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Resumo: O objetivo deste artigo é apresentar algumas observações sobre
a economia brasileira contemporânea entre 2010 e 2021, traduzindo para a
teoria econômica marxista rubricas da Demonstração de Valor Adicionado
(DVA) e do Balanço Patrimonial de uma amostra de 24 empresas que
compõem a carteira do Ibovespa. As informações foram obtidas através
das bases de dados InvestSite (https://www.investsite.com.br/) e Econo-
matica (https://economatica.com/). Nesse sentido, observamos algumas
tendências e contratendências gerais da concorrência real na economia
brasileira a partir da formulação empírica dos conceitos de capital cons-
tante, capital variável, mais-valia, rotação do capital, preço de custo, preço
de produção, taxa de lucro, taxa de mais-valia. Desse modo, esperamos
contribuir para uma agenda de pesquisa e mapeamento dos critérios de
produção e apropriação da mais-valia no Brasil.
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Abstract: The purpose of this paper is to present some notes on the
contemporary Brazilian economy between 2010 and 2021, translating items
from the Value Added Statement (VAS) and the Balance Sheet of a sample
of 24 companies that make up the Ibovespa portfolio into Marxist economic
theory. The information was obtained from InvestSite (https://www.invest
site.com.br/) and Economatica (https://economatica.com/) databases. In
this sense, we observed some general trends and countertrends of real
competition in the Brazilian economy based on the empirical formulation
of the concepts of constant capital, variable capital, surplus-value, turnover
of capital, cost-price, price of production, rate of profit, rate of surplus-
value. In this way, we hope to contribute to a research agenda on the
criteria for production and appropriation of surplus-value in Brazil.

Keywords: Competition; Brazilian economy; Marx; Accounting.

JEL codes: B51; E11; M41; P12.

I A teoria do valor de Marx e a diferença metodológica entre
contas nacionais e contabilidade

Em O método da Economia Política, Marx (1986b) apresenta o
procedimento de investigação que o orientaria na elaboração das defi-
nições de preço presentes n’O Capital. O primeiro passo do método, o
caminho do concreto ao abstrato, já havia sido exaustivamente trilhado
pelos representantes da Economia Política clássica.

Os economistas do século XVII, por exemplo, co-
meçam sempre pelo todo vivo: a população, a
nação, o Estado, vários Estados etc.; mas termi-
nam sempre por descobrir, por meio da análise,
certo número de relações gerais abstratas que são
determinantes, tais como a divisão do trabalho,
o dinheiro, o valor etc. (MARX, 1986b, p. 14).

Marx reconhece que Adam Smith e David Ricardo também partiram
do dado concreto da relação quantitativa entre mercadorias distintas
para construir a dimensão econômica do conceito de valor. A falha
da Economia Política clássica, segundo Marx, está em jamais ter com-
pletado o segundo passo do método, isto é, o retorno ao concreto
como concreto pensado4. Não basta identificar no trabalho a origem

4Compreendemos a crítica ontológica de Duayer (2019) contra a ideia de que a viagem de
retorno ao concreto pensado seria o método cientificamente correto de Marx, porém consideramos
que a possibilidade de criação de uma outra ontologia social para além da capitalista exige o
desenvolvimento positivo da teoria econômica de Marx. Nesse sentido, a tradução das informações
contábeis de empresas para conceitos marxistas e sua aplicação para uma crítica da economia

164 | Nexos Econômicos – PPGE/UFBA ISSN: 1516–9022

https://www.investsite.com.br/
https://www.investsite.com.br/
https://economatica.com/


[Dossiê] — A validade contemporânea da teoria do valor [1/2]

do valor sem retornar ao valor-de-troca como forma de manifestação
do valor. Sem a passagem do abstrato ao concreto pensado, a Econo-
mia Política não consegue identificar o caráter histórico do seu achado
e só enxerga formas naturais nas categorias mais simples do modo de
produção capitalista.

É uma das falhas básicas da Economia Política
clássica não ter jamais conseguido descobrir, a
partir da análise da mercadoria e, mais especial-
mente, do valor das mercadorias, a forma valor,
que justamente o torna valor de troca. Preci-
samente, seus melhores representantes, como A.
Smith e Ricardo, tratam a forma valor como algo
totalmente indiferente ou como algo externo à
própria natureza da mercadoria. A razão não é
apenas que a análise da grandeza de valor ab-
sorve totalmente sua atenção. É mais profunda.
A forma valor do produto de trabalho é a forma
mais abstrata, contudo também a forma mais ge-
ral do modo burguês de produção que por meio
disso se caracteriza como uma espécie particu-
lar de produção social e, com isso, ao mesmo
tempo historicamente. Se no entanto for vista
de maneira errônea como a forma natural eterna
de produção social, deixa-se também necessari-
amente de ver o específico da forma valor, por-
tanto, da forma mercadoria, de modo mais de-
senvolvido da forma dinheiro, da forma capital
etc. Encontram-se por isso entre economistas,
que concordam inteiramente com a medida da
grandeza de valor por meio do tempo de traba-
lho, os mais contraditórios e confusos conceitos
de dinheiro, isto é, da figura terminada do equi-
valente geral (MARX, 1996, nota de rodapé 119,
p. 205–206).

Marx insiste que este último passo, retornar ao concreto pensado
do valor-de-troca como forma de manifestação do valor, corresponde
ao entendimento do caráter histórico da produção capitalista. Mas o
que significa executar esse segundo passo do método de Marx e no que
a contabilidade de empresas se diferencia das contas nacionais nessa
tarefa? De acordo com Shaikh e Tonak (1996, p. 2), o problema
básico com a metodologia das contas nacionais é que ela não distingue
brasileira contemporânea se trata de uma contribuição à análise concreta de uma situação concreta
cujos fundamentos teóricos não pressupõem a totalidade como mero somatório de suas partes
constituintes.
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entre “atividades produtivas” e “atividades improdutivas”, sendo que,
na verdade, certas atividades econômicas resultam em adição real de
riqueza social além da consumida; porém outras atividades econômicas
configuram meras formas sociais de consumo da riqueza produzida ou
também formas relativamente autonomizadas do capital que atuam
para preservar e manter determinada formação social concreta.

Nessa linha, em nosso entendimento, o concreto do qual parte a
teoria econômica de Marx provém, em grande medida, de registros em
livros contábeis de empresas, relatórios de inspetores de manufaturas,
entre outros documentos do tipo, cujas informações expressam em seu
tempo histórico o núcleo de princípios e práticas que constituirão a
moderna contabilidade empresarial. Como argumenta Bryer (1999),
tais princípios não apenas são consistentes com a crítica da economia
política, mas também ajudam a operacionalizar a teoria marxiana da
mais-valia5. Nesse sentido, propomos que o procedimento da trans-
formação de valores em preços de produção, formulado por Marx nos
capítulos 9 e 10 do livro III d’O Capital, consiste justamente na pas-
sagem qualitativa do capital individual (empresa) para o capital total
(economia). Tal procedimento, por sua vez, não se trata de uma mi-
crofundamentação neoclássica da macroeconomia, pois a concorrência
real implica que a mais-valia efetivamente apropriada por uma empresa
não é necessariamente produzida por ela, mas é a expressão após o fato
(ex-post) da equalização das taxas individuais de lucro sob o princípio
distributivo da concorrência entre capitais individuais (SHAIKH, 2016,
cap. 7; GRESPAN, 2019, p. 39–59).

