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RESUMO

A dissertacdo tem como objetivo analisar os principais fatores que explicam as
variagdes da taxa de lucro na economia brasileira no periodo de 2000 a 2020. A
investigacédo abrange trés dimensdes principais: 1) A estimagao da trajetéria da taxa
de lucro, utilizando dados das contas nacionais combinados com séries de estoque
de capital fixo construidas pelo método do estoque perpétuo (MIP), bem como uma
estimativa alternativa baseada no calculo do valor agregado marxista; Il) A
decomposigao da taxa de lucro, por meio da abordagem de médio prazo, que permite
isolar a contribuicdo de cada fator para as variacées observadas; e Ill) A discussao
sobre os limites do MIP e os entraves especificos do contexto brasileiro na
mensuragao do estoque de capital. Ao longo do trabalho, sdo discutidas as definigbes
e classificagdes da taxa de lucro, assim como os procedimentos metodoldgicos
envolvidos na mensuragao do estoque de capital. O estudo destaca as limitagdes do
MIP, ressaltando que, no Brasil, a caréncia de dados nacionais leva a adogao de
parametros e pressupostos sobre depreciacdo e vida util de ativos baseados em
estimativas internacionais, o que pode comprometer a precisdo dos resultados. As
estimativas obtidas permitem observar flutuagdes importantes na taxa de lucro ao
longo do periodo, mas indicam que, no horizonte analisado, ndo se observa uma
tendéncia definida de queda da taxa de lucro. A decomposi¢cao de médio prazo
evidenciou que a relagao produto/capital e a relacdo entre os deflatores do PIB e da
Formacgédo Bruta de Capital Fixo (FBCF) desempenharam um papel importante na
explicacédo das oscilagdes da taxa de lucro, enquanto a parcela dos lucros na renda
se manteve relativamente estavel.

Palavras-chave: taxa de lucro; economia brasileira; estoque de capital; economia
politica.



ABSTRACT

The dissertation aims to analyze the main factors that explain the variations in the profit
rate of the Brazilian economy from 2000 to 2020. The investigation covers three main
dimensions: |) Estimating the trajectory of the profit rate using national accounts data
combined with fixed capital stock series constructed by the perpetual inventory method
(PIM), as well as an alternative estimate based on the calculation of the Marxist value
added; 1) The decomposition of the profit rate through a medium-term approach, which
allows isolating the contribution of each factor to the observed variations; and 1ll) A
discussion of the limits of the PIM and the specific barriers of the Brazilian context in
measuring the capital stock. Throughout the work, the definitions and classifications of
the profit rate are discussed, as well as the methodological procedures involved in
measuring the capital stock. The study highlights the limitations of the PIM, noting that
in Brazil, the lack of national data leads to the adoption of parameters and assumptions
regarding depreciation and asset lifespan based on foreign estimates, which can
compromise the accuracy of the results. The obtained estimates reveal significant
fluctuations in the profit rate over the period but indicate that, within the analyzed
horizon, no clear downward trend in the profit rate is observed. The observed
fluctuations are strongly associated with capital productivity and the relationship
between GDP deflators and Gross Fixed Capital Formation (GFCF). The medium-term
decomposition showed that the product/capital ratio played a central role in explaining
the fluctuations in the profit rate, especially in the second half of the series, while the
share of profits in income remained relatively stable.

Keywords: profit rate; brazilian economy; capital stock; political economy.



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 - Taxa de lucro liquida no Brasil (2000 — 2020)..........ccccimiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeen 45
Grafico 2 - Taxa de lucro bruta no Brasil (2000 —2020)............coevviiriiiieeeeeiieeeeenn 46
Grafico 3 - Taxa de lucro bruta e liquida no Brasil (2000 — 2020)..........ccuuveieeieieiieeneenn. 46
Grafico 4 - Estimativa marxista da taxa de lucro no Brasil (2000 — 2020)..................... 48
Grafico 5 — Taxas de lucro bruta, liquida e marxista..............cccooeieiriiiieiieie, 49
Grafico 6 - Decomposic¢ao da taxa de lucro no Brasil (2000 —2020).........ceeeeeeeeeieeeenn. 51
Grafico 7 - Taxa de lucro e seus componentes no Brasil (2000 —2020)....................... 51
Grafico 8 — Relagao lucro por trabalhador (R$)........cccceviiieiiiiiiieeie e 54
Grafico 9 — Variagao anual da relagao lucro por trabalhador..............ccccccceeiiiiiinnnennnn. 54
Grafico 10 — Relagdo produto por trabalhador (R$)........c.oeeeeeeiiiiiiieeeeeeeee e, 56
Grafico 11 — Variacéo anual da relagao produto por trabalhador..............cccccceeeieennn.. 57
Grafico 12 — Relacgao capital por trabalhador (R$)........c..eveveiiiiiieeeee e 59
Grafico 13 — Variagao anual da relagao capital por trabalhador..............ccccooeeeeeiil. 59
Grafico 14 - Relacao entre os deflatores do PIB e da FBCFI (2000 —2020)................. 60

