistêmicos 
baseados na crítica ao patriarcalismo, ao machismo, à exploração do tra-
balho de cuidado etc. ganharam ainda mais complexidade em virtude da 
presença, no campo do cuidado, de outros atores, sobretudo investido-
res institucionais (fundos de private equity, fundos mútuos, seguradoras 
etc.), como destacam, no caso do Reino Unido, Emma Dowling (2022), 
Kate Bayliss e Jasmine Gideon (2024), no caso dos Estados Unidos, Ga-
briel Winant (2024), no caso da França, Victor Castanet (2022) e, no 
caso do Brasil, Lena Lavinas e Denise Gentil (2018), Lena Lavinas et al. 
(2023) e Guita G. Debert e Jorge Félix (2024a).

A configuração desse novo padrão de acumulação capitalista am-
plia a questão da reprodução social para além do binômio produtivo-

-improdutivo ou para a “financeirização da reprodução”, no dizer de 
Silvia Federici (2023, p. 18). A financeirização, portanto, impõe um 
desafio a mais à pnc no Brasil, pois os investidores institucionais, 
extremamente atuantes no país, em escala proporcionalmente maior 
do que no hemisfério norte (em razão da nossa dependência de in-
vestimento estrangeiro direto), representam um risco de comprome-
timento dos princípios e objetivos da pnc. A influência do capital 
financeirizado sobre a qualidade da prestação de serviços de cuidado 
tem sido constante e intensa, desafiando as ações a favor da equidade 
de acesso demandada pela população, em particular de segmentos 
mais vulnerabilizados e da população idosa, e trazendo riscos de su-
perendividamento (Debert; Félix, 2024a).

A atuação dos atores da financeirização tem dominado as ações 
de regulamentação e fiscalização da saúde (Sestelo, 2018; Bahia et 
al., 2022; Braga; Oliveira, 2022; Théret, 2024), colocado em xeque 
o modelo de Estado regulador implementado no país desde os anos 
1990, com as privatizações. É o caso, por exemplo, da Agência Na-
cional de Saúde Suplementar (ans) quando defende posições favo-
ráveis às seguradoras privadas (Félix, 2022). Ou seja, de um lado, o 
mercado atua para limitar a abrangência do sus e, de outro, age para 
impedir ações reguladoras que possam reduzir seus lucros.

[11] Marx também falou da reprodu-
ção social, da dimensão não mercan-
til e fora do assalariamento da força 
de trabalho, sem, contudo, reconhe-
cer o papel das mulheres e da divisão 
sexual e social do trabalho (Marx, 
1987, p. 420; Hirata, 2002; Bhatta-
charya, 2019).
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É preciso sublinhar que, no Brasil, a financeirização tem afetado 
indistintamente a saúde e o cuidado, uma vez que as fronteiras 
entre uma e outro são tênues, sobretudo dentro do amplo leque de 
abordagem do care. Portanto, é legítimo analisá-los em conjunto, 
apesar da cisão institucional. Prova dessa necessidade de análise 
em bloco é, por exemplo, a falta de equipamentos de proteção in-
dividual (epi) nas ilpis durante a pandemia de Covid-19, porque 
estas são configuradas normativamente como equipamentos de 
assistência social e não de saúde.

É necessário lembrar ainda que programas de cuidado em domi-
cílio exitosos no país, como o Maior Cuidado, em Belo Horizonte, 
ou o Programa de Acompanhamento de Idosos (pai) em São Paulo, 
são administrados conjuntamente pelas secretarias municipais ou 
estaduais de Saúde e Assistência Social. No caso do pai, o acesso é 
feito estritamente pela Avaliação Multidimensional da Pessoa Idosa 
(ampi) em uma Unidade Básica de Saúde ou Unidade de Referência 
de Saúde do Idoso do Sistema Único de Saúde (sus), não obstante, 
do ponto de vista orçamentário, esses programas pouco representam 
no total de gastos do sus, pois as despesas com cuidado são legadas 
ao orçamento familiar.

Outro fato relevante para a defesa da tese de que o cuidado está 
interconectado à saúde e ambos se sobrepõem nas tomadas de de-
cisão políticas é a declaração do então candidato à Presidência da 
República Luiz Inácio Lula da Silva em 2022, quando, em reunião 
com pesquisadores e ativistas da área do envelhecimento, prometeu 
criar um serviço de cuidado domiciliar para pessoas idosas, mas, para 
isso, existe “a necessidade de uma nova política tributária e do forta-
lecimento do sus” (Canal Lula, 2022).

