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RESUMO 
Considerando a formulação de Maria da Conceição Tavares de que as crises 
brasileiras se devem ao recuo da capacidade de difusão dos setores dinâmicos 
e o papel histórico da Petrobras no processo de industrialização por substituição 
de importações através de sua política de compras destinadas ao mercado 
doméstico, o objetivo deste trabalho é analisar os desdobramentos da crise de 
2014-2015 a partir dos efeitos da nova política estabelecida para Petrobras em 
2016 pelo governo de Michel Temer e consolidada no governo subsequente de 
Jair Bolsonaro. A partir de 2016, o comando da empresa passa a se pautar pela 
diminuição das exigências de compras internas e pela venda de ativos no 
segmento de refino. O duplo impacto dessas políticas é, de um lado, a 
recuperação da taxa geral de lucro da economia brasileira e, de outro, a 
manutenção de uma elevada desproporção entre os departamentos de 
produção. A metodologia adotada neste trabalho é a tradução dos dados 
contábeis das empresas para a teoria econômica de Marx através da base de 
dados Estudo Marxista de Valores Adicionados. 
 
Palavras-chave: Petrobras. Taxa geral de lucro. Desproporção 
interdepartamental. 
 
ABSTRACT 
Considering both Maria da Conceição Tavares’ formulation that Brazilian crises 
are due to the decline in the diffusion capacity of dynamic sectors and the 
historical role of Petrobras in the process of import substitution industrialization 
through its purchasing policy aimed at the domestic market, the objective of this 
paper is to analyze the consequences of the 2014-2015 crisis based on the 
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effects of the new policy established for Petrobras in 2016 by Michel Temer's 
government and consolidated in the subsequent government of Jair Bolsonaro. 
From 2016 onwards, the company’s guideline began to be guided by the 
reduction of internal purchasing requirements and the sale of assets in the 
refining segment. The double impact of these policies is, on the one hand, the 
recovery of the general rate of profit of the Brazilian economy and, on the other, 
the maintenance of a high disproportion between production departments. The 
methodology adopted in this work is the translation of companies’ accounting 
data into Marx’s economic theory through the Marxist Study of Added Values 
database.  
 
Keywords: Petrobras. General rate of profit. Interdepartmental disproportion. 
 
JEL:  H12, L71, M41, N16, N56, P12. 
 

1 INTRODUÇÃO 

Em Além da estagnação, ensaio escrito em colaboração com José Serra 

e publicado pela primeira vez em 1971, Maria da Conceição Tavares se 

contrapõe à tese furtadiana que vincula a estagnação econômica da década de 

1960 à perda de dinamismo do processo de industrialização por substituição de 

importações. Nos países da América Latina e do Caribe em que a 

industrialização se deu com a preservação de um setor pré-capitalista, que, 

ademais, se converte em fonte de mão-de-obra e de regulação dos salários a 

níveis rebaixados, a estrutura da demanda, herdada da expansão do setor 

exportador a partir da segunda metade do século XIX, seria incapaz de formar 

um mercado integrado. Desse modo, a substituição de importações se 

restringiria progressivamente a meios de consumo de luxo e a meios de 

produção, cujos processos produtivos se caracterizam por uma elevada 

composição técnica do capital, isto é, mobilizam relativamente mais meios de 

produção por trabalhador do que aquela que se verifica no departamento de 

produção de meios de consumo. O resultado seria uma diminuição relativa da 

demanda a cada novo item a ser substituído. Tavares ressalta, no entanto, que 

a crise da economia brasileira na década de 1960 se deve mais à redução da 

taxa de investimento em setores dinâmicos do que à concentração dos 

investimentos em ramos e departamentos de maior composição técnica do 

capital. 
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Embora o desenvolvimento capitalista no Brasil se caracterize por uma 

inversão no encadeamento dos departamentos de produção, ou seja, é antes o 

departamento de produção de meios de consumo que se estabelece e se 

expande e somente então, sob circunstâncias específicas, o departamento de 

meios de produção é incorporado4; embora o desenvolvimento capitalista no 

Brasil seja, nas palavras de Tavares, crescentemente desigual, esse 

desenvolvimento logrou estabelecer um impulso endógeno à sua expansão. Isso 

significa que, na análise da crise da década de 1960, não se tratava de atualizar 

a velha querela dos populistas russos, que julgavam impossível o 

desenvolvimento capitalista com um mercado interno de camponeses 

arruinados. É inegável que a formação de um mercado interno depende do 

consumo privado de trabalhadores e capitalistas, mas depende igualmente – e 

esse é o cerne da crítica de Tavares – do consumo produtivo dos capitalistas. 

Ainda que com os limites da presença crescente do capital estrangeiro a partir 

do fim da Segunda Guerra, a economia brasileira logrou articular os 

departamentos de produção de meios de produção e de meios de consumo em 

que se expressam os consumos produtivo e privado, de modo que a crise 

aparece menos como um efeito do nível rebaixado dos salários e mais como um 

recuo da capacidade de difusão dos setores dinâmicos. 