Grafico 15 - Variacado anual da relagao entre os deflatores do PIB e da FBCFI (2000 —



SUMARIO

1INTRODUGAO .. ..ottt e et e e e te e eeneeeneeens 9
2 IMPORTANCIA E TIPOS DA TAXADE LUCRO ........ooovvoiiiieeeeeeeeeeeeeee, 12
2.1 Importanciadataxa de IUCKO...........cooiiiiiiiiiiii e 12
2.2 Tipos detaxa de IUCKO ............oiiiiiiiiiii et e ea e e 16
2.2.1 Taxa de [UCTO NOMMAL  o.ueeiiiiiee et e e e e e e e e 17
2.2.2 Taxaincremental de IUCIO.......coeiuiiiiiieiiiiie e e 18
2.2.3 Taxa geral de JUCIO ....c.uiiiiiie ittt e e e e et e eaeeaan s 20
2.24 Taxas de lucro bruta e liquida.........cceeviiiiiiiiiiiii e 22
SMETODOLOGIA ... ..ot etee e e ettt e e e eeaa e e e eeaaaaeeeeaannneeaeesenns 24
3.1 Estoque de Capital FiXO ..........coooiniiiiiiiii e e 24
3.1.1 Perfil de idade-efiCiENCIA......cccuuueiiiiiiiiieeie e 26
3.1.2 Perfis de idade-preco € de deprecCiagao ..........cvveeureeiineeiiineeiiineeiieeeeieeeeenne 28
3.1.3 Vida util e aposentadoria de atiVOS........cc.eviviiiiiiiiiiiiiii e 30
1.3 FONIES ettt et e eeaaaee 30
3.1.3.2 Padrbes de apoSentadoria .........vveuueiiiieieiiieeeiee ettt e e 32
3.1.4 Estimativa do estoque de capital fixo no Brasil ..........ccooueeiiiiiiiiiiiiiiiiiiiin 34
3.1.5 Problemas de mensuracao e limites do método do estoque perpétuo............ 37
3.2 MASSA A TUCKO .......uiiiiiiiiiieeeiee ettt e et e e e et e e e eeenaas 39
3.3 Decomposicao da taxa de [UCIO............coeuiiiiiiiiiiiiiiiiie e 39
3.3.1 DecomposiCa0 de WeEIiSSKOPT.....cuuiiiiieiieiee e e 39
3.3.2 DecomposSiCa0 de MEAIO PrazZ0 ....ccuuiiuuieiueiiiieiiieeiiieeieeeieeeteeeieerieeeneeaneeannns a4
4 ESTIMATIVAS EMPIRICAS .........oooneieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 43
4.1 A taxa de lucro na economia brasileira (2000-2020)............c.ccceevveerrinnnennnn.. 43
4.2 Decomposicao da taxa de lucro no Brasil (2000-2020) ............ccccevuuennnnnn.e. 49
B CONCLUSAOD ........cooouitiieeieiieteieet ettt ettt e se b seese s nseseesessesseseesenne 63
REFERENCIAS ........oooiitiiiieteiiieieteieetetetet sttt ettt se s s ne s s s s esens 65

APENDICE — DADOS UTILIZADOS .........cooooiiietiiiieeietieteieeeee et 69



1 INTRODUGAO

A taxa de lucro é um elemento central na analise da dinamica capitalista, visto
que é o principal indicador da rentabilidade do capital e, consequentemente, da
viabilidade da acumulagdo em uma economia. Sua evolugdo ao longo do tempo
expressa as tensdes e contradigdes entre producio e valorizagdo, elemento central
do modo de producéio capitalista. Assim, a compreensao dos determinantes da taxa
de lucro e seus componentes é fundamental para a analise critica do desenvolvimento
capitalista.

Na tradicdo marxista, a taxa de lucro assume papel estruturante na explicacao
das crises, das dindmicas de acumulagao e da prépria trajetoria histérica do modo de
producao capitalista. A sua tendéncia a queda, formulada por Marx no Livro Ill d'O
Capital, é entendida como uma contradi¢ao interna do sistema, que opera como limite
a expansao sustentada do capital (Marx, 1986). A analise empirica da taxa de lucro,
nesse sentido, € fundamental para examinar a correspondéncia entre essas
tendéncias tedricas e os movimentos observaveis nas economias capitalistas.