Logo, é difícil, no âmbito do cuidado formal ou informal, de-
sassociar o trabalho de cuidado da saúde, até mesmo porque a lei  
n. 15.069/2024 não propõe a criação de um sistema de cuidado, conse-
quentemente as ações deverão ser desenvolvidas nos sistemas exis-
tentes, isto é, sus e suas (Sistema Único de Assistência Social). 
Se a saúde estiver dominada pela lógica da financeirização, todo o 
cuidado, mesmo o cuidado de crianças em creches, será regido pela 
mesma lógica, como já ocorre na França (Hamon; Jézéquel; Laville, 
2024). No Brasil, o sistema de cuidados é essencialmente não mer-
cantil, familiar, com o apoio do trabalho doméstico, mal remunerado, 
mas os custos e a forma como estes são absorvidos pelos domicílios 
são financeirizados, pois implicam endividamento para 46,60% da 
população adulta (Serasa, 2025). 

Os riscos de financeirização para a implementação de uma pnc 
crescem na medida em que a defesa de uma coinvocação Estado e 
mercado, na forma de uma gestão mista do sus, faz-se cada vez mais 
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presente no debate público no Brasil. O diagnóstico de gestores de 
fundos, com grande influência da consolidação dessa ideia em parte 
da sociedade, é que o sus segue um modelo inviável dentro de uma 
política de austeridade fiscal, e o caminho ou solução é a transfor-
mação do sus em modelo não universal, adotado em países como 
Estados Unidos, Chile e Japão.

No debate público, uma das vozes mais ativas a favor da transfor-
mação do sus em um modelo fortemente segmentado, dual, de tipo 
estadunidense, é a do líder da Gávea Investimentos e ex-presidente 
do Banco Central do Brasil, Armínio Fraga, também presidente do 
Instituto de Estudos para Política de Saúde. Em 2016, o private equity 
de Fraga foi um dos primeiros investidores institucionais no Grupo 
São Francisco de Hospitais, em São Paulo, considerado um “pres-
tador de serviços de saúde com rápido crescimento” (Gávea, 2024). 
O grupo São Francisco possui cinco hospitais e criou um plano de 
saúde próprio, apenas na modalidade empresarial. Em entrevista ao 
jornal Folha de S. Paulo, Fraga declarou: “Não acredito que seja possível 
voltar ao modelo original do sus. Acho que seria mais fácil caminhar 
para um modelo que seja mais um híbrido de alguns modelos euro-
peus” (Fraga, 2024). Quando lhe pediram exemplos, respondeu:

Vários. A Espanha tem um sistema que funciona muito bem, a França 
também. Estão vivendo crise e por quê? Porque todos estão vendo a mes-
ma demanda crescente [de necessidades em saúde] e isso é universal. 
Cada um tem um diferente, são nuances, mas existem sistemas. Aqui no 
Brasil nós temos um ponto que é imensamente diferente, que é uma co-
lossal informalidade. [...] aqui um pedaço do sistema ser mais inglês é 
desejável e inevitável. Isso conversa com outros aspectos da nossa econo-
mia que são relevantes também. Em especial, a monumental desigualda-
de. Uma coisa é o Estado bancar certos custos, outra é o Estado fazer a 
gestão. Então, onde é possível terceirizar, delegar, vale a pena explorar 
(Fraga, 2024, p. A 45).
	
Sem analisar as inúmeras medidas responsáveis por um desfinan-

ciamento do sus ao longo de décadas, o entrevistado culpa a demanda 
crescente pela “crise”, seja nos sistemas europeus, seja no brasileiro. 
A crise, portanto, numa retórica reproduzida sem questionamentos, 
deixa de ser criada, produzida por escolhas dentro do orçamento da 
União e passa a ser efeito de uma oferta que não acompanha a demanda. 
Quanto à gestão, é preciso lembrar que ela é terceirizada desde os anos 
1990, quando foram criadas as organizações sociais de saúde (oss).

Por fim, o investidor ataca novamente o caráter de universalidade 
do sus e faz uma defesa do setor privado, em consonância com o que 
se observou na ans:
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A Constituição diz que é dever do Estado assegurar o direito à saúde. Mas 
é possível assegurar tudo para todos? 