A análise de Tavares a respeito da crise da década de 1960 nos permite 

elaborar uma interpretação mais geral de um dos aspectos das crises da 

economia brasileira: seus determinantes aparecem nas flutuações de 

investimento de empresas com alto grau de encadeamento. Sendo a Petrobras 

a primeira estatal brasileira a adotar uma política de compras direcionada ao 

mercado doméstico, visto que seus esforços de fomento aos fornecedores locais 

cumpriram um papel relevante no processo de substituição de importações, 

especialmente após o primeiro choque do petróleo em 1973, sua taxa de 

investimento se coloca como um indicador dos ciclos da economia brasileira. 

Nesse sentido, o objetivo deste trabalho é descrever as características da 

 
4 Ao contrário do encadeamento próprio ao desenvolvimento capitalista nos países centrais, em 

que o dinamismo da formação de capital adicional se situa no departamento de produção de 
meios de produção. 



|.................................................| Azevedo; Moraes; Willon |.................................................| 259 | 

 

 
 

Revista de Desenvolvimento Econômico – RDE - Ano XXVII - N. 56 - Jan./Dez. 2025 – Salvador-
BA – p. 256 – 277.  

recuperação da economia brasileira após a crise de 2014-2015 a partir das 

estratégias adotadas para a Petrobras nos governos de Michel Temer e Jair 

Bolsonaro. Nossa proposta é estudar os efeitos da atuação da empresa entre 

2016 e 2022 a partir da base de dados Estudo Marxista de Valores Adicionados 

(EMVA), cujo fundamento é a tradução das informações contábeis das empresas 

listadas na B3 e no indicador Ibovespa, em particular as rubricas da 

Demonstração de Valor Adicionado (DVA) e do Balanço Patrimonial, para a 

teoria econômica de Marx. Como veremos, a base de dados EMVA 1.0 permite 

calcular a evolução da taxa média de lucro de uma amostra de empresas da 

economia brasileira, bem como estimar a condição de equilíbrio entre os 

departamentos de produção. Da comparação das condições médias de 

reprodução do capital total da economia brasileira com a variação de 

investimento da Petrobras no período, é possível depreender o papel da 

empresa na recuperação da economia brasileira entre 2016 e 2022. 

 

2 O PAPEL DA PETROBRAS NO PROCESSO DE INDUSTRIALIZAÇÃO POR 

SUBSTITUIÇÃO DE IMPORTAÇÕES 

A criação da Petrobrás, em 1953, se dá em um contexto em que as formas 

de controle do setor petroleiro e seus efeitos no processo de industrialização já 

eram notórios nas experiências venezuelana e mexicana. Embora a 

consolidação da divisão internacional do trabalho na segunda metade do século 

XIX tenha sido o ponto de partida da industrialização nos países da América 

Latina e do Caribe, a expansão do excedente exportável e do complexo industrial 

dele decorrente dependia dos centros de comando da economia mundial. 

Segundo Furtado (2019), as economias latino-americanas buscaram reverter os 

impactos dessa dependência através, de um lado, da redução da vulnerabilidade 

externa mediante a regulação das relações econômico-financeiras com o 

exterior e, de outro, por meio do aumento da integração interna das economias. 

Tanto Venezuela quanto México aderiram à segunda via.  

As empresas estrangeiras que atuavam no setor petroleiro venezuelano 

se caracterizavam, na década de 1940, pelo baixo emprego de mão-de-obra e 
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pela reduzida articulação com o mercado interno, de modo que o aumento dos 

impostos sobre a renda, em 1946, e sobre o lucro das indústrias do setor, em 

1948, converteu-se em instrumento de política fiscal para o governo 

venezuelano. Já no caso mexicano, foram a expropriação das empresas 

estrangeiras e a nacionalização da produção petroleira, em 1938, que fazem da 

Petróleos Mexicanos (PEMEX) uma indutora da industrialização. As 

consequências econômicas e sociais da redução dos investimentos das 

empresas estrangeiras do setor em território mexicano diante da diminuição do 

preço do petróleo no mercado mundial a partir de meados da década de 1920 

foram, na interpretação de Furtado (2019), o estopim do processo de 

expropriação.  

No Brasil, o estabelecimento do monopólio estatal do petróleo, com a 

aprovação da Lei Nº 2004/1953 durante o segundo governo de Getúlio Vargas, 

tinha o objetivo de reduzir as importações do óleo bruto e de seus derivados que 

tanto impactavam a balança comercial brasileira no período. Com os estímulos 

ao aumento da capacidade de refino presentes inclusive no Plano de Metas do 

governo de Juscelino Kubitschek, em uma década desde a criação da Petrobras 

como operadora desse monopólio “praticamente 100% da demanda doméstica 

por derivados de maior volume de consumo (tais como gasolina, diesel, 

querosene, óleo combustível, solventes e asfalto) já era suprida pelo parque de 

refino da empresa”, relatam Mortari et al. (2021, p. 151).  