Bryer (2017) afirma ainda que, em termos teóricos, tal como na
contabilidade moderna, “Marx via ‘capital’ como uma ‘relação social’,
um sistema de prestação de contas que produzia excedente de valor
para capitalistas” (p. 37, tradução nossa)6. Contudo, o autor não con-
sidera que Marx derivou ou explicou sua teoria econômica a partir da
contabilidade, mas que a utilizou para explicar fenômenos descritos nos
registros contábeis das empresas, tais como lucro, capital fixo, capital

5Optamos pelo uso do termo mais-valia em lugar de mais-valor, pois julgamos que apesar de
mais-valor ser uma tradução mais literal da palavra alemã Mehrwert, algo se perde, em termos de
conteúdo, ao abandonarmos o primeiro termo (já consagrado no marxismo brasileiro). A própria
estranheza da palavra mais-valia parece exercer um papel complementar na compreensão do
conceito que ela expressa. Com o uso do termo mais-valia, o valor criado pela classe trabalhadora
que excede os salários que lhe foram adiantados carrega um estranhamento; não denota uma
simples divisão mecânica da jornada de trabalho entre trabalho necessário e trabalho excedente,
mas que durante toda jornada de trabalho a classe trabalhadora produz a propriedade de outro e a
sua não-propriedade. Entendemos que o estranhamento da palavra expressa bem o estranhamento
da classe trabalhadora no processo produtivo.

6“[...], Marx saw ‘capital’ as a ‘social relation’, a system of accountability that produced
surplus value for capitalists”.
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circulante, entre outros. Em texto anterior, Bryer (2006) argumenta
que a teoria marxista indica o papel desempenhado pela contabilidade
no controle do processo de trabalho e do desempenho das empresas
de acordo com os interesses do capital. Isso se deve ao fato de que
a contabilidade incorpora de maneira incipiente a lei do valor e con-
duz ao seu cumprimento por meio de métodos e procedimentos que
garantam a validade das declarações financeiras da empresa capitalista
e sua finalidade de valorização ilimitada do capital investido para seu
proprietário.

Ao traduzirmos as rubricas da Demonstração de Valor Adicionado
(DVA) e do Balanço Patrimonial para a teoria econômica de Marx,
cujos detalhes serão apresentados na próxima seção, assumimos como
ponto de partida os preços tal como aparecem para as empresas em
concorrência. Portanto, não há qualquer “problema da transforma-
ção”, mas a transformação de valores em preços de produção, que se
trata de um procedimento teórico de mediação para a análise da con-
corrência por meio do qual se pode calcular a taxa média de lucro e,
assim, o preço de produção. Ou seja, para retornar ao concreto como
concreto pensado, os dados contábeis nos permitem definir a mais-
valia total produzida em cada ano. Desse modo, entendemos que a
tradução de informações da moderna contabilidade de empresas para
a teoria econômica de Marx possibilita, em um primeiro momento, a
determinação de uma totalidade para que, em um segundo momento,
seja possível mapear a transferência de valores entre seus setores /
departamentos.

Há definitivamente outra operação em jogo no caso das contas na-
cionais. Nesta última, os dados agregados se constituem pela soma
das partes. As massas de lucros e de salários não revelam a relação
que guardam entre si quando aparecem simplesmente justapostas; tam-
pouco indicam que é o trabalho vivo que entra em operação em lugar
dos salários, justamente aquilo que cria a relação entre eles. Nesse
sentido, avaliamos que a recuperação da contabilidade de empresas
em um estudo marxista empírico pode complementar as investigações
marxistas que partem das contas nacionais. Para tanto, este estudo se
orienta pela tentativa de reprodução do método de Marx, o que exige a
definição de uma totalidade e das formas de participação nessa mesma
totalidade.
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II Estudo Marxista de Valores Adicionados (EMVA)

A base de dados EMVA 1.0 consiste em uma proposta de orga-
nização das informações contábeis das empresas citadas no indicador
Ibovespa, no intuito de traduzir rubricas da Demonstração de Valor
Adicionado (DVA) e do Balanço Patrimonial para a teoria econômica
marxista7. O objetivo é analisar algumas tendências e contratendências
gerais da concorrência real na economia brasileira, assim como mapear
critérios de produção e apropriação da mais-valia global. O período de
início das informações é o ano de 2010, pois foi apenas a partir da Lei
Nº 11.638 de 2007 que a Demonstração do Valor Adicionado (DVA)
passou a ser obrigatória para companhias abertas no Brasil (ASSAF
NETO, 2021, p. 102)8.

Neste trabalho, apresentamos a fundamentação teórica para uma
organização e tradução em termos marxistas das informações contábeis
coletadas, assim como algumas observações gerais sobre a economia
brasileira contemporânea, de 2010 a 2021, a partir de uma amostra
contendo 24 das principais empresas em volume de capital adiantado
listadas no Ibovespa. As empresas foram separadas em quatro ramos
ou setores / departamentos da produção nacional, conforme indicado
por Marx ([1885] 1985, p. 293) e Marx ([1894] 1986a, cap. 16):
D-I – Produção de Meios de Produção, D-II – Produção de Meios
de Consumo, D-III – Comércio de Dinheiro, e D-IV – Comércio de
Mercadorias.

É importante destacar que, embora Marx (1985, cap. 6) discuta
no livro II d’O Capital que o capital na indústria de transportes e ar-
mazenamento, pelas suas funções específicas e peculiares, “[...] devem
ser considerados como processos de produção que persistem dentro do
processo de circulação” (MARX, 1986a, cap. 16, p. 203), algo pelo
qual poderiam ser consideradas atividades que produzem mais-valia a
nível da totalidade, quando se observa o processo global da produ-
ção capitalista, isto é, os capitais em concorrência real, tais atividades
efetivamente atuam apenas na metamorfose do capital-mercadoria va-
lorizado em dinheiro (M ′ – D′).

7As informações contábeis das empresas que compõem a carteira do Ibo-
vespa foram organizadas a partir da base de dados EMVA 1.0, cujo arquivo
(.xlsx ou .pdf) referente à amostra selecionada está disponível para baixar:
https://figshare.com/articles/dataset/_b_Estudo_Marxista_de_Valores_Adicionados_b_/
24069444.

8Ver: https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/_ato2007-2010/2007/lei/l11638.htm.
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II.I Amostra de empresas citadas no Ibovespa

A exiguidade de pesquisas que trabalhem com informações con-
tábeis das empresas para analisar a economia brasileira desde uma
perspectiva crítica é fato que chama atenção, haja vista a quantidade
de referências e citações de relatórios e registros contábeis que se ob-
servam, por exemplo, n’O Capital de Marx ([1867; 1885; 1894] 1996
1985; 1986a) e em Kalecki ([1954] 1977). Algumas exceções de des-
taque são Maldonado Filho (1989, 1996) e Loural (2016). Outros
trabalhos incluem os estudos do Centro de Estudos do Instituto Bra-
sileiro de Mercado de Capitais (CEMEC-IBMEC), como, por exemplo,
a Nota CEMEC 08/2015, que trata da relação entre investimento e
recessão na economia brasileira entre 2010 e 2015; Pinto et al. (2019)
analisam a conjuntura econômica e política do Brasil que vai de 2016
a 2018 por meio de algumas informações contábeis das empresas e
seus indicadores de rentabilidade, demonstrando como a intensifica-
ção da luta de classes no período acabou se transformando numa crise
estrutural.

Para analisar a evolução da taxa de lucro e seus determinantes na
economia brasileira no período de 2010 a 2021, partimos, portanto,
de informações contábeis traduzidas em conceitos marxistas. Con-
siderando que o comportamento das ações das empresas listadas na
Bovespa expressa um indicador de desempenho das principais empre-
sas negociadas no mercado brasileiro, delimitamos uma amostra de 24
das principais empresas em termos de magnitude de capital adiantado
listadas no Ibovespa e separadas em quatro setores / departamentos da
produção nacional, sendo que em D-I e D-II há produção de mais-valia
a nível global e em D-III e D-IV não há, pois estes últimos correspondem
à esfera de circulação do capital, seja na forma de capital de comércio
de dinheiro, seja na forma de capital de comércio de mercadorias.

Figura 1: Amostra de empresas Ibovespa (15/02/2023) por ramo da
produção.