– Não, não é. E eu penso que vai além. Hoje a judicialização da saúde está 
acontecendo num ambiente em que o judiciário tem sido muito favorável 
e obriga um certo tratamento a acontecer, mesmo em casos em que são 
tratamentos que sequer estão incluídos no rol. O que dá para fazer do 
jeito que as coisas estão, para não ter fila, para ter uma alocação melhor 
dos gastos que existem? Eu acho que é preciso pensar em alguma coisa que 
poderia ser chamada de um plano básico, que seria um tijolo fundamental 
do sistema, que não ia incluir muita coisa. Isso é muito difícil, porque tem 
o preço político disso e eu acho até um certo preço de alma, sabe? Você fala 
assim, a pessoa está doente, tem um tratamento e você não vai oferecer? 
É, mas não vai oferecer porque se eu oferecer aqui para essa pessoa, eu 
vou prejudicar cem pessoas do outro lado, na prevenção talvez. Mas é um 
exercício que eu acho que teria que ser feito. A gente precisa saber quanto 
que a gente consegue economizar e quanto mais pode ser possível também 
incluir no orçamento nacional ou estadual (Fraga, 2024, p. A 45).

Uma informação relevante no contexto brasileiro de investimen-
tos em saúde e cuidado, acentuando o que diz o relatório francês 
sobre esse setor ser hoje um dos mais cobiçados pelos fundos de 
investimento: na lista elaborada pela revista Forbes (2024), o setor 
de saúde aparece cada vez mais e, atualmente, é responsável pela 
fortuna de quinze bilionários, cujo patrimônio declarado é de 51,8 
bilhões de reais. A saúde no Brasil aparece como o décimo setor 
mais pujante para a acumulação de riqueza, a despeito de o país ter 
o maior sistema público do mundo e políticas nacionais de saúde.

O cuidado pode ser compreendido como um subsetor ou um 
setor transversal da saúde e, portanto, a pnc é um marco norma-
tivo de interesse dos mesmos investidores institucionais atuantes 
em quase todo o planeta, como destaca o relatório francês. No que 
tange ao Brasil, além da Orpéa, investidora inicial da rede Cora, o 
mesmo modelo financeirizado começou a surgir em outras redes, 
como, por exemplo, a rede Terça da Serra, em São Paulo e no Rio 
de Janeiro, do fundo smzto, que possui 2 mil acomodações e de-
clarou 115 milhões de reais de faturamento em 2023, com previsão 
de crescimento de 30% em 2024 (Setti, 2023).

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Este artigo tinha como objetivo discutir a financeirização da saúde 
e do cuidado a partir da análise documental do relatório Financiari-
sation de l’offre de soins: une opa sur la santé?, apresentado pelo Senado 
da França em setembro de 2024. A importância do documento é o 
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ineditismo da aparição do conceito de financeirização da perspectiva 
do poder legislativo de um país desenvolvido.

Em face de um estágio capitalista marcado por esse novo padrão 
de acumulação, é necessário acompanhar globalmente as inovações 
financeiras, os modelos de organização das corporações, as regulações 
e outras formas de interação entre economia e sociedade, Estado-mer-
cado, pois são pontos-chave para captar a realidade sem concessão às 
percepções ingênuas de um mecanismo socioeconômico complexo.

A intenção desta análise era verificar de que forma o contexto des-
crito no relatório francês nos permite captar tendências em curso no 
Brasil que possam ampliar os riscos políticos e econômicos para a 
implementação da pnc, recentemente sancionada. Nos estudos do 
cuidado, se a intenção é uma interferência efetiva na realidade, é pre-
ciso acompanhar o processo de operação do capital, pois, no fim, o 
trabalho de cuidado e as políticas públicas para atender à demanda, 
sobretudo a suscitada pelo envelhecimento da população, sempre 
estarão sujeitas às contradições do capitalismo.

A partir do documento francês e da realidade brasileira, é legítimo 
afirmar que o setor de saúde é disputado pelos investidores institucio-
nais globais, atores principais do processo de financeirização. É im-
prescindível considerar que cuidado e saúde são partes de um mesmo 
sistema de bem-estar, mesmo sendo independentes do ponto de vista 
institucional. Portanto, a pnc estará submetida às mesmas pressões 
observadas na saúde, principalmente em relação à disputa orçamentária.

A relevância do relatório francês é a visão coincidente dos legis-
ladores com a teoria, inaugurando uma sintonia em torno da finan-
ceirização e seus efeitos no debate público. As proposições do texto 
servem de alerta para a pnc no Brasil, notadamente aquelas relati-
vas à regulamentação, uma vez que os investidores institucionais 
globais se capitalizam com o processo de financeirização da saúde e 
do cuidado em países desenvolvidos e desembarcam nos países em 
desenvolvimento e em processo de envelhecimento para implemen-
tar ou estimular as mesmas práticas, como ocorreu com a United 
Health e a Orpéa, no Brasil.