Mais do que a autossuficiência em derivados do petróleo, saltam aos 

olhos os efeitos à jusante, no ramo petroquímico, nas duas primeiras décadas 

de atuação da Petrobras e especialmente depois do primeiro choque do petróleo, 

em 1973. Diante da restrição de divisas e da desvalorização cambial, 

intensificaram-se os esforços de internalização da produção. Além disso, até a 

década de 1970 o petróleo produzido em operações offshore respondia por 

menos de 10% da produção total da empresa. “A partir da década de 1980, a 

produção offshore cresceu rapidamente, até chegar a responder por mais de 

78% do volume de óleo cru produzido no Brasil”, descrevem Mortari et al. (2021, 

p. 152). Em 1997, novamente em um cenário de restrição de divisas, o governo 
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de Fernando Henrique Cardoso extingue o monopólio estatal do petróleo com a 

aprovação da Lei do Petróleo (Nº 7498/1997). A partir de então, qualquer 

empresa, nacional ou estrangeira, poderia realizar atividades de exploração, 

produção, transporte, refino, importação e exportação de petróleo no país. Com 

a Lei do Petróleo também foram criados “o Conselho Nacional de Política 

Energética (CNPE) e a Agência Nacional do Petróleo (ANP), que passaram a 

ocupar o centro da política pública e da regulação, respectivamente, restando à 

Petrobras a operação em que deixara de ocupar a posição de monopolista 

[tradução nossa]”, acrescentam Ribeiro e Novaes (2016, p. 48). 

A descoberta do pré-sal, em 2007, reconduziu a política de conteúdo local 

à posição de “um dos principais instrumentos de política industrial do país”, 

concluem Mortari et al. (2021, p. 153). Entre 2003 e 2014, o emprego formal nas 

atividades auxiliares à produção de petróleo – tais como fabricação de máquinas 

e equipamentos para a prospecção e extração de petróleo, atividades de apoio 

à extração de petróleo e gás natural, construção de embarcações e estruturas 

flutuantes – aumentou de 25.723 para 91.596, segundo dados de Mortari e al 

(2021, p. 154). A taxa de investimento nesses setores teve um crescimento ainda 

mais expressivo, de acordo com os dados de Mortari et al. (2021, p. 154), 

passando de R$ 5,2 bilhões em 2003 para R$ 23,2 bilhões em 2014.  

 

[E]m todo o período de 2007 a 2017, a taxa de investimento do setor 
petroleiro é maior que a média da indústria, puxando tal média para 
cima. Enquanto no total da indústria o investimento não representa 
mais que 17% de seu valor adicionado, no setor de petróleo (do qual a 
Petrobras representa quase a totalidade) chegou a apresentar picos de 
mais de 40%, caindo para a faixa dos 30% em 2014 e 2015 e para 
menos de 20% em 2016 e 2017, ainda assim, situando-se muito acima 
dos demais (Mortari et al., 2021, p. 155-156). 

 

 O descobrimento do pré-sal também exigiu uma transformação do 

sistema de regulação da produção de petróleo no país. O novo marco regulador, 

instituído a partir da aprovação da Lei Nº 12.351/2010, substituiu o regime de 

concessão, vigente desde a Lei do Petróleo, pelo regime de partilha e permitiu a 

capitalização da Petrobras. No regime de partilha, o petróleo produzido pela 

empresa contratada segue sob domínio do governo federal. Parte da produção 
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deve cobrir os custos da empresa contratada e o excedente em óleo deve ser 

repartido entre a empresa e o governo federal.  

 Com a deposição de Dilma Rousseff e a ascensão de Michel Temer à 

presidência, há uma mudança radical (e que aponta na contramão das 

experiências estrangeiras) no entendimento a respeito do papel do setor 

petroleiro na economia nacional. Dentre as novas políticas que passam a ditar o 

funcionamento da Petrobras a partir de 2016 estão 1) o novo modelo de 

conteúdo local adotado nas rodadas de licitação da ANP, que reduz o estímulo 

à internalização da produção no setor; 2) o fim da cláusula de obrigatoriedade 

da participação da Petrobras na extração de petróleo da camada pré-sal, com a 

aprovação da Lei Nº 13.365/2016; e 3) um programa oficial de desinvestimentos 

que tem como esteio a privatização de ativos no segmento de refino. Na próxima 

seção deste trabalho, analisaremos de que maneira a nova política adotada para 

a Petrobrás a partir de 2016 influi na recuperação da taxa média de lucro da 

economia brasileira, ainda que tal elevação se dê com a ampliação do 

desequilíbrio interdepartamental. 