Fonte: elaboração própria.
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II.II Lista de rubricas contábeis selecionadas9

• Capital Constante (c)
– circulante (cc)

∗ Custos Prods., Mercs. e Servs. Vendidos (1)
∗ Materiais, Energia, Servs. de Terceiros e Outros
∗ Perda / Recuperação de Valores Ativos (2)
∗ Outros
∗ Amortização de mais valia de ativos (3)
∗ Depreciação, Amortização e Exaustão (4)

– fixo (cf )
∗ Intangível líquido
∗ Imobilizado
∗ Estoques (5)

• Capital variável (v)
– remuneração direta
– benefícios (6)
– FGTS

• Receitas totais (RTtotal = RT1 + RT2 + RT3 + RT4)
– Valor Adicionado Recebido em Transferência
– Vendas de Mercadorias, Produtos e Serviços (7)
– Outras Receitas (8)
– Provisão / Reversão de Créds. Liquidação Duvidosa

• Mais-valia (m)
– Mais-valia produzida (mp = RT2 + RT3 + RT4 – cc – v)
– Mais-valia apropriada (ma = RTtotal – cc – v)

• Divisão da mais-valia apropriada (t, j , h)
– Impostos, Taxas e Contribuições (t) (9)
– Remuneração de Capitais de Terceiros (j)

∗ Juros
∗ Aluguéis
∗ Outras

– Remuneração de Capitais Próprios (h)
∗ Juros sobre o Capital Próprio
∗ Dividendos
∗ Lucros Retidos / Prejuízo do Período (10)

• Outras rubricas contábeis de interesse
– Ativos Totais
– Patrimônio Líquido

9Ver Anexo A, ao final do texto, com notas metodológicas referentes aos números 1 a 10 que
estão indicados nas rubricas.
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Considerando as definições contidas em Assaf Neto (2021) e no
documento técnico nº 9 do Comitê de Pronunciamentos Contábeis
(2008) sobre a DVA10, assumimos como capital constante circulante
(cc) a totalidade do capital constante que entra integralmente na for-
mação do valor das mercadorias no período de uma rotação, incluindo,
portanto, a depreciação do capital fixo. Para tanto, somamos as rubri-
cas “Insumos adquiridos de terceiros” e “Depreciação, Amortização e
Exaustão” que constam nos demonstrativos anuais de cada empresa.
Por sua vez, o capital constante fixo (cf ) é constituído pelas rubricas
“Imobilizado” e “Intangível líquido”, além da rubrica “Estoques”, que,
embora seja capital circulante por definição, comporta-se, na conta-
bilidade das empresas, como capital fixo11. O capital variável (v) foi
calculado a partir dos dados do item “Pessoal” na rubrica “Distribuição
do Valor Adicionado”.

A massa de mais-valia produzida (mp) consiste na soma de todas
as “Receitas” (RTtotal), desconsiderando o ”Valor adicionado recebido
em transferência” (RT1), menos os montantes de capital constante
circulante e de capital variável (cc + v), isto é, o preço de custo da
empresa (k). Já a massa de mais-valia apropriada (ma) é resultado
da soma de todas as rubricas “Receitas” (RTtotal) deduzido o preço
de custo (k), ou seja, considera-se não apenas a mais-valia produzida
pelo capital individual, mas também a mais-valia apropriada em ou-
tras esferas de produção, “como por exemplo receitas financeiras, de
equivalência patrimonial, dividendos, aluguel, royalties, etc.” (CPC,
2008, p. 4). Das “Receitas” se deduz o capital constante circulante
e o capital variável consumidos pela empresa para obter a massa de
mais-valia apropriada no período de uma rotação do capital, isto é, um
ano. As demais deduções das que caracterizam a distribuição da mais-
valia apropriada aparecem nos itens “Impostos, Taxas e Contribuições”
(t), “Remuneração de Capitais de Terceiros” (j) e “Remuneração de
Capitais Próprios” (h).

II.III Indicadores Econômicos

A partir dessa organização das informações contábeis das empresas
na base de dados EMVA 1.0, propomos a construção de indicadores
micro e macroeconômicos. Como sustenta Germer (2022), deve-se
ter em conta a importância da rotação do capital no cálculo da taxa

10Disponível em:
http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?Id=40.

11Sobre o assunto, ver Anexo Nota Metodológica nº 5 ao final do texto.
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de lucro individual. Para tanto, baseamos em Jefferies (2022, p. 2)
a formulação da taxa de lucro individual para cada empresa. Desse
modo, os indicadores calculados são:

• Taxa de exploração ou taxa de mais-valia (ma
v )

• Composição orgânica do capital ( cf +cc
v )

• Número de rotações do capital variável (Rv = RTtotal
v )

• Capital variável adiantado (va = v
Rv

)
• Número de rotações do capital constante (Rc = RTtotal

cc
)

• Capital constante adiantado (cca = cc
Rc

)
• Taxa de lucro individual depois dos descontos e incorporando a

rotação do capital (l ′ = ma
cf 1+cf 2+cf 4+cca+va+t+j1+j2+j3 )

• Preço de custo (k = cc + v)
• Valor das mercadorias (M ′ = k + m)
• Preço de produção (pp = k + [(c + v)l ′)

Ainda que, para Marx (1986a, caps. 8 a 10), a determinação dos
preços de custo e de produção não ocorra sucessivamente, ou como diz
Jorge Grespan (2019, p. 45), “[n]o jogo permanente da equalização e
dos desvios, essas formas diferentes se estabelecem num só golpe”, para
o cálculo dos indicadores a nível macroeconômico é preciso atentar para
estratégias metodológicas de determinação simultânea entre valores e
preços, pois elas acabam por retirar do trabalho excedente a fonte do
lucro (KLIMAN, 2001).

Frente a isso, consideramos as informações coletadas para cada
empresa como já sendo expressões contábeis a preços de produção,
haja vista que as rubricas selecionadas abrangem os diferentes critérios
de avaliação de ativos (ASSAF NETO, 2021, p. 65), seja a valor justo,
ajuste a valor presente, teste de recuperabilidade (impairment test, em
inglês) ou de equivalência patrimonial.

172 | Nexos Econômicos – PPGE/UFBA ISSN: 1516–9022



[Dossiê] — A validade contemporânea da teoria do valor [1/2]

III Transformação de valores em preços de produção: uma
síntese micro-macroeconômica

Na Tabela 1 (ver Anexo B)12, com os dados contábeis das empre-
sas da amostra, reproduzimos a operação de transformação de valores
em preços de produção apresentada por Marx (1986a, cap. 9). Nas
formulações de Marx, o objetivo da transformação de valores em pre-
ços de produção é conciliar a lei do valor com a forma de atuação dos
capitais em concorrência. Ou seja, trata-se de compatibilizar a cir-
cunstância segundo a qual capitais com diferentes composições entre
capital constante e capital variável produzem quantidades distintas de
mais-valia, mas, devido à concorrência, as diferentes taxas de lucro se
equalizam numa taxa geral13.

Isso significa dizer que a mais-valia apropriada por cada capitalista
não provém diretamente do próprio ramo em que opera, isto é, da
exploração específica em sua unidade produtiva. O lucro que se acres-
centa ao preço de custo corresponde à média da massa de mais-valia
produzida pela totalidade dos capitais nos setores / departamentos
de produção de meios de produção (D-I) e de produção de meios de
consumo (D-II). O lucro que cabe ao capital individual lhe é devido
enquanto parte alíquota do capital total correspondente à amostra de
empresas selecionadas.

É importante notar, porém, que incorporamos na Tabela 1 um
acréscimo à operação apresentada por Marx (1986a, cap. 9). En-
quanto Marx considera a distribuição da mais-valia total produzida
apenas entre setores / departamentos em que há produção de mais-
valia, nossa proposta é calcular a equalização da taxa de lucro entre os
quatro setores / departamentos que compõem a amostra, incluindo,
portanto, os setores / departamentos que apenas se apropriam de mais-
valia. Embora Marx indique a necessidade desse procedimento adicio-
nal em sua discussão sobre o lucro comercial, o autor nunca chegou a
reconstruir a estrutura proposta no capítulo 9 do livro III.