Dada a centralidade desse indicador para a compreensao da dinamica de
acumulagao no Brasil, esta dissertagao é guiada pela seguinte questao de pesquisa:
qual foi a trajetoria da taxa de lucro da economia brasileira entre 2000 e 2020 e, por
meio de sua decomposigcdo, quais fatores centrais explicam suas flutuacbes e a
dinamica da rentabilidade do capital nesse periodo?

O objetivo geral da dissertacéo € analisar os principais fatores que explicam as
variagcdes da taxa de lucro na economia brasileira no periodo de 2000 a 2020. Para
tal, a dissertagdo estrutura-se em objetivos especificos que abordam as trés
dimensdes centrais da investigacao: |) estimar a trajetéria da taxa de lucro (incluindo
as taxas liquida e bruta, e uma estimativa alternativa baseada no calculo do valor
agregado marxista), fornecendo o panorama empirico necessario para compreender
a dindmica da rentabilidade no Brasil no periodo 2000-2020; Il) decompor a taxa de
lucro, por meio da abordagem de médio prazo, para isolar e analisar a contribuicdo de
cada fator para as variagdes observadas; Ill) discutir os limites do método do estoque
perpétuo (MIP), e os entraves especificos do contexto brasileiro na mensuragao do
estoque de capital que servem para qualificar a robustez das estimativas, abordando

o desafio metodoldgico inerente a mensuragao empirica da rentabilidade.
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Para responder ao problema de pesquisa, o estudo propde-se inicialmente a
estimar a taxa a taxa de lucro, utilizando dados das contas nacionais combinados com
séries de estoque de capital fixo construidas pelo método do estoque perpétuo (MIP),
e enfatizando os limites metodoldgicos envolvidos na mensuragao do capital.

A estimativa da taxa de lucro requer, como etapa fundamental, a mensuragao
do estoque de capital fixo. Dada a auséncia de dados diretos nas contas nacionais
brasileiras, recorre-se a métodos indiretos, como o método do estoque perpétuo. A
adocéo desse procedimento, apesar das suas limitagdes, possibilita construir séries
consistentes a partir dos fluxos de investimento, ajustados pela depreciagcao dos ativos
ao longo do tempo. Neste trabalho utilizamos as estimativas mais recentes do estoque
de capital fixo no Brasil, com base no método do estoque perpétuo, conforme
sistematizado por Souza Junior e Cornelio (2020) e OCDE (2001, 2009).

Além da mensuracao e decomposigado da taxa de lucro, realiza-se uma breve
discussdo sobre as diferentes metodologias propostas por Weisskopf (1979) e pela
abordagem de médio prazo (Basu e Vasudevan, 2013; Basu et al., 2022) com o
objetivo de identificar os principais fatores que explicam sua evolugao.

O periodo de 2000 a 2020 compreende diferentes fases da dinamica
econdmica brasileira, permitindo observar a trajetéria da taxa de lucro em contextos
variados. Ao reunir dados atualizados e aplicar métodos reconhecidos na literatura, o
presente trabalho espera contribuir para a constru¢do de uma base empirica sobre a
dinamica da rentabilidade do capital no Brasil.

A dissertacao esta organizada em cinco capitulos, incluindo esta introdugao. O
segundo capitulo estabelece o arcabougo tedrico e conceitual da pesquisa,
examinando a importancia estruturante da taxa de lucro na dinédmica capitalista e sua
funcao essencial na trajetéria da acumulagao de capital. Esse capitulo detalha as
distintas classificacbes da taxa de lucro, como a taxa de lucro normal, a taxa
incremental e a taxa geral, em suas formas bruta e liquida, que constituem as
categorias analiticas indispensaveis para a compreensao da rentabilidade.

O terceiro capitulo concentra-se no conjunto de procedimentos metodoldgicos
para a analise empirica, abordando, inicialmente, a mensuracéo do estoque de capital
fixo (0 denominador da taxa de lucro) por meio do método do estoque perpétuo (MIP),
incluindo a definicdo de perfis de eficiéncia, depreciag¢ao, vida util e padrdes de

aposentadoria dos ativos. Esse capitulo também examina os problemas de
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mensuragao e os limites tedricos e praticos do MIP, tratando dos entraves especificos
do contexto brasileiro, como a caréncia de dados nacionais e a utilizagcao de
estimativas estrangeiras. Além disso, o terceiro capitulo apresenta a metodologia de
decomposigéo da taxa de lucro, discutindo a decomposi¢cao de Weisskopf (1979) e a
abordagem de médio prazo, que sera empregada por ndo exigir o uso de variaveis
nao observaveis, como o produto potencial.

O quarto capitulo apresenta as estimativas empiricas da taxa de lucro na
economia brasileira no periodo de 2000 a 2020, compreendendo as taxas liquida e
bruta, bem como uma estimativa alternativa baseada no calculo do valor agregado
marxista. Esse capitulo detalha os resultados da decomposi¢ao da taxa de lucro por
meio da abordagem de médio prazo, examinando a contribuicdo de seus
determinantes centrais, notadamente a produtividade do capital (relagcado
produto/capital) e a distribuicao funcional da renda (parcela dos lucros no produto).