 

3 O DUPLO IMPACTO DA ATUAÇÃO DA PETROBRAS ENTRE 2016 E 2022 

Este trabalho utiliza a base de dados EMVA 1.0 para calcular a taxa geral 

de lucro e para elaborar os esquemas de reprodução da economia brasileira. 

Analisaremos as duas séries através de sua relação com a atuação da Petrobras 

a partir de 2016. Na base de dados EMVA 1.0, as informações contábeis de uma 

amostra de 48 empresas foram separadas em quatro departamentos: 

departamento de produção de meios de produção (D-I), departamento de 

produção de meios de consumo (D-II), departamento de comércio de dinheiro 

(D-III) e departamento de comércio de mercadorias (D-IV)5. As 48 empresas que 

compõem a amostra estão relacionadas na Tabela 1.  

 

 

 
 

5 Os dados da amostra de 48 empresas estão disponíveis em 
https://doi.org/10.6084/m9.figshare.25426027.v2. 

https://doi.org/10.6084/m9.figshare.25426027.v2
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Tabela 1 – Amostra de empresas Ibovespa por departamento da produção 
 

Departamento de 

produção de meios de 

produção (D-I) 

Departamento de 

produção de meios de 

consumo (D-II) 

Departamento de 

comércio de dinheiro 

(D-III) 

Departamento de 

comércio de mercadorias 

(D-IV) 

BRASKEM ALPARGATAS B3 CASAS BAHIA S.A. 

CEMIG AMBEV BANCO PAN CCR SA 

ELETROBRAS BRF SA BRADESCO ECORODOVIAS 

EMBRAER COGNA ON BRADESPAR GOL 

ENERGISA CYRELA BRASIL IGUATEMI S.A 

GERDAU GUARARAPES* BTGP BANCO LOCALIZA 

KLABIN S/A JBS CIELO LOJAS RENNER 

PETROBRAS MARFRIG ITAUUNIBANCO MAGAZ LUIZA 

SABESP MINERVA ITAUSA MULTIPLAN 

SID NACIONAL MRV PORTO SEGURO* P. ACUCAR-CBD 

VALE SLC AGRICOLA QUALICORP RAIADROGASIL 

WEG ULTRAPAR SANTANDER BR RUMO S.A. 

Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 

 

Azevedo e Moraes (2022) explicam que o cálculo da taxa média de lucro 

anual das empresas da amostra se dá a partir da soma da mais-valia produzida 

nos departamentos de produção de meios de produção e de meios de consumo, 

respectivamente D-I e D-II, dividida pela totalidade dos capitais adiantados nos 

quatro departamentos. A mais-valia apropriada pelos departamentos de 

comércio de dinheiro (D-III) e de comércio de mercadorias (D-IV) não entra no 

cálculo, pois, por corresponderem a formas autônomas da esfera de circulação 

do capital, não há 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”, argumentam Azevedo e Moraes (2022, p. 174). Na Tabela 

2 (em Anexo), apresentamos a operação de transformação de valores em preços 

de produção6 que serve de fundamento para o cálculo da taxa média de lucro 

anual das empresas da amostra. “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”, explicam Azevedo e Moraes (2022, p. 168) 

 
6 “[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′)]”. (Azevedo; Moraes, 2022, p. 174) 
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A Tabela 3 (em Anexo), por sua vez, discrimina a elaboração dos 

esquemas de reprodução para as empresas da amostra. O valor do produto 

obtido em cada departamento entre os anos de 2010 e 2021 se divide entre o 

capital constante consumido na produção e o valor novo produzido que se 

reparte em capital variável e mais-valia. Azevedo e Moraes (2024) explicam que 

a parcela da mais-valia destinada a ampliar o capital constante em cada 

departamento pode ser obtida pela diferença entre os valores do capital 

constante do ano corrente e do ano seguinte. A mesma lógica vale para o cálculo 

da parcela da mais-valia destinada a ampliar o capital variável. Como as 

variáveis de capital constante e capital variável adicional dependem dos valores 

no ano subsequente, a estrutura dos esquemas de reprodução se estende 

apenas ao ano de 2021. Já a parcela da mais-valia destinada ao consumo 

privado dos capitalistas em cada departamento foi calculada a partir das rubricas 

que compõem a “Remuneração de Capitais Próprios” na DVA.  