Se os preços de compra das mercadorias pagos
pelo comerciante de mercadorias são iguais a seus
preços de produção, em última instância iguais a
seus valores, de tal modo que, portanto, o preço
de produção, em última instância o valor das

12Na aba amostra_transformação valores em https://figshare.com/articles/dataset/_b_Estudo_
Marxista_de_Valores_Adicionados_b_/24069444.

13“Por ‘equalização’ Marx compreende os fenômenos relativos à distribuição de valores pela
concorrência entre os capitais individuais” (GRESPAN, 2019, p. 39). Jorge Grespan (2019)
comenta ainda que o termo utilizado por Marx em alemão, die Ausgleichung, “poderia também
ser traduzido por ‘nivelação’ ou ‘compensação’, no sentido de um balanço, de uma operação pela
qual diferenças são compensadas [...]”.
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mercadorias, representa o preço de custo para o
comerciante, então, de fato, o excedente de seu
preço de venda sobre seu preço de compra – e
só essa diferença constitui a fonte de seu lucro
– tem de ser um excedente de seu preço mer-
cantil sobre seu preço de produção e, em última
instância, o comerciante precisa vender todas as
mercadorias acima de seus valores. Mas por que
se admitiu que o capitalista industrial vende ao
comerciante as mercadorias por seus preços de
produção? Ou, muito mais, o que foi pressu-
posto nessa admissão? Que o capital mercantil
(aqui só trataremos do mesmo enquanto capital
de comércio de mercadorias) não entra na forma-
ção da taxa geral de lucro. Partimos necessaria-
mente desse pressuposto na apresentação da taxa
geral de lucro porque, naquele momento, o capi-
tal mercantil enquanto tal ainda não existia para
nós e, em segundo lugar, porque o lucro médio,
e portanto a taxa geral de lucro, de início tinha
de ser desenvolvido necessariamente como equa-
lização dos lucros ou mais-valia, realmente pro-
duzidos pelos capitais industriais das diferentes
esferas da produção. No caso do capital comer-
cial, no entanto, temos de tratar de um capital
que participa do lucro sem participar de sua pro-
dução. Agora é necessário, pois, complementar
a exposição anterior (MARX, 1986a, p. 215).

Assim, na Tabela 1, calculamos a taxa média de lucro (l ′) em cada
ano a partir da soma da mais-valia produzida (mp) nos setores / de-
partamentos que produzem meios de produção e meios de consumo,
respectivamente D-I e D-II, dividida pela totalidade dos capitais adi-
antados nos quatro setores / departamentos. Por sua vez, o preço de
produção (pp) de cada setor / departamento foi calculado somando-se
o preço de custo (k), correspondente ao setor / departamento, com a
taxa média de lucro aplicada ao capital adiantado, (pp = k+[(c+v)l ′]).
Convém destacar que neste procedimento não utilizamos a mais-valia
produzida (mp) e/ou a apropriada (ma) dos setores / departamentos de
comércio de dinheiro e de mercadorias, respectivamente D-III e D-IV,
pois estes setores / departamentos não contribuem para a produção
da mais-valia global, isto é, inexiste criação de mais-valia por parte de
D-III e D-IV a nível da totalidade. A lucratividade de ambos setores /
departamentos se dá pela capacidade de suas empresas se apropriarem
de valores produzidos em outras esferas de produção.
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Marx (1986a, cap. 9) aponta duas possibilidades de cálculo do
lucro médio que deve ser acrescido ao preço de custo: tanto pela apli-
cação da taxa média de lucro ao capital total adiantado, quanto pela
aplicação da taxa média de lucro ao preço de custo de cada setor. Se-
guimos a primeira opção, pois a discrepância na magnitude dos valores
entre cada ramo da produção poderia distorcer o cálculo do preço de
produção.

Verificamos que há uma diferença entre a soma dos valores (∑ M ′)
e a soma dos preços de produção (∑ pp). Sabemos que, para Marx
(1986a, cap. 9), a identidade entre ambos os termos é o que garante a
compatibilização da lei do valor com a atuação dos capitais em concor-
rência. O fato é que, ao contrário da descrição marxiana reproduzida
abaixo, em que a dinâmica de transferência de valores entre os ramos
da produção se deve à diferença na composição orgânica do capital
entre eles, este trabalho considera a repartição da mais-valia entre os
setores / departamentos em que há criação de mais-valia (D-I e D-II)
e aqueles em que não há (D-III e D-IV).

Admitamos que os 5 investimentos diversos de
capital I-V do exemplo anterior pertençam a uma
só pessoa. Quanto em cada um dos investi-
mentos isolados de I-V seria consumido, para
cada 100 do capital aplicado, em capital variável
e constante na produção das mercadorias seja
dado, essa parte do valor das mercadorias I-V
constituiria evidentemente uma parte de seu preço,
uma vez que pelo menos esse preço é imprescin-
dível para repor a parte adiantada e consumida
do capital. Esses preços de custo seriam, por-
tanto, diferentes para cada espécie de mercado-
rias I-V e seriam fixados como tais pelo proprie-
tário. Mas, no que tange às diversas massas de
mais-valia ou lucro produzidas em I-V, o capita-
lista poderia muito bem considerá-las como lucro
de seu capital global adiantado, de modo que a
cada 100 de capital coubesse determinada parte
alíquota. Assim, seriam diferentes os preços de
custo das mercadorias produzidas em cada um
dos departamentos I-V; mas seria igual, para to-
das essas mercadorias, a parte do preço de venda
oriunda do lucro adicionado a cada 100 de ca-
pital. O preço global das mercadorias I-V seria,
portanto, igual a seu valor global, isto é, igual
à soma dos preços de custo I-V plus a soma da
mais-valia, ou lucro, produzida em I-V; de fato a
expressão monetária do quantum total de traba-
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lho, passado e recém-agregado, contido nas mer-
cadorias I-V. E dessa maneira, na própria soci-
edade – considerando-se a totalidade dos ramos
da produção – , a soma dos preços de produção
das mercadorias produzidas é igual à soma de
seus valores (MARX, 1986a, p. 124–125).

A diferença observada na Tabela 1 não configura uma inconsistên-
cia, pois designa justamente a transferência de valores dos setores /
departamentos em que há produção de mais-valia para aqueles em que
não há. Nesse sentido, a diferença entre o somatório dos valores e o
somatório dos preços de produção estritamente nos setores / departa-
mentos em que há produção de mais-valia, ∑ M ′ – ∑ pp, expressa o
quanto de mais-valia é transferida de D-I e D-II para D-III e D-IV. Dito
de outra forma, a diferença entre preço de produção e preço de custo
em D-III e D-IV, pp – k , indica a absorção de valores destes setores
/ departamentos, haja vista que o lucro médio de que se apropriam é
efetivamente produzido em D-I e D-II.

Assim como o capital industrial, representado pelos setores / de-
partamentos D-I e D-II, o capital comercial, representado pelos setores
/ departamentos D-III e D-IV, constitui uma fase do processo global
de reprodução do capital e é por essa razão, explica Marx (1986a, cap.
17), que o capital que funciona de maneira autônoma no processo de
circulação também se apropria do lucro médio. A Tabela 1 traduz, por
um lado, a formulação de Marx de que, do ponto de vista do capital
total, o capital comercial não produz valor nem mais-valia, ao indicar
que a totalidade da mais-valia a ser distribuída provém dos setores /
departamentos D-I e D-II. De outro, traduz, em termos do capital to-
tal, o conceito de lucro comercial, que Marx identifica no fato de que
o comerciante vende acima do preço de compra porque o capitalista
industrial lhe vende abaixo do preço de produção14, indicando que a
diferença entre valores e preços de produção corresponde à soma dos
valores absorvidos por D-III e D-IV em cada ano.