Por fim, o quinto capitulo apresenta as conclusdes da pesquisa, sintetizando os
principais achados, como a auséncia de uma tendéncia definida de queda da taxa de
lucro no horizonte analisado e a associacao das flutuagdes a produtividade do capital,

e discute as limitagdes metodoldgicas encontradas.
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2 IMPORTANCIA E TIPOS DA TAXA DE LUCRO

A estimacao e analise da trajetdria da taxa de lucro requer, inicialmente, que se
estabeleca o seu arcabouco teorico e conceitual. Conforme apontado na Introdugéo,
a taxa de lucro € um elemento central na dinamica capitalista, atuando como principal
indicador da rentabilidade do capital e da viabilidade da acumulagdo em uma
economia. Dado o papel estruturante e sua funcédo essencial na trajetdria da
acumulagao de capital, o presente capitulo realiza a discussdo sobre a importancia
tedrica da taxa de lucro. Além disso, este capitulo detalha as distintas classificacoes
da taxa de lucro que constituem as categorias analiticas indispensaveis para a
compreensao da rentabilidade.

Primeiramente, na secédo 2.1, sera explorada a importancia da taxa de lucro,
enfatizando sua fungéo essencial na trajetéria da acumulagao de capital. Em seguida,
na secao 2.2, sera apresentada uma classificagao das taxas de lucro, incluindo a taxa
de lucro normal, a taxa incremental e a taxa geral, tanto em suas formas bruta quanto
liquida. Esta classificacdo busca permitir uma compreensao mais detalhada dos

diversos aspectos e funcdes da taxa de lucro no modo de producao capitalista.

2.1 Importancia da taxa de lucro

A taxa de lucro pode ser conceituada como uma das formas concretas que
emergem do processo de movimento do capital em sua totalidade, sendo a expresséo
relativa na qual a mais-valia se manifesta e se torna visivel na superficie dos
fendmenos da economia capitalista (Marx, 1986, p. 33-34). Para o capitalista, o
produto relevante nao € o valor de uso da mercadoria, mas sim o excedente de valor
obtido sobre o valor do capital consumido na producéo, excedente este que é a mais-
valia que assume a forma de lucro (Marx, 1986, p. 33). Essa relagao é de interesse
primordial para o capitalista, pois mede o retorno sobre todo o capital que ele adianta
para a producao (Marx, 1986, p. 33).

A taxa de lucro desempenha um papel central na economia capitalista,
influenciando decisdes de investimento, a producdo e a distribuicdo. Essas trés
dimensodes estédo diretamente relacionadas a légica de maximizagao da rentabilidade,

que orienta o comportamento do capital. Para Shaikh (2016), o crescimento do
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produto depende, fundamentalmente, do investimento, e este responde a
rentabilidade do capital. A relagdo entre essas variaveis € mediada pela chamada taxa
liquida de lucro esperada, definida como a diferenga entre a taxa de lucro esperada e
a taxa de juros. Na abordagem classica retomada por Shaikh, essa taxa de lucro
esperada €, ao menos parcialmente, endégena, influenciada pela lucratividade efetiva
recente. Ja na perspectiva keynesiana, a expectativa de lucro assume carater mais
exdgeno e relativamente desvinculado da rentabilidade observada no curto prazo
(Shaikh, 2016).

A discussao sobre a centralidade do lucro na dinamica capitalista exige uma
distingao crucial entre a taxa de lucro e a massa de lucro (lucro agregado). Embora a
massa de lucro represente o volume total de recursos obtidos, € a taxa de lucro que
atua como o principal motor da decisdo de investimento e do impulso para a
acumulagao. Nesse contexto, a massa de lucro agregado assume uma fungao
determinante, mas de natureza diferente: ela € uma fonte de financiamento interno
para o investimento (Shaikh, 2016; Foley, Michl e Tavani, 2019). A abordagem
classico-marxista sustenta que a poupanca empresarial e o investimento empresarial
sao decisdes intrinsecamente ligadas e tomadas pela mesma entidade, ou seja, as
empresas nao apenas investem, mas também fornecem parte do financiamento
necessario através de seus proéprios lucros (Shaikh, 2016; Foley, Michl e Tavani,
2019). Desse modo, os lucros retidos sob a forma de poupanga empresarial se
ajustam para atender as necessidades de financiamento do investimento desejado.
Assim, enquanto a taxa de lucro dita o impulso e a diregdo da acumulagao, a massa
de lucro define a disponibilidade de recursos para concretizar essa expansao (Shaikh,
2016; Foley, Michl e Tavani, 2019). Portanto, mesmo que o crescimento seja
impulsionado pela taxa de lucro, ele precisa ser materialmente sustentado pela
capacidade da empresa de gerar e reter fundos de seus lucros operacionais. Esta
interconexao reforca a visdao de que o lucro é central para a macroeconomia,
regulando tanto o incentivo quanto a capacidade de sustentar a acumulagao de capital