Por fim, a condição de equilíbrio interdepartamental, entre os anos de 

2010 e 2021, envolve, de um lado, o capital constante e a mais-valia destinada 

a ampliar o capital constante no departamento de produção de meios de 

consumo, 𝑐2 e 𝑚𝑐2
, respectivamente, e, de outro, o capital variável, a mais-valia 

destinada a ampliar o capital variável e a mais-valia destinada para o consumo 

privado nos departamentos de produção de meios de produção, de comércio de 

dinheiro e de comércio de mercadorias, 𝑣1, 𝑣3, 𝑣4, 𝑚𝑣1
, 𝑚𝑣3

, 𝑚𝑣4
, 𝑚𝛼1

, 𝑚𝛼3
 e 𝑚𝛼4

, 

respectivamente. Na Tabela 4, comparamos a evolução da condição de 

equilíbrio entre os departamentos com a taxa média de lucro anual das empresas 

da amostra.  
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Tabela 4 – Evolução da condição de equilíbrio interdepartamental e da taxa média de 
lucro das empresas da amostra (valores em R$ mil) 

 

Ano 𝒄𝟐 + 𝒎𝒄𝟐
 (1) 

𝒗𝟏 + 𝒗𝟑 + 𝒗𝟒 + 𝒎𝒗𝟏
+ 𝒎𝒗𝟑

+ 𝒎𝒗𝟒
+ 𝒎𝜶𝟏

+

𝒎𝜶𝟑
+ 𝒎𝜶𝟒

 (2) 

Diferença na condição de 

equilíbrio (1-2) 

Taxa média de 

lucro anual 

2010 194.160.103 192.566.363 1.593.740 13,70% 

2011 323.253.249 267.683.899 55.569.350 13,34% 

2012 359.829.064 215.164.862 144.664.202 10,06% 

2013 415.260.158 225.936.465 189.323.693 11,17% 

2014 510.098.906 207.018.964 303.079.942 8,29% 

2015 517.376.181 146.152.152 371.224.029 7,10% 

2016 517.292.176 242.784.362 274.507.814 10,31% 

2017 584.066.704 276.324.726 307.741.978 11,97% 

2018 644.946.038 356.828.266 288.117.772 14,28% 

2019 747.021.921 316.224.351 430.797.570 10,52% 

2020 875.552.125 301.332.074 574.220.051 10,14% 

2021 1.069.860.606 606.472.787 463.387.819 19,19% 

Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 

 

 Entre 2010 e 2015, o aumento da desproporção interdepartamental foi 

acompanhado pela diminuição da taxa média de lucro. Azevedo e Moraes, 

(2024) explicam que essa correspondência traduz a relação entre forma e 

conteúdo da crise existente entre a desproporção interdepartamental e a queda 

na taxa de lucro, respectivamente7. No entanto, as trajetórias das séries de taxa 

média de lucro e de desproporção interdepartamental se modificam no período 

entre 2016 e 2021. Na segunda metade da década, a recuperação da taxa média 

de lucro foi acompanhada pela manutenção de uma desproporção elevada entre 

os departamentos. Ora, a nova política adotada para a Petrobrás a partir de 2016 

é central para explicar essa compossibilidade entre aumento da taxa média de 

lucro e desproporção interdepartamental no período. A diminuição da 

importância do conteúdo local nas compras da Petrobras e o programa oficial de 

desinvestimento com a venda de ativos no segmento de refino têm impactos não 

apenas na reprodução do capital da Petrobras, mas também na reprodução do 

capital total da economia brasileira. 

 Considerando o peso relativo da Petrobras entre as empresas da 

amostra, conforme apresentado na Tabela 5 (em Anexo), e o encadeamento de 

 
7 “Marx associa o conteúdo da crise à natureza contraditória do capital de se reproduzir com 

elevação de sua composição orgânica, isto é, com redução relativa de capital variável. A forma 
de manifestação da crise corresponde ao efeito que se esperaria encontrar caso os esquemas 
de reprodução incorporassem a elevação da produtividade do trabalho: escassez de meios de 
produção e excesso de meios de consumo”. (Azevedo; Moraes, 2024). 
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sua taxa de investimento na produção interna, apresentamos na Tabela 6 a 

evolução de alguns dos fatores determinantes da flutuação de sua taxa de lucro 

individual: taxa de mais-valia, rotação do capital variável, rotação do capital 

constante e composição orgânica do capital. 

 

Tabela 6 – Determinantes da taxa média de lucro da Petrobras entre 2010 e 2022 
 

Ano 

Taxa de mais-
valia da 

Petrobras (𝒎′ =
𝒎

𝒗⁄ ) 

Número de 
rotações do capital 

variável da 
Petrobras (𝑹𝒗 =

𝑹𝒆𝒄𝒆𝒊𝒕𝒂𝒔 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒊𝒔
𝒗⁄ ) 

Número de rotações 
do capital constante 

circulante da 
Petrobras (𝑹𝒄 =

𝑹𝒆𝒄𝒆𝒊𝒕𝒂𝒔 𝒕𝒐𝒕𝒂𝒊𝒔
𝒄𝒄

⁄ ) 

Composição 
orgânica do 
capital da 

Petrobras (𝒄 𝒗⁄ ) 