O texto francês suscita questionamentos para o caso brasileiro. 
Como uma pnc pode ser promissora, se é submetida a um sus 
e a um suas enfraquecidos pelo subfinanciamento e pelos inte-
resses privados e/ou em pleno enfrentamento contra o avanço de 
propostas de metamorfose em um sistema focalizado? Quais as 
ações políticas necessárias, além do projeto de lei n. 2.762/2024, 
para garantir o direito ao cuidado e reduzir desigualdades sociais 
interseccionais, como diz seu artigo 1º, se o processo de financeiri-
zação sobrevive alimentado por uma intrínseca violência de gênero, 
etnia e classe social (Federici, 2023)?
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No caso brasileiro, em nome dos objetivos e princípios apresenta-
dos na pnc, é preciso ainda destacar outro ponto do relatório francês, 
aquele que diz respeito à retórica. A coinvocação de Estado e mercado, 
alertam os senadores franceses, é sempre acompanhada de argumen-
tos altruístas, como a preocupação com a desigualdade social, e ofere-
ce soluções privadas à guisa de contribuição para um Estado incapaz 
de atender à demanda de serviços sociais. No entanto, uma vez que 
os objetivos dos money managers são o de ser atendidos, a experiência 
(nacional e internacional) mostra o quanto a altiloquência está dis-
tante da realidade vivida na construção cotidiana do bem-estar social, 
sobretudo diante do envelhecimento da população.

Jorge Félix [https://orcid.org/0000-0002-0324-5914] é doutor em ciências sociais pela Ponti-

fícia Universidade Católica de São Paulo. Professor convidado da pós-graduação em Gerontologia da 

Escola de Artes, Ciências e Humanidades da Universidade de São Paulo. Atualmente desenvolve 

pesquisa de pós-doutorado no Centre National de la Recherche Scientifique (cnrs), em Paris.

REFERÊNCIAS BIBLIOGRÁFICAS 

Abramo, Laís. “Construindo a Política Nacional de Cuidados no Brasil: 
avanços e desafios”. In: Centro Brasileiro de Análise e Planejamento 
(Cebrap). Cartas na Mesa: Sessão 1 – 2o semestre de 2024. São Paulo: 
Cebrap, 2024. Disponível em: <https://cuidado.cebrap.org.br/evento/
programacao-cartas-na-mesa-2o-semestre-de-2024/>. Acesso em: 
28/10/2024.

amf – Autorité des Marchés Financiers. “Que savoir sur les offres publi-
ques d’acquisition (opa, ope...)?”. Paris: amf, 2024. Disponível em: 
<https://www.amf-france.org/fr/espace-epargnants/savoir-bien-inves-
tir/etre-un-actionnaire-individuel/comprendre-et-participer-une-ope-
ration-financiere>. Acesso em: 9/10/2024.

Bahia, Lígia et al. “Financeirização do setor saúde no Brasil: desafios teó-
ricos e metodológicos à investigação de empresas e grupos empresa-
riais”. Cadernos de Saúde Pública, v. 38, n. 2, 2022, p. 1-13. Disponível em: 
<https://doi.org/10.1590/0102-311X00004420>. Acesso em: 4/7/2025.

Bayliss, Kate. “The Financialisation of Health in England: Lessons from the 
Water Sector”. University of Sussex, n. 131, 2016. Disponível em: <ht-
tps://hdl.handle.net/10779/uos.23482973.v1>. Acesso em: 4/10/2024.

Bayliss, Kate; Gideon, Jasmine. “A financeirização do cuidado para adultos 
no Reino Unido”. In: Lavinas, Lena et al. (orgs.). Financeirização crise, es-
tagnação e desigualdade. Rio de Janeiro/ São Paulo: Centro Internacional 
Celso Furtado/ Contracorrente, 2024, pp. 457-504.

Recebido para publicação 
em 5 de novembro de 2024.

Aprovado para publicação 
em 6 de junho de 2025.

NOVOS ESTUDOS
CEBRAP

132, maio–ago. 2025
pp. 1-24

Editora responsável: Renata Francisco.