A centralidade da taxa de lucro também se expressa na explicagcao das
flutuagdes ciclicas e das crises econdbmicas. Em uma abordagem de economia
politica, essas oscilagdes nédo sio atribuidas a choques exégenos, mas derivam das
contradi¢des internas ao processo de acumulacgao. A elevagao da taxa de lucro tende
a estimular o investimento e a expansao do produto, ao passo que sua redugao

desincentiva a acumulacgao e contribui para a retragao econémica (Shaikh, 2016).
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Segundo Marx, “A taxa de lucro é a forca impulsionadora da produgao
capitalista, e s6 se produz o que e a medida que pode ser produzido com lucro.” (Marx,
1986, p. 194-195). Essa afirmacao ressalta a natureza intrinseca da busca pelo lucro
nas economias capitalistas, em que a rentabilidade determina ndo apenas a
viabilidade de empreendimentos, mas também a alocagao de capital entre diferentes
setores. A analise da taxa de lucro, portanto, é crucial para entender a dindmica do
crescimento econdmico, as flutuagdes ciclicas e as crises econbmicas que
caracterizam o capitalismo. Como aponta Shaikh (2016), a propria instabilidade ciclica
do capitalismo esta vinculada a dinamica da lucratividade, cuja trajetoria funciona
como forga motriz dos movimentos de expansao e contracgao.

Como a rentabilidade é considerada o impulsor fundamental da dinémica
capitalista, a compreenséo da trajetdria da taxa de lucro € essencial para a analise
macroecondémica (Shaikh, 2016; Foley, Michl e Tavani, 2019; Grazziotin, Fornari e
Marquetti, 2022). O objetivo final da producao capitalista € a obtencao de lucros. O
lucro, sendo a forma manifesta do mais-valor, mede a capacidade de valorizacéo do
capital (Marx, 1986). Devido a pressado competitiva, os capitalistas sdo forgados a
reverter continuamente uma parcela desse excedente em novo capital em um
processo ininterrupto de acumulagdo em escala ampliada (Marx, 1996). Desta
maneira, a lucratividade é o elemento dindmico do sistema, e sua queda esta
associada a redugao da capacidade de acumulagao, o que pode levar a crises (Marx,
1986; Shaikh, 2016; Souza, 1992).

O estudo de Grazziotin, Fornari e Marquetti (2022) verificou empiricamente
essa precedéncia temporal no contexto brasileiro através de uma analise da relagao
de causalidade de Granger entre a taxa de lucro e a taxa de acumulagdo no Brasil,
abrangendo o periodo histérico de 1953 a 2017. O procedimento econométrico
especifico foi baseado no método de Toda e Yamamoto para testar a hipotese de nao
causalidade em séries temporais que possuem amostras reduzidas. Os resultados
obtidos através dos testes de ndo causalidade de Granger foram consistentes com a
abordagem classico-marxista, identificando uma causalidade unidirecional da taxa de
lucro para a taxa de acumulagdo. Tais achados estatisticos sugerem que a
lucratividade antecipa as variacbes na acumulagdo de capital, reforcando sua
interpretacdo como o determinante chave da dindmica macroeconémica brasileira

(Grazziotin, Fornari e Marquetti, 2022).
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A relevancia da lucratividade na determinagdo da acumulagdo de capital
transcende o contexto brasileiro, sendo um ponto de divergéncia central entre
abordagens heterodoxas. O estudo de Marquetti, Koshiyama e Alencastro (2009)
propds testar a hipotese classico-marxista de precedéncia temporal da taxa de lucro
sobre a acumulagéo e o investimento em um conjunto de 20 paises da OCDE entre
1963 e 2004. A investigacao utilizou o mesmo procedimento de Toda e Yamamoto
para verificar a ndo causalidade de Granger. A inclus&o da taxa de investimento (razdo
entre o investimento e o produto), além da taxa de lucro e da taxa de acumulagao,
possibilitou a comparagdo com a tradicao pds-keynesiana, que, diferentemente da
abordagem classico-marxista, enxerga uma dependéncia da lucratividade em relagao
ao investimento. Os resultados obtidos pelos autores para paises como Australia,
Dinamarca, EUA, Finlandia e Irlanda foram coerentes com a concepg¢ao classico-
marxista, sugerindo uma causalidade unidirecional da taxa de lucro para as taxas de
acumulagao e de investimento. Em contraste, em paises como Canada, Coreia do
Sul, Grécia e Suécia, a evidéncia apontou para um resultado mais alinhado com a
tradicdo pds-keynesiana (Marquetti, Koshiyama e Alencastro, 2009).