Taxa média 
de lucro 

anual das 
empresas da 

amostra 

2010 758,90% 18,72 1,85 31,01 13,70% 

2011 784,88% 18,94 1,88 32,23 13,34% 

2012 669,46% 18,38 1,72 33,11 10,06% 

2013 600,96% 17,57 1,66 32,46 11,17% 

2014 371,95% 16,38 1,40 31,75 8,29% 

2015 471,54% 16,29 1,54 33,14 7,10% 

2016 461,08% 12,24 1,85 24,33 10,31% 

2017 648,33% 14,45 2,07 28,46 11,97% 

2018 770,57% 15,57 2,27 27,17 14,28% 

2019 745,49% 15,17 2,26 30,23 10,52% 

2020 748,99% 19,13 1,80 45,07 10,14% 

2021 1157,66% 20,36 2,62 31,39 19,19% 

2022 1554,77% 28,58 2,38 37,40 15,87% 

Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 
 

O tempo de rotação do capital é determinado pela soma do tempo de 

produção e de circulação. Quanto maior for o número de rotações realizadas em 

um ano, tanto maior é a massa de mais-valia apropriada pelo capital individual. 

O número de rotações do capital variável e do capital constante circulante da 

Petrobras foi obtido pela divisão das “Receitas Totais” da empresa (compostas 

pelas rubricas “Valor Adicionado Recebido em Transferência”, “Vendas de 

Mercadorias, Produtos e Serviços”, “Outras Receitas” e “Provisão/Reversão de 

Créditos de Liquidação Duvidosa”) pelo capital variável (composto pelas rubricas 

“Remuneração Direta”, “Benefícios” e “FGTS”) e pelo capital constante 

circulante, respectivamente (composto pelas rubricas “Custos Produtos, 

Mercadorias e Serviços Vendidos”, “Materiais, Energia, Serviços de Terceiros e 

Outros”, “Perda/Recuperação de Valores Ativos”, “Outros”, “Amortização de mais 

valia de ativos” e “Depreciação, Amortização e Exaustão”). Notamos que a 

evolução do número de rotações do capital variável e do capital constante 

circulante entre 2010 e 2022 é compatível com o movimento da taxa média de 
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lucro para as empresas da amostra, isto é, há uma tendência de diminuição do 

número de rotações quando há uma tendência de queda da taxa média de lucro 

para as empresas da amostra e uma tendência de elevação do número de 

rotações quando a taxa média de lucro das empresas da amostra se recupera. 

O número de rotações do capital variável passa de 18,72 em 2010 para 12,24 

em 2016, quando atinge seu menor valor no período considerado. A partir de 

2017, há um aumento do número de rotações do capital variável, atingindo 28,58 

em 2022. De maneira semelhante, o número de rotações do capital constante 

circulante cai de 1,85 em 2010 para 1,40 em 2014, quando a série atinge seu 

vale. A partir de 2015, ainda que com algumas flutuações, aumenta o número de 

rotações do capital constante circulante, chegando a 2,38 em 2022. Já a taxa 

média de lucro das empresas da amostra passa de 13,70% em 2010 para 7,10% 

em 2015, o menor valor no período. A partir de 2016, há uma tendência de 

recuperação da taxa média de lucro das empresas da amostra, ainda que com 

flutuações, atingindo o valor de 15,87% em 2022. 

A taxa de mais-valia, por sua vez, mensura a proporção em que o trabalho 

vivo empregado nas atividades da empresa se converte em valor excedente. 

Quanto maior a taxa de mais-valia, tanto maior a massa de mais-valia apropriada 

pelo capital individual. Consideramos que a massa de mais-valia produzida pela 

Petrobras é obtida ao se deduzir das “Receitas Totais” da empresa o “Valor 

Adicionado Recebido em Transferência”, o capital constante circulante e o 

capital variável. Para o cálculo da taxa de mais-valia da Petrobras, dividiu-se a 

massa de mais-valia produzida pelo capital variável da empresa. Tal como o 

comportamento do número de rotações do capital variável e do capital constante 

circulante, a evolução da taxa de mais-valia da Petrobras entre 2010 e 2022 está 

em consonância com o comportamento da taxa média de lucro das empresas da 

amostra, ou seja, a tendência de diminuição da taxa de mais-valia da Petrobras 

corresponde à diminuição da taxa média de lucro das empresas da amostra e a 

elevação da taxa de mais-valia da Petrobras se dá concomitantemente à 

recuperação da taxa média de lucro das empresas da amostra. A taxa de mais-

valia da Petrobras cai de 758,90% em 2010 para 371,95% em 2014, ano em que 
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atinge seu menor valor no período. A partir de 2015, a taxa de mais-valia 

aumenta até atingir 1554,77% em 2022. 