O que a análise da Tabela 1 nos aponta é que, ao considerarmos
o capital comercial no cálculo da taxa média de lucro, a natureza da
identidade entre valores e preços de produção se transforma. A dife-
rença entre valores e preços de produção nos setores / departamentos
D-I e D-II corresponde exatamente aos valores absorvidos por D-III e
D-IV.

14“[O comerciante] não vende as mercadorias acima de seu valor ou não acima de seu preço
de produção precisamente porque as comprou abaixo de seu valor ou abaixo de seu preço de
produção, do capitalista industrial” (MARX, 1986a, p. 216).
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IV Análise da economia brasileira entre 2010 e 2021

Na Tabela 1 (ver Anexo B), a coluna que indica a diferença entre
o preço de produção (pp) e o valor das mercadorias produzidas (M ′)
nos permite afirmar que, no período analisado, a economia brasileira
na amostra de empresas selecionadas se caracterizou por apresentar
uma transferência significativa de valores do setor / departamento de
produção de meios de produção (D-I) para os setores / departamentos
de produção de meios de consumo (D-II), de circulação de dinheiro
(D-III) e de circulação de mercadorias (D-IV). Tal tendência somente
se reverteu nos anos de 2014 e 2015 – anos em que se verificam as
menores taxas médias de lucro da economia no período analisado –,
de modo que o setor / departamento D-II também passa a transfe-
rir valor para D-III e D-IV. Considerando que D-I possui composição
orgânica do capital mais elevada que D-II no período estudado, os da-
dos indicam uma inversão da característica assinalada por Marx de que
são os setores mais intensivos em trabalho que transferem valor para
os menos intensivos. Mesmo no auge da crise, entre 2014 e 2015, a
transferência de valor de D-II para D-III e D-IV é muito inferior à de
D-I. Verificamos, portanto, que, para a amostra de empresas, é o setor
de maior composição orgânica que transfere valor para os demais.

Destaca-se também no caso do setor / departamento D-I a traje-
tória da diferença entre pp – M ′. Entre 2014 e 2015, há significativa
redução na magnitude de transferência de valores: em 2013 foi de
R$–52.186.583, reduziu-se para R$–30.668.149 em 2014, e ainda mais
em 2015, quando se observa a menor cifra do período, caindo para
R$–24.307.420. De 2016 a 2021, o movimento se altera bruscamente
com o aumento da transferência de valores pelo setor / departamento
D-I. Para compreender essa característica, deve-se considerar o peso
das empresas Petrobrás S.A. e Vale S.A. nos investimentos industri-
ais da economia brasileira (LOURAL, 2016, p. 82–96), assim como
os impactos econômicos da Operação Lava Jato, entre 2014 e 2021,
notadamente sobre a Petrobrás S.A. (BORGES, 2018), e das tragédias
com rompimento de barragens em Mariana-MG e Brumadinho-MG,
respectivamente em 2015 e 2019. Embora não esteja claro, é pos-
sível que tais tragédias tenham tido algum impacto na rentabilidade
da Vale S.A., por exemplo, na medida em que a responsabilização da
empresa pelos danos socioambientais possa ter afetado as decisões de
investimento15.

15Na planilha com as informações para cada empresa no arquivo EMVA 1.0, o movimento
da taxa de lucro individual da Petrobrás S.A. e da Vale S.A. parece corroborar as observações.
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Outro aspecto a ser ressaltado é que no período em que o governo
Dilma induziu a redução das taxas de juros através da atuação dos
bancos públicos, entre 2011 e 2013, o setor / departamento D-III pa-
rece ter reduzido sua absorção de valores. A diferença entre o preço
de produção e o preço de custo, pp – k , oscilou de R$+27.340.335, em
2012, para R$+26.605.130, em 2013, e R$+22.909.744, em 2014. Em
2015, observa-se a reversão de tal movimento em direção a uma ten-
dência de crescimento, com oscilações em alguns anos, alcançando em
2021 R$+68.668.546. Um crescimento de cerca de 197% no intervalo
de 2015 a 2021.

Se observarmos a conjuntura da época, parece haver aderência com
a realidade dos fatos. Pela redução de juros cobrados e ampliação de
linhas de crédito do Banco do Brasil e da Caixa Econômica Federal, o
então governo Dilma promoveu, entre 2011 e 2013, esforço para forçar
a redução da margem cobrada pelo sistema bancário sobre o crédito
(spread, em inglês). “A medida, que atingia diretamente o lucro dos
bancos e foi o grande gesto de enfrentamento com o poder financeiro
do período, foi recebida com enorme má vontade por analistas e re-
presentantes do mercado financeiro” (CARVALHO, 2018, p. 75). No
entanto, como observa Laura Carvalho (2018, p. 75), “a redução dos
juros nas operações de crédito certamente deixou a desejar do ponto
de vista do estímulo aos investimentos privados”.

Entre 2011 e 2013, observa-se impacto variado da política de juros
e de crédito nas taxas de lucro individuais de cada empresa do setor /
departamento de comércio de dinheiro (D-III)16.

No caso do Bradesco, verificou-se trajetória de elevação moderada
no subperíodo de 2011 a 2013 (∆%l ′) (de cerca de 36% para cerca de
41%), ainda que tenha caído entre 2012 e 2013 (∆%l ′) (de cerca de
43% para cerca de 41%). No mesmo sentido, ainda que com maiores
elevações nas taxas de lucro individuais, observa-se o caso do BTG
Pactual e da Itaú S/A: no caso do BTG Pactual, ∆%l ′ de cerca de
39%, em 2011, para 65%, em 2013; no caso da Itaú S/A, ∆%l ′ de
cerca de 24%, em 2011, para cerca de 86%, em 2013. Vale notar que

No caso da Petrobrás S.A., ver colunas AO, linhas 222 a 233, com destaque para os anos 2013
a 2015 com forte queda de lucratividade da empresa, e os anos de recuperação entre 2016 e
2021. No caso da Vale S. A., ver coluna AO, linhas 270 a 281, com destaque para os anos de
2015 e 2019, em que se observa na rubrica “Lucros Retidos / Prejuízos do Período” (coluna AF,
linhas 275 e 279), respectivamente para cada ano de tragédias, R$–45.996.622 e R$–8.696.040.
Ressalta-se que nos anos seguintes às mencionadas tragédias, a empresa Vale S. A. apresentou
rubricas positivas de R$15.735.334, em 2016, e de R$24.902.341, em 2020.

16Na planilha com as informações para cada empresa no arquivo EMVA 1.0., ver colunas AO,
linhas 07 a 09 (Bradesco), 19 a 21 (Banco do Brasil), 43 a 45 (BTG Pactual), 67 a 69 (Cielo),
151 a 153 (Itaúsa) e 247 a 249 (Santander).
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especificamente entre 2012 e 2013 os dois casos divergem, pois o BTG
Pactual apresentou queda em sua lucratividade individual (∆%l ′) (de
cerca de 83% para cerca de 65%), ao passo que a Itaú S/A apresentou
elevação (∆%l ′) (de cerca de 24% para cerca de 86%). No caso
do Banco do Brasil e do Santander, porém, o que se observa é uma
trajetória de queda no subperíodo de 2011 a 2013: para o Banco do
Brasil, ∆%l ′ de cerca de 30%, em 2011, para cerca de 25%, em 2013;
para o Santander, ∆%l ′ de cerca de 34%, em 2011, para cerca de
18%, em 2013. Já entre 2012 e 2013, a ∆%l ′ do Banco do Brasil foi
leve queda de cerca de 27%, em 2012, para cerca de 25%, em 2013;
para o Santander, a ∆%l ′ foi na mesma direção, porém um pouco mais
acentuada, de cerca de 26% em 2012 para cerca de 18% em 2013.