Outro elemento importante a se destacar € que o capital, buscando sempre
maximizar seus lucros, flui através da economia em dire¢cdo as oportunidades com
maior rentabilidade. Quando as taxas de lucro entre os setores sao significativamente
diferentes, os novos capitais tendem a fluir mais rapidamente para os setores cuja
taxa de lucro esta acima da média, enquanto setores com menores taxas de lucro
observam uma desaceleragdo na entrada de novos investimentos (Shaikh, 2016).
Essa dindmica, impulsionada pela competicdo entre os capitais, reflete a logica
intrinseca do sistema capitalista de priorizar setores que proporcionam maior retorno.

Além disso, Shaikh (2016) enfatiza a necessidade de diferenciar entre a entrada
e saida de capital e a velocidade com que novos capitais sdo direcionados para
determinados setores. Essa aceleragao ou desaceleracdo no fluxo de capitais esta
diretamente relacionada as diferengas nas taxas de lucro setoriais.

Nesse contexto, surge a tendéncia de equalizagao turbulenta das taxas de lucro
entre setores econdmicos, mas nao uma equalizacao uniforme. Essa tendéncia, como
explica Shaikh (2016), € caracterizada por um movimento dindmico e nunca estatico,
em que as taxas de lucro oscilam constantemente ao redor de centros de gravidade
em transformacgao. Além disso, tal tendéncia ocorre apenas em relacdo aos novos

capitais alocados, e nao em relagcdo a todo o capital investido durante um periodo.
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Assim, a equalizacdo turbulenta das taxas de lucro emerge como um fenémeno

dinamico, fruto da competigao capitalista.

Em primeiro lugar, o movimento € constante, com as taxas de lucro sempre
ultrapassando e ficando aquém de seus centros de gravidade em constante
mudanga. Nunca ha um estado de equilibrio, mas sim um balango médio
alcangado apenas através de erros perpetuamente compensados. Isso
caracteriza uma arbitragem turbulenta, marcada por flutuagdes recorrentes.
Em vez de uma taxa uniforme de lucro, a competi¢cao na verdade produz uma
distribuicdo persistente em torno da média [...]. Em segundo lugar, porque
esse processo € impulsionado pelo movimento do novo capital, as taxas de
lucro relevantes sao aquelas sobre novos investimentos. Sao essas taxas de
lucro, e ndo aquelas de todas as geracdes de capital, que esperariamos ver
equalizadas entre setores (Shaikh, 2016, p. 67. Tradugdo nossa).’

Esse entendimento evidencia que a equalizagao das taxas de lucro, decorrente
da competicao capitalista, ndo implica estabilidade. A arbitragem turbulenta reflete um
processo continuo, no qual as flutuagdes das taxas de lucro moldam a dinamica
econdmica ao longo do tempo. Como resultado, a competigdo ndo produz uma taxa
uniforme de lucro, mas sim uma distribuicdo heterogénea ao redor de uma média
emergente. Como destaca o autor, “Uma taxa de lucro aproximadamente equalizada
€ uma propriedade emergente: ndo é desejada por ninguém, mas € imposta a todos.”
(Shaikh, 2016, p. 66. Tradugao nossa).?

Essa perspectiva contribui para o entendimento das flutuagées na economia
capitalista, evidenciando que a busca pelo lucro ndo apenas guia as decisdes
empresariais, mas também molda a estrutura dos setores econémicos ao longo do

tempo.

2.2 Tipos de taxa de lucro

N&o € adequado falar em uma "taxa de lucro" unica, mas sim em diversas taxas
de lucro que se distribuem em categorias distintas, cada uma com caracteristicas

proprias e implicagdes econdmicas especificas. Essa multiplicidade nao se refere

' No original: “First of all, the movement is a never-ending one, with profit rates always overshooting
and undershooting their ever-changing centers of gravity. There is never a state of equilibrium, but rather
an average balance achieved only through perpetually offsetting errors. This is turbulent arbitrage,
characterized by recurrent fluctuations. Instead of a uniform rate of profit, competition actually produces
a persistent distribution around the average [...]. Second, because this process is driven by the
movement of new capital, the relevant profit rates are those on new investment. It is these profit rates,
not those on all vintages of capital, which we would expect to see equalized across sectors.” (Shaikh,
2016, p. 67).

2 No original: “A roughly equalized profit rate is an emergent property: it is not desired by any, yet it is
imposed on all.” (Shaikh, 2016, p. 66).
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meramente ao fato trivial de que cada empresa ou setor possui uma taxa de lucro
prépria; antes, remete a uma compreensdao mais ampla de que ha diferentes

categorias de taxas de lucro.