20/24 e202513204 ❙❙ FINANCEIRIZAÇÃO DO CUIDADO: UM OLHAR SOBRE O CASO DA FRANÇA E IMPLICAÇÕES PARA O BRASIL ❙❙  Jorge Félix

Bhattacharya, Tithi. “O que é a teoria da reprodução social?”. Revista Outu-
bro, n. 32, 2019. Disponível em: <https://outubrorevista.com.br/o-que-

-e-a-teoria-da-reproducao-social/>. Acesso em: 5/11/2024.
Bizard, Frédéric. “La conséquence des choix budgétaires du gouverne-

ment est la financiarisation de l’offre de soins de santé”. Le Monde, 
11 out. 2024. Disponível em: <https://www.lemonde.fr/idees/arti-
cle/2024/10/11/la-consequence-des-choix-budgetaires-du-gou-
vernement-est-la-financiarisation-de-l-offre-de-soins-de-sante 

_6349156_3232.html>. Acesso em: 24/10/2024.
Boserup, Ester. Woman’s Role in Economic Development. Londres: George Allen 

& Unwin, 1970.
Bourdelais, Patrice. Le nouvel age de la vieillesse, histoire du vieillissement de la 

population. Paris: Odile Jacob, 1993.
Bourdillon, François; Grimaldi, Andre; Naiditch, Michka. “La financiarisa-

tion du système de soins n’est pas inéluctable”. Le Monde, 8 jan. 2024. 
Disponível em: <https://www.lemonde.fr/idees/article/2024/01/08/
la-financiarisation-du-systeme-de-soins-n-est-pas-ineluctable 

_6209610_3232.html>. Acesso em: 12/10/2024.
Bourdillon, François et al. “Pour une assurance complémentaire gérée par 

la Sécurité sociale”. Le Monde, 25 out. 2024, p. 27-8. Disponível em:  
<https://www.lemonde.fr/idees/article/2024/ 10/25/pour- 
une-assurance-complementaire-geree-par-la-securite-sociale 

_6359630_3232.html>. Acesso em: 28/10/2024.
Bourgueil, Yann; Benamouzig, Daniel. “La financiarisation dans le secteur 

de la santé: tendances, enjeux et perspectives”. SciencesPo: Chair San-
té, 21 out. 2023. Disponível em: <https://sciencespo.hal.science/hal-
04905828>. Acesso em: 9/10/2024.

Braga, José Carlos Souza; Oliveira, Giuliano Contento de. “Dinâmica do 
capitalismo financeirizado e o sistema de saúde no Brasil: reflexões 
sob as sombras da pandemia de Covid-19”. Cadernos de Saúde Pública, 
v. 38, n. 2, 2022, p. 1-14. Disponível em: <https://doi.org/10.1590/
0102-311x00325020>. Acesso em: 4/7/2025.

Brasil. Lei n. 15.069, de 23 de dezembro de 2024. Institui a Política Nacio-
nal de Cuidados. Brasília, DF: Palácio do Planalto, 2024. Disponível 
em: <https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2023-2026/2024/
lei/L15069.htm>. Acesso em: 26/2/2025.

Canal Lula. “Encontro de Lula sobre desafios do Brasil de políticas para 
a Terceira Idade”. Canal Lula, Youtube, 22 set. 2022. Disponível 
em: <https://www.youtube.com/watch?v=V78tilrn95g>. Acesso em: 
24/10/2024. 

Castanet, Victor. Les fossoyeurs, révélations sur le système qui maltraite nos aînés. 
Paris: Fayard, 2022.

Castel, Robert. As metamorfoses da questão social, uma crônica do salário. Petró-
polis: Vozes, 2012.



21/24NOVOS ESTUD. ❙❙ CEBRAP ❙❙ SÃO PAULO ❙❙ V44n02 ❙❙ e202513204

Cellard, André. “A análise documental”. In: Poupart, Jean et al. A pesqui-
sa qualitativa: enfoques epistemológicos e metodológicos. Petrópolis: Vozes, 
2008, pp. 295-316.

Chesnais, François. A mundialização do capital. São Paulo: Xamã, 1996.
Chesnais, François. A finança mundializada. São Paulo: Boitempo, 2005.
Cnom – Conseil National de l’Ordre des Médecins. “Financiarisation de 

la médecine: le Cnom demande que des mesures soient prises rapide-
ment pour stopper le processus de financiarisation”. Conseil National de 
l’Ordre des Médecins, 10 abr. 2024. Disponível em: <https://www.conseil- 
national.medecin.fr/publications/communiques-presse/financiarisation- 
medecine>. Acesso em: 12/10/2024.

Cordilha, Ana Carolina. “How Financialization Reshapes Public Health 
Systems: The Case of Assurance Maladie”. Document de Travail n. 
2020-03. Paris: cepn/Université Sorbonne Paris Nord, 2020. Dispo-
nível em: <https://hal.science/hal-02525884v1>. Acesso em: 5/11/2024.