No caso da Cielo, convém destacar que embora a empresa esteja
no setor / departamento de comércio de dinheiro, sua atuação espe-
cífica se restringe ao provimento de serviços financeiros de captura,
transmissão e liquidação de transações realizadas por meio de cartões
de débito e crédito. Não se trata, portanto, de um banco, pois a Cielo
tem sua atuação restrita ao provimento de serviço de meios de pa-
gamento eletrônicos. Assim, entre 2011 e 2013, a trajetória de forte
queda da ∆%l ′ (de cerca de 117%, em 2011, para 83%, em 2013)
provavelmente está associada à queda no consumo das famílias e à
redução no crescimento do salário mínimo no período de 2011 a 2014,
se comparada com o período anterior de 2006 a 2010, como se vê na
Tabela 2.

Tabela 2: Indicadores macroeconômicos selecionados da economia bra-
sileira, 1999–2016.

1999–
2002

2003–
2005

2006–
2010

2011–
2014

2015–
2016

Salário mínimo (% ao ano, em termos anuais) 1,8 6,8 5,9 3,0 1,2
Preço das commodities – FMI (% ao ano) 10,3 19,1 10,5 –7,0 –6,5

Investimentos federais (% ao ano, em termos reais) –2,0 –4,7 27,6 1,0 –28,4
PIB (% ao ano, em termos reais) 2,3 3,4 4,5 2,3 –3,5

Consumo das famílias (% ao ano, em termos reais) 1,6 2,6 5,8 3,5 –3,8
Investimento total (% ao ano, em termos reais) –1,2 2,0 9,1 2,2 –12,1

Exportações (% ao ano, em termos reais) 8,5 11,7 2,5 1,6 4,3
Inflação – IPCA (% ao ano) 8,8 7,5 4,7 6,2 8,5

Fonte: Carvalho (2018, p. 12).

Como se pode notar nos dados da Tabela 2, entre 2011 e 2014
a variação do investimento total da economia brasileira foi de 2,2%
a.a., inferior ao observado entre 2006 e 2010, de 9,1% a.a. Entre 2015
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e 2016, a variação foi de –12,1% a.a. Apesar da tendência de baixo
crescimento na segunda metade da década passada, o que a análise
dos dados da Tabela 1 (ver Anexo B), de transformação dos valores
em preços de produção, indica é que a partir de 2016 houve uma recu-
peração da taxa média de lucro da amostra de empresas selecionadas.
Já entre 2010 e 2015, a tendência da taxa média de lucro da amostra
foi de queda, passando de 14,18% para 5,8%, ainda que com pequena
oscilação para cima entre 2012 (9,81%) e 2013 (11,15%).

Entre 2013 e 2015 parece ter ocorrido um acirramento da crise
de lucratividade, quando a taxa média de lucro da amostra caiu até
alcançar o menor nível no ano de 2015. A esse período de crise se segue
um período de recuperação até 2018 (quando a taxa média de lucro da
amostra atinge 15,05%). Em 2020, há sinalização de queda da taxa
média de lucro da amostra, provavelmente em razão das consequências
econômicas da pandemia de COVID-19, mas permaneceu relativamente
estável entre 2019 (10,77%) e 2020 (10,25%). Posteriormente, a taxa
média de lucro da amostra se recuperou significativamente ao final de
2021 (20,99%).

Figura 2: Taxa média de lucro (%) das empresas da amostra, 2010–
2021.

Fonte: elaboração própria com dados de EMVA 1.0.

Marquetti et al. (2023, p. 320) também observaram aumento da
taxa de lucro na economia brasileira entre 2016 e 2020, ainda que
utilizem dados de contas nacionais e outra metodologia para estimação.
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O que vale ressaltar é que a recuperação da lucratividade a partir de
2016 se deu com desaceleração da acumulação de capital. Como se
nota na Tabela 3, se entre 2010 e 2015 a média do crescimento da
formação bruta de capital fixo foi de 2,19% a.a., entre 2016 e 2021
foi de apenas 1,55% a.a. Destaca-se o período de 2014 a 2017 como
sequência negativa.

Tabela 3: Variação % real anual da formação bruta de capital fixo
(FBKF) na economia brasileira, 2016–2021.

Ano ∆% real FBKF
2010 17,85
2011 6,83
2012 0,78
2013 5,83
2014 –4,22
2015 –13,95
2016 –12,13
2017 –2,56
2018 5,23
2019 4,03
2020 –1,75
2021 16,49

Média (2010–2015) 2,19
Média (2016–2021) 1,55

Fonte: elaboração própria com base em IBGE/SCN Anual.

Faltaria explicar como foi possível haver recuperação da taxa média
de lucro da amostra a partir de 2016, considerando que a variação
percentual anual média da formação bruta de capital fixo foi inferior
à observada na primeira metade da década. Uma explicação possível
é que houve aumento da taxa de mais-valia e redução da composição
orgânica do capital no período considerado (ver Tabela 4). Sendo a
taxa de mais-valia (m′ = m

v ), a taxa de lucro (l ′ = m
c+v ), a composição

orgânica do capital = c
v , então a relação entre m′ e l ′ se expressa da

seguinte maneira17: l ′ = m′

(c/v)+1 . Como disse Marx, “a taxa de lucro
está para a taxa de mais-valia assim como o capital variável está para
o capital global” (MARX, 1986a, p. 39).

De acordo com os dados elaborados na base de dados EMVA 1.0, a
taxa média de mais-valia da amostra era de 246% em 2010, caiu para

17Uma discussão desta relação se encontra em Marx (1986a, cap. 3). Pode-se demonstrar
tal fórmula a partir da taxa de lucro (l ′ = m

c+v ), dividindo-se tanto o numerador quanto o
denominador por v : l ′ = m/v

(c/v)+(v/v) = m′

(c/v)+1 .
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108% em 2015 e iniciou uma trajetória de recuperação até alcançar,
em 2021, 349% (ver Figura 3). Marquetti, Hoff e Miebach (2020), uti-
lizando dados de contas nacionais, apontaram que, entre 2011 e 2014,
houve uma redução relativa da parcela dos lucros na renda nacional
em razão do crescimento dos salários reais acima da produtividade do
trabalho. Porém, a partir de 2015, observa-se o crescimento da parti-
cipação dos lucros na renda nacional, ao passo que de 2014 em diante
os salários reais iniciam uma trajetória de queda. Martins e Rugitsky
(2021), por sua vez, localizaram uma compressão cíclica dos lucros
entre 2009 e 2014, a qual teve importante papel no acirramento da
crise política detonada a partir de 2013. Portanto, a recuperação de
lucratividade a partir de 2016 parece estar associada, ao menos em
parte, ao aumento da exploração do trabalho como reação política ao
esmagamento dos lucros do período anterior.

Figura 3: Taxa média de mais-valia (%) das empresas da amostra, 2010–
2021.

Fonte: elaboração própria com dados de EMVA 1.0.

A Figura 4 ilustra para a amostra de empresas o comportamento
da composição orgânica do capital ( c

v ) em relação ao movimento da
taxa média de mais-valia (m′ = m

v ) no período analisado. Sobre a
composição orgânica do capital, Marx (1996, cap. 23) argumenta:

Da perspectiva da matéria, como ela funciona
no processo de produção, cada capital se reparte
em meios de produção e força de trabalho viva;
essa composição é determinada pela proporção
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entre, por um lado, a massa dos meios de pro-
dução utilizados e, por outro lado, o montante
de trabalho exigido para seu emprego. Chamo
a primeira de composição-valor e a segunda de
composição técnica do capital. Entre ambas há
estreita correlação. Para expressá-la, chamo a
composição-valor do capital, à medida que é de-
terminada por sua composição técnica e espe-
lha suas modificações, de: composição orgânica
do capital. Onde se fala simplesmente de com-
posição do capital, deve-se entender sempre sua
composição orgânica (MARX, 1996, p. 245).