Entre essas categorias, destaca-se a taxa de lucro normal, que representa a
taxa de retorno esperada em condi¢cdes de competicdo, equilibrio de mercado e taxa
normal de utilizagdo da capacidade. Além dela, ha a taxa de lucro realizada, a qual
reflete o retorno efetivamente obtido apds a realizagdo dos lucros, oferecendo uma

perspectiva empirica da lucratividade (Shaikh, 2016).

A taxa de lucro realizada pode ser subdividida em duas: a taxa incremental,
calculada sobre os novos investimentos, e a taxa geral, que representa o desempenho
agregado de uma economia ou conjunto de economias em um periodo especifico
(Shaikh, 2016). Essas categorias sao essenciais para uma analise econdmica
detalhada, permitindo uma compreenséao aprofundada das dindmicas de rentabilidade
em diferentes contextos e contribuindo para um exame mais abrangente dos fatores

que influenciam as taxas de lucro no ambito econémico.

2.2.1 Taxa de lucro normal

Di Bucchianico (2020, p. 2) define a taxa de lucro normal, baseado em
Garegnani (1992), como aquela obtida considerando a técnica dominante disponivel
e um nivel normal de utilizacado da capacidade. Essa defini¢gao de “taxa normal” sugere
uma medida relativa de estabilidade no sistema econémico, em que se assume que a
técnica empregada e o grau de utilizagdo da capacidade permanecem em niveis
esperados ou planejados. Conforme define Garegnani (1992, p. 55), o nivel normal de
utilizagdo da capacidade € o grau de uso desejado pelos capitalistas, que serve de
base para suas decisbes de investimento, especialmente no dimensionamento de
novas plantas em fungdo da produgdo que esperam alcangar. Shaikh (2016), ao
propor um meéetodo empirico para estimar o nivel normal de utilizagdo da capacidade,
com base em critérios compativeis com a abordagem classica, contribui para o avango
na mensuragao da taxa de lucro normal, uma vez que o grau de utilizagdo da

capacidade produtiva impacta diretamente a taxa de lucro.

Conforme Shaikh (2016, p. 729, a taxa de lucro normal é calculada pelo produto

entre dois termos: 1) a parcela normal do lucro sobre o produto, ou seja, pelo quociente



18

entre o lucro e o produto dado o nivel normal utilizagdo da capacidade e Il) razao entre

o produto na capacidade normal e o estoque de capital.
= opx Ry (1)

Sendo:

r,, = taxa de lucro normal,;

o, = parcela normal do lucro sobre o produto;

R,, = razado capacidade-capital.

A importancia da utilizagcdo da capacidade e da taxa de lucro normal decorre
da distingdo entre a tendéncia estrutural e as flutuagées da taxa de lucro (Shaikh,
2016, p. 822). Enquanto a tendéncia estrutural reflete os parametros fundamentais do
sistema econdbmico, como a técnica dominante e o nivel normal de utilizagdo da
capacidade, as flutuagdes captam os desvios temporarios provocados por ciclos
econbmicos, choques externos e mudancas nas condigdes de demanda. Nesse
contexto, a taxa de lucro normal, associada ao nivel desejado de utilizagdo da
capacidade, serve como referéncia para analisar a dinAmica de longo prazo do
sistema econdmico, enquanto as variagdes de curto prazo podem ser vistas como

ajustes em torno dessa referéncia (Shaikh, 2016).

O papel analitico dessa taxa estrutural € muito importante, visto que ela
constitui o foco central das teorias sobre a tendéncia de longo prazo da queda da taxa
de lucro, conforme discutido por diversos autores, desde os classicos como Smith e
Ricardo, passando por Marx, até Keynes, Schumpeter e outros (Shaikh, 2016, p. 245).
Ao isolar o componente estrutural da lucratividade, € possivel mitigar o ruido das
flutuagdes ciclicas ajustando as variagdes decorrentes da utilizagdo da capacidade
para destacar o efeito da mudanga técnica na razdo capacidade-produto (Shaikh,
2016, p. 245).

2.2.2 Taxa incremental de lucro

A taxa incremental de lucro é definida como a relagao entre a variagao dos
lucros brutos e a variacdo do estoque de capital, refletindo a dindmica de rentabilidade

dos novos investimentos (Shaikh, 1997, 2016). Assim, a taxa incremental de lucro
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pode ser calculada pelo quociente entre a variagdo dos lucros brutos e a variagéo do
estoque de capital (Shaikh, 2016, p. 68).

AP

r=— (2)

Sendo:

r = taxa incremental de lucro;
P = lucro bruto;

K = estoque de capital.