A análise da flutuação da composição orgânica do capital da Petrobras, 

isto é, da relação entre o capital constante e o variável da empresa, exige, antes 

de mais nada, que se leve em consideração que o aumento da produtividade 

social do trabalho tem efeitos distintos para os capitais individuais, de um lado, 

e para o capital total, de outro. No primeiro caso, a elevação da produtividade do 

trabalho permite que o capitalista venda suas mercadorias acima do seu valor, 

ao menos enquanto durar o monopólio da nova técnica. Portanto, quanto maior 

à composição orgânica do capital, tanto maior a massa de mais-valia que um 

capital individual se apropria. Quando, porém, avaliamos o impacto do aumento 

da produtividade social do trabalho sobre a totalidade do capital da sociedade, a 

consequência é uma queda na taxa geral de lucro. Enquanto as séries da taxa 

de mais-valia, da rotação do capital variável e da rotação do capital constante 

circulante da Petrobras estão alinhadas, em proporção direta, com o 

comportamento da taxa média de lucro das empresas da amostra, a série da 

composição orgânica do capital da Petrobras apresenta um comportamento 

flutuante entre 2010 e 2022. A exceção é o período entre 2016 e 2018, quando 

identificamos uma tendência inequívoca de redução da composição orgânica do 

capital da empresa. Isso significa que é necessário desmembrar a série da 

composição orgânica do capital da Petrobras em suas duas partes constituintes 

para que sua relação com a taxa média de lucro das empresas da amostra se 

torne mais explícita. É o que apresentamos na Tabela 7. 
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Tabela 7 – Relação entre os elementos da composição orgânica do capital e a taxa 
média de lucro das empresas da amostra (valores em R$ mil) 

 

Ano 
Capital constante 

da Petrobras 
Capital variável da 

Petrobrás 

Taxa média de 
lucro anual das 

empresas da 
amostra 

2010 572.971.428 18.475.145 13,70% 

2011 659.482.638 20.463.936 13,34% 

2012 782.145.995 23.625.492 10,06% 

2013 894.394.167 27.550.899 11,17% 

2014 985.278.000 31.029.000 8,29% 

2015 985.397.000 29.732.000 7,10% 

2016 838.797.000 34.477.000 10,31% 

2017 821.413.000 28.866.000 11,97% 

2018 877.236.000 32.289.000 14,28% 

2019 968.618.000 32.039.000 10,52% 

2020 985.271.000 21.861.000 10,14% 

2021 1.006.106.000 32.052.000 19,19% 

2022 1.091.675.000 29.191.000 15,87% 

Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 

 

 O comportamento do capital constante da Petrobras, ou seja, do capital 

constante circulante e do capital constante fixo (composto pelas rubricas 

“Intangível Líquido”, “Imobilizado” e “Estoques”), em 2016 e 2017 é a expressão 

contábil da política de desinvestimento adotada pela empresa a partir do governo 

de Michel Temer. O capital constante total da empresa cai de R$ 

985.397.000.000 em 2015 para R$ 838.797.000.000 em 2016 e R$ 

821.413.000.000 em 2017. Trata-se de uma redução, entre 2015 e 2017, de 

16,64%. O capital constante da empresa só volta a atingir o mesmo patamar de 

2015 em 2019. Como se sabe, Marx identifica no barateamento dos elementos 

do capital constante uma das contratendências ao efeito do aumento da 

produtividade social do trabalho na queda na taxa geral de lucro. No caso da 

Petrobras, é a venda de ativos empresa que corresponde a uma recuperação da 

taxa média de lucro das empresas da amostra. A taxa média de lucro sobe de 

7,10% em 2015 para 10,31% em 2016 e 11,97% em 2017. 

 Ao considerarmos conjuntamente a redução do capital constante da 

Petrobras, o fim da cláusula de obrigatoriedade de sua participação na extração 

de petróleo no pré-sal e a diminuição da exigência de conteúdo local em suas 

compras, vemos que o recuo da Petrobras e de seus fornecedores ajuda a 

explicar a desproporção interdepartamental elevada entre 2016 e 2022. Nos 

esquemas de reprodução da amostra de empresas, o desequilíbrio se constitui 
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essencialmente pela diminuição de formação de capital adicional em D-I, 

especialmente na Petrobras. Por sua vez, a conservação desse desequilíbrio no 

tempo indica um aumento da importação de máquinas, equipamentos, matérias-

primas e insumos, bem como uma crescente desarticulação entre os 

departamentos dentro da economia brasileira. Se o processo de industrialização 

por substituição de importações se consolida no país quando os departamentos 

de produção de meios de produção e de produção de meios de consumo se 

articulam entre si, sua disjunção é um bom indicativo do processo de 

desindustrialização. 

O duplo efeito da política adotada para a Petrobras a partir de 2016, a 

saber, a recuperação da taxa geral de lucro da economia brasileira e a 

manutenção de uma desproporção interdepartamental elevada, reafirma a 

capacidade de encadeamento à jusante da empresa. Essa característica, aliás, 

faz da Petrobras uma ferramenta incontornável na política de transição 

energética e de mitigação das consequências das mudanças climáticas no país. 