Cordilha, Ana Carolina. “Public Health Systems in the Age of Financiali-
zation: Lessons from the French Case”. Review of Social Economy, v. 81,  
n. 2, 2023, pp. 246-73.

Debert, Guita Grin; Félix, Jorge. “Dilema ético, os idosos e a metáfora da 
guerra”. Folha de S.Paulo, 19 abr. 2020. Disponível em: <https://www1.
folha.uol.com.br/opiniao/2020/04/dilema-etico-os-idosos-e-a- 
metafora-da-guerra.shtml>. Acesso em: 13/10/2024.

Debert, Guita Grin; Félix, Jorge. “A financeirização da velhice e a conver-
gência entre Estado e mercado”. Estudos Avançados, v. 38, n. 111, 2024a.

Debert, Guita Grin; Félix, Jorge. “A financeirização da velhice: da crise glo-
bal do cuidado ao endividamento da pessoa idosa”. In: Lavinas, Lena 
et al. (orgs.). Financeirização: crise, estagnação e desigualdade. Rio de Janei-
ro/ São Paulo: Centro Internacional Celso Furtado/ Contracorrente, 
2024b, pp. 505-44.

Dowling, Emma. The Care Crisis: What Caused It and How Can We End It? 
Londres: Verso, 2022.

Federici, Silvia. “Mulheres, dinheiro e dívida: notas para um movimento  
feminista de reapropriação”. In: Federici, Silvia; Gago, Verônica; Ca-
vallero, Luci (orgs.). Quem deve a quem? Ensaios transnacionais da desobe-
diência financeira. Porto Alegre: Elefante, 2023, pp. 17-32.

Félix, Jorge. “Estado regulador, saúde e envelhecimento: uma análise da 
atuação da ans a favor do ‘rol taxativo’”. Revista Pesquisa & Debate,  
v. 34, n. 1, 2022.

Forbes. 240 Bilionários brasileiros, ano xii, n. 122, 2024.
Fraga, Armínio. “Não é possível voltar ao modelo original do sus, diz 

Armínio Fraga [em entrevista concedida a] Claudia Collucci”. Folha de 
S.Paulo, 12 out. 2024, p. A 45. Disponível em: <https://www1.folha.uol.
com.br/equilibrioesaude/2024/10/nao-e-possivel-voltar-ao-modelo- 
original-do-sus-diz-arminio-fraga.shtml>. Acesso em: 28/10/2024.



22/24 e202513204 ❙❙ FINANCEIRIZAÇÃO DO CUIDADO: UM OLHAR SOBRE O CASO DA FRANÇA E IMPLICAÇÕES PARA O BRASIL ❙❙  Jorge Félix

França. “Que sont les sociétés à mission?”. Le Centre de Documentation Éco-
nomie Finances, 2022. Disponível em: <https://www.economie.gouv.fr/
cedef/societe-mission>. Acesso em: 12/10/2024.

Gávea Investimentos. Private Equity – Empresas Investidas. Gávea Investi-
mentos, 2024. Disponível em: <https://www.gaveainvest.com.br/private- 
equity/>. Acesso em: 24/10/2024.

Guillemard, Anne-Marie. Où va la protection sociale? Paris: puf, 2008.
Guimarães, Nadya Araújo; Pinheiro, Luana. “O halo do cuidado: desafios 

para medir o trabalho de cuidado no Brasil”. In: Camarano, Ana Amélia; 
Pinheiro, Luana. Cuidar, verbo transitivo: caminhos para a provisão de cuida-
dos no Brasil. Brasília: Ipea, 2023, pp. 443-85.

Hamon, Benoît; Jézéquel, Michel Pier; Laville, Jean-Louis. “Les services 
aux personnes âgées et aux jeunes enfants doivent être réservés au sec-
teur public et à l’économie sociale et solidaire”. Le Monde, 16 out. 2024. 
Disponível em: <https://www.lemonde.fr/idees/article/2024/10/16/
les-services-aux-personnes-agees-et-aux-jeunes-enfants-doivent- 
etre-reserves-au-secteur-public-et-a-l-economie-sociale-et-solidaire 

_6353332_3232.html>. Acesso em: 24/10/2024.
Hirata, Helena. Nova divisão sexual do trabalho? Um olhar voltado para a empresa 

e para a sociedade. São Paulo: Boitempo Editorial, 2002.
Horton, Amy Eleanor. Financialisation of Care: Investment and Organising in 

the uk and us. Tese (doutorado em geografia). Londres: University of 
London, 2017. Disponível em: <http://qmro.qmul.ac.uk/xmlui/handle 
/123456789/31797>. Acesso em: 5/4/2023.