Parece claro, portanto, que há duas dimensões no conceito de com-
posição orgânica do capital. A primeira expressa a quantidade de va-
lores – meios de produção e força de trabalho – mobilizados para a
produção, que é sua composição de valor. A segunda expressa a quan-
tidade de trabalho – morto e vivo – exigida para a produção, que é
sua composição técnica. Ambas diferem “[...] pelo fato de que, com
composição técnica constante, pode variar a proporção de valor entre
as duas partes do capital, e com composição alterada a proporção de
valor pode permanecer a mesma” (MARX, 1986a, p. 113).

Marx (1986a, cap. 7) acrescenta novos elementos à relação entre
composição orgânica do capital e taxa de lucro ao explicar que uma
alteração de valor da composição do capital pode ocorrer devido à mu-
dança no tempo de reprodução material de suas partes constante e/ou
variáveis. Se essa mudança nas circunstâncias de reprodução dos ele-
mentos de capital altera as proporções entre capital constante e capital
variável na composição orgânica, “[...] a taxa de lucro, com as demais
circunstâncias constantes, aumentará ao aumentar relativamente e di-
minuirá ao diminuir relativamente o capital variável” (MARX, 1986a,
p. 107).

De acordo com a observação empírica da fórmula anteriormente
mencionada (l ′ = m′

(c/v)+1), que expressa a relação entre a taxa de
lucro (l ′ = m

c+v ), a taxa de mais-valia (m′ = m
v ) e a composição

orgânica do capital ( c
v ), nota-se que na base de dados EMVA 1.0 o

comportamento da l ′, da m′ e da c
v corresponde à formulação teórica de

Marx. Entre 2010 e 2015, para a amostra de empresas selecionadas, a
tendência de queda da taxa média de lucro (passa de 14,18%, em 2010,
para 5,8%, em 2015) foi acompanhada pela elevação da composição
orgânica do capital no período (oscila de 16,38, em 2010, para 17,63,
em 2015), cujo impacto na lucratividade parece ter sido reforçado por
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uma tendência de queda da taxa média de mais-valia (varia de 246%,
em 2010, para 108%, em 2015). A partir de 2016, ainda que com
oscilações, inverte-se o sentido do comportamento da taxa média de
lucro (foi de 9,4%, em 2016; 15,05%, em 2018; 20,99% em 2021) e da
taxa média de mais-valia (observamos que o índice passou de 159%,
em 2016, para 237%, em 2018, e 349%, em 2021), permanecendo
relativamente estável a composição orgânica do capital (registramos
um índice de 15,92, em 2016; 14,73, em 2018; e 15,61, em 2021).

Figura 4: Taxa média de mais-valia (m′) e composição orgânica do
capital ( c

v ) das empresas das amostra, 2010–2021.

Fonte: elaboração própria com dados de EMVA 1.0.

De acordo com Marx, supondo que

[...] essa mudança gradual na composição do ca-
pital não ocorra meramente em esferas isoladas
da produção, mas mais ou menos em todas ou
então nas esferas da produção decisivas, que ela
implique, portanto, modificações na composição
orgânica média do capital global pertencente a
determinada sociedade, então esse crescimento
paulatino do capital constante precisa, em rela-
ção ao capital variável, ter necessariamente por
resultado uma queda gradual na taxa de lucro
geral, com taxa constante de mais-valia ou grau
constante de exploração do trabalho pelo capital
(MARX, 1986a, p. 163).
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Observando de maneira comparada a média da variação percentual
anual da taxa de lucro (∆%médial ′), da taxa de mais-valia (∆%média

m
v )

e da composição orgânica do capital (∆%média
c
v ) para a amostra de

empresas selecionadas, como disposto na Tabela 4, pode-se concluir
que, no período como um todo, houve crescimento da taxa média
de lucro devido principalmente a uma maior exploração do trabalho
(a variação percentual anual média da taxa de mais-valia entre 2011
e 2021 foi de +8,52%), ainda que também tenha ocorrido alguma
redução da composição do capital (a variação percentual anual média
da composição orgânica do capital entre 2011 e 2021 foi de –0,29%).
Com a decomposição da análise em dois subperíodos, quais sejam, de
2011 a 2015, e de 2016 a 2021, reforça-se uma validação empírica da
formulação teórica marxista: no primeiro subperíodo (2011 a 2015),
a ∆%médial ′ foi de –14,7%, sendo que no segundo subperíodo (2016
a 2021) apresentou forte recuperação de +31,11%; já a ∆%média

m
v

no primeiro subperíodo (2011 a 2015) foi de –13,85%, ao passo que
no segundo subperíodo (2016 a 2021) foi de +27,16%; por sua vez,
a ∆%média

c
v no primeiro subperíodo (2011 a 2015) foi de +1,51%,

praticamente invertendo o sinal no segundo subperíodo (2016 a 2021)
para –1,8%.

Tabela 4: Variação percentual anual média da taxa de lucro, da taxa
de mais-valia e da composição orgânica do capital para a amostra de
empresas selecionadas, 2016–2021.

Período

Variação
percentual anual
média da taxa de

lucro
(∆%média l ′)

Variação
percentual anual
média da taxa de

mais-valia
(∆%média

m
v )

Variação percentual
anual média da

composição
orgânica do capital

(∆%média
c
v )

2011–2021 10,29% 8,52% –0,29%
Subperíodo 1: 2011–2015 –14,70% –13,85% 1,51%
Subperíodo 2: 2016–2021 31,11% 27,16% –1,80%

Fonte: elaboração própria com base em EMVA 1.0.

Se no subperíodo que vai de 2011 a 2015 a queda na taxa de
mais-valia (m′) parece explicar, ao menos em parte, a compressão dos
lucros, notadamente entre 2011 e 2014, no subperíodo de 2016 a 2021
a brusca redução no consumo das famílias combinada com crescimento
relativamente menor do salário mínimo, se comparado com os anos de
2006 a 2010 (ver Tabela 2), parecem indicar algumas formas aparen-
tes da maior exploração da força de trabalho. Deve-se ter em conta,
também, o impacto da Reforma Trabalhista de 2017, haja vista que
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a taxa média de mais-valia aumentou significativamente entre 2017 e
2018 (de 186% para 237%) e alcançou o maior nível no ano de 2021
(349%).

No que diz respeito à composição orgânica do capital ( c
v ), cabe-

ria refletir sobre as causas determinantes de seu movimento ao longo
do período como um todo, atentando também para o comportamento
nos subperíodos. Nesse sentido, considerando que a década de 2006 a
2016 apresentou certo recrudescimento da inflação medida pelo IPCA
(ver Tabela 2), combinado com uma compressão dos lucros observada
pela redução da parcela dos lucros na renda nacional, entre 2011 e
2014 (MARQUETTI; HOFF; MIEBACH, 2020), ainda que, entre 2009
e 2014, já se verifique acirramento do conflito distributivo (MARTINS;
RUGITSKY, 2021), explica-se, ao menos em parte, a elevação da com-
posição orgânica do período devido ao encarecimento dos elementos
constante (c) e variável (v) do capital. Assim, no primeiro subperíodo
(2011 a 2015), a média da variação percentual anual da composição or-
gânica do capital (∆%média

c
v ) foi de +1,51% a.a. Com o arrefecimento

da inflação, notadamente entre 2016 e 201718, constata-se ao mesmo
tempo que a ∆%média

c
v para o segundo subperíodo (2016 a 2021) foi

de –1,8% a. a., invertendo praticamente o sentido em comparação ao
primeiro subperíodo.