Como vimos, no entanto, o encadeamento pode se dar numa direção divergente 

da do incentivo à produção interna. Dito em outras palavras, embora a atuação 

da Petrobras seja inseparável da formação de capital adicional em D-I, os 

impactos na relação entre os departamentos na economia brasileira podem ser 

ambíguos sem uma política de compras internas. Nesse sentido, a retomada do 

controle social da Petrobras enquanto instrumento não apenas de política 

industrial, mas de mudança estrutural da economia brasileira pode ser 

caracterizada com o que Matteo Mandarini e Alberto Toscano (2020) 

denominaram de “planejamento para o conflito”. Originalmente, os autores 

criaram o conceito para designar o tipo de planificação econômica inaugurada 

pela Nova Política Econômica (NEP), formulada em 1921 pela União Soviética. 

Por se tratar de um sistema misto, afirmam Mandarini e Toscano, que permitia a 

existência da propriedade privada desde que sob o controle do Estado, o 

resultado não era a neutralização das relações antagônicas da sociedade, mas 

a possibilidade de dar-lhes uma retaguarda institucional. No caso brasileiro, o 
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controle social da Petrobras significa não apenas o fomento à internalização da 

produção, mas uma regulação indireta da relação entre os departamentos.  

 

4 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

Desde sua criação, em 1953, e especialmente depois do choque do 

petróleo, em 1973, a Petrobras assume um papel decisivo no processo de 

industrialização por substituição de importações através de sua política de 

compras destinadas ao mercado doméstico. Tomando como fundamento a 

contraposição de Tavares à tese furtadiana a respeito da origem da estagnação 

da economia brasileira na década de 1960, este trabalho propõe que as crises 

brasileiras sejam interpretadas não pela massa rebaixada de salários herdada 

da etapa colonial, nem pela elevada composição orgânica do capital dos setores 

que ainda não haviam sido plenamente internalizados, mas pela flutuação de 

investimento dos setores com alto grau de encadeamento interno. Com isso, 

analisamos a crise brasileira de 2014-2015 a partir da nova política estabelecida 

para Petrobras em 2016 pelo governo de Michel Temer e consolidada no 

governo subsequente de Jair Bolsonaro. Como vimos, o comando da empresa 

passa a se pautar pela diminuição das exigências de compras internas e pela 

venda de ativos no segmento de refino. Como esta última diretriz significou uma 

redução do capital constante total da empresa em 2016 e 2017, a nova política 

adotada para a Petrobras está em consonância com a recuperação da taxa 

média de lucro da amostra de empresas da base de dados EMVA 1.0. O fato é 

que a combinação do recuo do capital constante total da Petrobras com a 

diminuição das compras destinadas ao mercado doméstico se traduz na 

manutenção de uma elevada desproporção entre os departamentos da 

economia brasileira. É o que os esquemas de reprodução da amostra de 

empresas indicam entre 2016 e 2022. 

A metodologia adotada para estudar o impacto da atuação da Petrobras 

na taxa geral de lucro e na relação entre os departamentos da economia 

brasileira é a tradução dos dados contábeis das empresas para a teoria 

econômica de Marx. Ao nos valermos da contabilidade de empresas como 
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ferramenta de análise das crises, não partimos de uma totalidade constituída a 

partir da soma das partes, como nas contas nacionais. A totalidade se constitui 

pelo cálculo das condições médias para a reprodução do capital total, seja 

através da transformação dos valores em preços de produção (na Tabela 2 em 

Anexo) ou pelos esquemas de reprodução (na Tabela 3 em Anexo). Somente 

então é possível avaliar como a flutuação de investimento da Petrobras influi na 

reprodução do capital total da economia brasileira. 

Por fim, este trabalho espera contribuir com as discussões a respeito da 

retomada do controle do social da Petrobras como ferramenta de regulação 

indireta da relação entre os departamentos. Não é mais exclusivamente o 

horizonte furtadiano do impulso endógeno à expansão que temos diante de nós, 

mas a necessidade de operar sobre os desequilíbrios interdepartamentais 

provocados pela redução nas áreas de floresta e de água no norte e no centro-

sul do país (Azevedo; Moraes, 2024). Planejar para os conflitos associados aos 

efeitos das mudanças no regime climático envolve, em parte, recuperar o 

controle sobre os setores dinâmicos da economia brasileira, cujos impactos na 

condição de equilíbrio interdepartamental são inescapáveis.  
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ANEXO 

 
Tabela 2 - Transformação de valores em preços de produção para a amostra de 

empresas entre 2010 e 2022 
 

 
Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 
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Tabela 3 - Reprodução do capital total das 48 empresas da amostra entre 2010 e 2021 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 

Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 
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Tabela 5 – Peso relativo da Petrobras entre as 48 empresas da amostra entre 2010 e 
2022 

 
Fonte: EMVA 1.0. Elaboração própria. 