Imbert, Corinne; Jomier, Bernard; Henno, Olivier. Financiarisation de l’offre 
de soins. Rapport d’Information, Commission des Affaires Sociales. Pa-
ris: Sénat, n. 776, 2024. Disponível em: <https://www.senat.fr/rap/r23-
776/r23-7761.pdf>. Acesso em: 9/10/2024.

Langley, Paul. “The Financialization of Live”. In: Mader, Philip; Mertens, 
Daniel; Zwan, Natasha van der (orgs.). The Routledge International Hand-
book of Financialization. Nova York: Routledge, 2020, pp. 68-78.

Lavinas, Lena; Gentil, Denise. “Brasil anos 2000: A política social sob regên-
cia da financeirização”. Novos Estudos Cebrap, v. 37, n. 2, 2018. pp. 191-211. 
Disponível em: <https://doi.org/10.25091/S01013300201800020004>. 
Acesso em: 2/10/2024.

Lavinas, Lena et al. “The Financialization of Social Policy: An Overview”. 
In: Scherrer, Christoph; Garcia, Ana; Wullweber, Joscha (orgs.). Han-
dbook on Critical Political Economy and Public Policy. Cheltenham: Edward 
Elgar, 2023, pp. 460-74.

Leite, Sérgio Pereira. “Financeirização da agricultura brasileira: transfor-
mações em curso e implicações sociais, políticas e econômicas”. In: 
Lavinas, Lena et al. (orgs.). Financeirização crise, estagnação e desigualdade. 
Rio de Janeiro/ São Paulo: Centro Internacional Celso Furtado/ Con-
tracorrente, 2024.  



23/24NOVOS ESTUD. ❙❙ CEBRAP ❙❙ SÃO PAULO ❙❙ V44n02 ❙❙ e202513204

Le Monde. “Santé: les sénateurs appellent à mieux contrôler la finan-
ciarisation de l’offre de soins”. Le Monde, 25 set. 2024a. Disponível 
em: <https://www.lemonde.fr/societe/article/2024/09/25/sante-les- 
senateurs-appellent-a-mieux-controler-la-financiarisation-de-l-offre-
de-soins_6333296_3224.html>. Acesso em: 2/10/2024.

Le Monde. “Budget: le gouvernement promet 40 milliards d’économies dès 
2025”. Le Monde, 2 out. 2024b. Disponível em: <https://www.lemonde 
.fr/politique/article/2024/10/02/budget-le-gouvernement-prome-
t-40-milliards-d-economies-des-2025_6341668_823448.html>. 
Acesso em: 11/10/2024.

Les Echos. “Orpéa, ébranlé par le scandale, change de nom et devient 
Emeis”. Les Echos, 20 mar. 2024. Disponível em: <https://investir. 
lesechos.fr/actu-des-valeurs/la-vie-des-actions/orpea-ebranle-par-le- 
scandale-change-de-nom-et-devient-emeis-2083896>. Acesso em: 
12/10/2024.

Libération. “Capitalisme: les financiers font-ils une opa sur la santé?”. Le 
Figaro, 25 set. 2024. Disponível em: <https://www.liberation.fr/societe/
sante/les-financiers-font-ils-une-opa-sur-la-sante-20240925_4G 
Z6BZ7CGZE2VCBXI3PJWMI6LE/>.  Acesso em: 2/10/2024.

Mader, Philip. “Financerização da água e financiamento ‘inclusivo’: a ques-
tão das microfinanças”. In: Lavinas, Lena et al. (orgs.). Financeirização 
crise, estagnação e desigualdade. Rio de Janeiro/ São Paulo: Centro Inter-
nacional Celso Furtado/ Contracorrente, 2024.

Malthus, Thomas R. Princípios de Economia Política e Ensaio sobre a população. 
São Paulo: Nova Cultural, 1996.  

Martins, Norberto M. “Teorias da financeirização: instituições, crescimen-
to e crise”. In: Lavinas, Lena et al. (orgs.). Financeirização crise, estagnação 
e desigualdade. Rio de Janeiro/ São Paulo: Centro Internacional Celso 
Furtado/ Contracorrente, 2024, pp. 37-80.

Marx, Karl. O capital: crítica da economia política. São Paulo: Difel, 1987.
Minsky, Hyman. Money Manager Capitalism, Fiscal Independence, and Inter-

national Monetary Reconstruction. In: Szabó-Pelősczi, Miklós (org.). The 
Future of the Global Economic and Monetary System. Budapeste: Institute 
for World Economics of the Hungarian Academy of Sciences, 1990.