Outra causa possível para a elevação da taxa média de lucro da
amostra de empresas selecionadas é a destruição de capital, notada-
mente através de uma espoliação do patrimônio estatal a partir de
2016, inclusive por meio de uma política oficial de desinvestimentos
no caso da Petrobras S.A. Na planilha com as informações para cada
empresa, observa-se que a rubrica referente ao Imobilizado (coluna K)
da Petrobras S.A. apresenta trajetória de redução entre 2015 e 2018,
assim como nos casos da Gerdau e da Vale. Movimento semelhante se
observa no caso da Eletrobras, entre 2014 e 2017.

Nesse sentido, investigações a respeito do impacto na economia
brasileira das mudanças institucionais ocorridas desde então, tais como
a Emenda Constitucional Nº 95, de 2016, a Reforma Trabalhista, de
2017, a mudança na política de preços e na estratégia da Petrobrás, em
2016, podem ajudar a explicar tal fenômeno contraditório de recupera-
ção da lucratividade sem contrapartida real no crescimento econômico.

18Segundo os dados da série histórica do IPCA, entre 2015 e 2017 houve arrefecimento da
trajetória inflacionária, que era de 10,67% no acumulado em dezembro de 2015, caiu para 6,29%
no acumulado em dezembro de 2016 e ainda mais no ano seguinte, quando foi de 2,95% no
acumulado em dezembro de 2017. Entre dezembro de 2018 e dezembro de 2021, observou-se novo
recrudescimento da inflação. Ver: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-
custos/9256-indice-nacional-de-precos-ao-consumidor-amplo.html?=&t=series-historicas.
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V Considerações finais

Uma possibilidade de estudo a ser desdobrada a partir da base
de dados EMVA 1.0 é a construção dos esquemas de reprodução de
Marx por meio dos dados da contabilidade das empresas. Tal desen-
volvimento adicional na pesquisa nos permitiria mapear desequilíbrios
intersetoriais na economia brasileira durante o período analisado, bem
como os mercados externos que eles evocam, tal como proposto por
Rosa Luxemburgo (2021). Isso nos habilitaria a pensar modalidades de
ação econômica do Estado diante da possibilidade de crise de despro-
porção.

Vale destacar também que, neste trabalho, não incorporamos o
efeito da rotação do capital na taxa média de lucro a nível da totali-
dade. Trata-se de um desdobramento importante a ser realizado numa
próxima etapa do estudo marxista de valores adicionados na economia
brasileira contemporânea, pois, como afirma Marx (1986a, cap. 8),
tanto a elevação da composição orgânica quanto o aumento da ro-
tação do capital possibilitam a apropriação de uma massa maior de
mais-valia. Outro ponto para desenvolvimento futuro da pesquisa diz
respeito ao cálculo da taxa média de lucro considerando a dedução
da mais-valia apropriada, mais especificamente as rubricas “Impostos,
Taxas e Contribuições” (t) e “Remuneração de Capitais de Terceiros”
(j).

Restaria ainda analisar de que maneira o uso da contabilidade das
empresas na transformação de valores em preços de produção se insere
no debate do assim chamado “problema da transformação”, isto é, se
a consideração de que o capital adiantado pelos diferentes setores já
é preço de produção, e não valor, na concorrência efetiva dos capitais,
acrescenta um capítulo adicional às discussões sobre possíveis inconsis-
tências da operação proposta por Marx. Verificamos que há conserva-
ção da mais-valia total produzida em nosso cálculo da transformação
de valores em preços de produção, mas resta investigar que contribui-
ções o pressuposto de que as informações contábeis das empresas já
são preços de produção fornece para o debate sobre o problema da
transformação.
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Anexos

A Notas metodológicas referentes à lista de rubricas contá-
beis selecionadas

(1) considera-se no caso de instituições financeiras a rubrica 7.02 Despesas de
Intermediação Financeira

(2) considera-se sinal invertido para contabilização nesta tabela, pois se houver
perda (recuperação) de valores ativos significa que o montante empenhado
em capital constante circulante aumentou (diminuiu)

(3) Amortização de mais valia de ativos: considerar o conceito de mais-valia de
ativos conforme RFB n° 1.700/17. Disponível em: http://normas.receita.
fazenda.gov.br/sijut2consulta/link.action?naoPublicado=&idAto=81268&
visao=anotado.
(Art. 178. O contribuinte que avaliar investimento pelo valor de patrimônio
líquido deverá, por ocasião da aquisição da participação, desdobrar o custo
de aquisição em:

I valor de patrimônio líquido na época da aquisição, determinado de
acordo com o disposto no art. 179;

II mais-valia ou menos-valia, que corresponde à diferença entre o valor
justo dos ativos líquidos da investida, na proporção da porcentagem
da participação adquirida, e o valor de que trata o inciso I; e

III ágio por rentabilidade futura (goodwill), que corresponde à diferença
entre o custo de aquisição do investimento e o somatório dos valores
de que tratam os incisos I e II do caput.)

(4) considera-se somado, quando houver, a rubrica 7.04.02 Outras, incluindo
Impairment. Se houver divergência entre a informação do DVA e a do Eco-
nomatica, consultar a Demonstração de Fluxo de Caixa (DFC) da empresa
para verificar se há teste de impairment (deterioração). Em caso de valo-
res diferentes na DFC e DVA, registra-se o que está na DFC da empresa
publicada em relatório (por ex: BTGP Banco)

(5) considera-se a rubrica Estoques como parte do capital fixo porque se entende
que, em termos marxistas, no período de rotação do capital o valor dos
estoques permanece fixado na esfera de produção da empresa. Ainda que
sejam valores com vencimento a curto prazo e por isso são parte do ativo
circulante, na prática atuam como se fossem parte do capital fixo, haja
vista que a contabilização deles é referente ao ano todo registrada até o
dia 31/12. Considerando que “[...]o ano constitui a unidade natural de
medida das rotações do capital em processo” (MARX, 1985, cap. 7, p.
115), então em 31/12 a rubrica Estoques expressa parte do valor de capital
em circulação que não circulou ao longo do ano, comportando-se, portanto,
como capital fixo
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(6) considera-se somado também a rubrica 7.08.01.04. Outros, quando hou-
ver, incluindo Honorários. Nos dados da Eletrobrás, consideram-se Bene-
fícios as rubricas 7.08.01.04.02 (Participação de empregados nos lucros) e
7.08.01.04.03 (Plano de aposentadoria e pensão)

(7) considera-se no caso de instituições financeiras somadas as rubricas 7.01.01
Intermediação Financeira e 7.01.02 Prestação de Serviços

(8) considera-se somando também a rubrica 7.01.03 Receitas refs. à Construção
de Ativos Próprios, quando houver. Trata-se de receita oriunda da contabi-
lização dos incentivos fiscais para a construção de uma unidade produtiva
para uso.

(9) os impostos, taxas e contribuições quando negativos são lidos como sendo
recuperação tributária, por isso em vez de deduzir o mais-valia apropriado
acabam por somar

(10) considera-se somado (diminuído), quando houver, as rubricas 7.08.04.04
Part. Não Controladores nos Lucros Retidos e 7.08.05 Outros, esta úl-
tima podendo envolver 7.08.05.01 Constituição de Reservas e/ou 7.08.05.02
Operação Descontinuada. No caso da empresa B3, foi realizada uma ali-
enação das ações que detinha da CME Group que aparece somada como
7.08.05.03 Alienação das Ações do CME Group no ano de 2016. Sobre
o assunto ver https://valor.globo.com/financas/noticia/2016/04/07/bm-
fbovespa-vende-participacao-total-na-cme-a-bolsa-de-chicago.ghtml. No ca-
so da empresa Ambev S.A., foi realizada uma reestruturação societária em
2013 e por isso somou-se também a rubrica 7.08.05.01 Ajuste do lucro para
fins de apresentação pelo método de custo precedente. Sobre o assunto ver
https://exame.com/invest/mercados/ambev-conclui-reestruturacao-e-troca-
acoes-de-nova-empresa/.
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B Tabela 1: Transformação de valores em preços.
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