Nelson, Julie A.; Ferber, Marianne A. Beyond Economic Man: Feminist Theory 
and Economics. Chicago: The University of Chicago Press, 1993.

Palier, Bruno. Gouverner la sécurité sociale. Paris: puf, 2005.
Paludetto, Alex W. A.; Filipini, André R. “Panorama da literatura sobre a 

financeirização (1992-2017): uma abordagem bibliométrica”. Economia 
& Sociedade, v. 28, n. 2, 2019. Disponível em: <https://doi.org/10.1590/
1982-3533.2019v28n2art02>. Acesso em: 2/10/2024.

Paugam, Serge. Le salarié de la precarité. Paris: puf, 2000.
Paulani, Leda. “Sobreacumulação, financeirização, rentismo e assetização”. 

In: Lavinas, Lena et al. (orgs.). Financeirização crise, estagnação e desigual-



24/24 e202513204 ❙❙ FINANCEIRIZAÇÃO DO CUIDADO: UM OLHAR SOBRE O CASO DA FRANÇA E IMPLICAÇÕES PARA O BRASIL ❙❙  Jorge Félix

dade. Rio de Janeiro/ São Paulo: Centro Internacional Celso Furtado/ 
Contracorrente, 2024, pp.81-114.

Pistor, Katharina. The Code of Capital: How the Law Creates Wealth and Inequal-
ity. Princeton: Princeton University Press, 2019.

Piketty, Thomas. O capital no século xxi. Rio de Janeiro: Intrinseca, 2014.
Sénat. Financiarisation de l’offre de soins: une opa sur la santé? Commission des 

Affaires Sociales. Paris: Sénat, 2024. Versão resumida. Disponível em: 
<https://www.senat.fr/fileadmin/Presse/Documents_pdf/20240925_
Essentiel_financiarisation.pdf>. Acesso em: 9/10/2024.

Serasa. “Mapa da inadimplência e renegociação de dívidas no Brasil”, 2025. 
Disponível em: <https://www.serasa.com.br/limpa-nome-online/blog/
mapa-da-inadimplencia-e-renogociacao-de-dividas-no-brasil/>. Aces-
so em: 12/5/2025.

Sestelo, José Antônio de F. Planos de saúde e dominância financeira. Salvador: 
Edufba, 2018.

Setti, Rennan. “Terça da Serra, residencial para idosos que tem Semenzato 
como sócio, expande operação para o Rio”. O Globo, 16 fev. 2024. Dis-
ponível em: <https://oglobo.globo.com/blogs/capital/post/2024/02/
terca-da-serra-residencial-para-idosos-que-tem-semenzato-como- 
socio-expande-operacao-para-o-rio.ghtml>. Acesso em: 28/10/2024.

SilverEco. “Après Korian, c’est au tour d’Orpéa de changer de nom pour 
devenir Emeis”. SilverEco, 27 mar. 2024. Disponível em: <https://www.
silvereco.fr/apres-korian-cest-au-tour-dorpea-de-changer-de-nom-
pour-devenir-emeis/311635812>. Acesso em: 12/10/2024.

Sklair, Jessica. “A financeirização da filantropia: investimento de impac-
to e o novo modelo de desenvolvimento social”. In: Lavinas, Lena et 
al. (orgs.). Financeirização: crise, estagnação e desigualdade. Rio de Janeiro/ 
São Paulo: Centro Internacional Celso Furtado/ Contracorrente, 2024,  
pp. 585-620.

Théret, Bruno. “Será a crise sanitária da Covid-19 prenúncio do fim do ca-
pitalismo neoliberal?” In: Lavinas, Lena et al. (orgs.). Financeirização crise, 
estagnação e desigualdade. Rio de Janeiro/ São Paulo: Centro Internacio-
nal Celso Furtado/ Contracorrente, 2024, pp. 151-77.

Waring, Marilyn. If Women Counted: A New Feminist Economics. São Francisco: 
Harper & Row, 1988.

Winant, Gabriel. “Where Americans Works?”. Entrevistador: Andrew 
Yamakara Elrod. Phenomenal World, 1 nov. 2024. Disponível em: <ht-
tps://www.phenomenalworld.org/interviews/gabriel-winant/>. Acesso 
em: 5/11/2024.

Zelizer, Viviana. “A economia do care”. In: Hirata, Helena; Guimarães, Na-
dya Araújo. Cuidado e cuidadoras, as várias faces do trabalho do care. São 
Paulo: Atlas, 2012, pp. 15-28.