Entretanto, essa formula para o calculo da taxa incremental de lucro esta sujeita
aos problemas de mensuragao do estoque de capital, uma vez que a variagao desse
estoque aparece em seu denominador®. Assim, Shaikh (2016, p. 68) propbe uma
segunda férmula para evitar os problemas das estimativas do estoque de capital em
que a taxa incremental de lucro € dada pelo quociente entre a variagao dos lucros

brutos e a variagado do investimento bruto defasado.

AP
AIG (-1)

T =

(3)
Sendo:

IG = investimento bruto.

Essa férmula evita problemas associados a estimativa do estoque de capital ao
utilizar variaveis como lucros brutos e investimentos brutos, sem ajustes relacionados
a depreciacado contabil ou econémica caracteristicos das estimativas do estoque de
capital (Shaikh, 2016, p. 68).

A distingdo fundamental entre a métrica do lucro do novo investimento e a taxa
geral de lucro reside na forma como cada uma capta a dinamica da competicao real
(Shaikh, 2016). O retorno sobre o novo investimento é a medida crucial da
rentabilidade que impulsiona a mobilidade do capital entre as industrias, visto que o
capital flui na direcao dos setores que oferecem as mais altas taxas de retorno para o
novo capital (Shaikh, 2016). Conforme o fluxo de capital se acelera nos setores mais
lucrativos, a oferta de produtos tende a crescer em relagdo a demanda, o que, por sua

vez, pressiona os pregos e os lucros para baixo; inversamente, a desaceleragao do

3 Os problemas relacionados & mensuragéo do estoque de capital séo discutidos no capitulo seguinte.
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fluxo de capital em setores menos rentaveis restringe a oferta e tende a elevar as
taxas de lucro (Shaikh, 2016). E importante diferenciar essa medida da taxa geral de
lucro, pois esta ultima abrange todas as geracgdes de capital, ativos novos e antigos.
O capital mais antigo e menos eficiente tende a manter taxas de lucro distintas devido

as diferencas de custo e idade dos ativos (Shaikh, 2016).

A equalizacio das taxas de lucro, mediada pela taxa de retorno sobre o novo
investimento, configura-se como um processo de arbitragem turbulenta, que se
manifesta por um movimento incessante de ultrapassagens e retrocessos em relagao
aos seus centros de gravidade reguladores (Shaikh, 2016). O resultado desse
mecanismo ndo é um estado estatico de equilibrio, mas sim uma distribuicdo

persistente em torno da média (Shaikh, 2016).

2.2.3 Taxa geral de lucro

A taxa geral (ou média) de lucro constitui um dos indicadores mais importantes
para a analise macroeconémica da acumulagéo capitalista, servindo como um guia
para a saude do capital como um todo. Sua relevancia analitica reside no fato de que
ela abrange o desempenho de todas as geragdes de capital em operacao, tanto ativos
antigos e menos eficientes quanto os mais recentes. A observacdo da trajetéria da
taxa geral de lucro é essencial para identificar e distinguir as tendéncias estruturais de
longo prazo que modelam o sistema econd6mico das flutuagbes ciclicas ou
conjunturais provocadas por choques € mudancgas de curto prazo (Shaikh, 2016).

A taxa geral de lucro é calculada como o quociente entre o lucro bruto e o
estoque de capital*. Esse indicador pode ser mensurado tanto em escala global quanto

em nivel nacional.

(4)

x|

Sendo:
r = taxa geral de lucro;

P = lucro bruto;

4 Alguns autores também ligados & tradigéo classica/marxista utilizam férmulas distintas para os seus
calculos da taxa de lucro como Roberts (2012) e Maito (2018) que usam o PIB para ponderar as taxas
de lucro. Basu, Huato e Wasner (2022) mostram que essa € uma forma incorreta de agregacgéo.
Rodrigues e Milan (2018) fornecem uma sintese dos debates sobre a mensurag¢ao da taxa de lucro.
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K = estoque de capital.

A formula simplificada para calcular a taxa de lucro € apenas uma abordagem
inicial. No entanto, a medida que reduzimos o nivel de abstragdo, a formula se torna

progressivamente mais complexa.

Basu, Huato e Wasner (2022) conduziram uma das mais abrangentes
estimativas da taxa de lucro mundial, abrangendo uma amostra de 25 paises para os
dados do periodo de 1960 a 2019°. Conforme os autores, a taxa de lucro mundial

liquida® é calculada pela férmula:

1 [1;
= oyn L (5

Sendo:
r = taxa de lucro liquida mundial no ano t;
[1¢ = lucro liquido mundial no ano t;

[1¢ = lucro liquido dos j paises da amostra no ano t;

K, = estoque de capital mundial no ano t.

Podemos adaptar a férmula de Basu, Huato e Wasner (2022) para expressar a
taxa de lucro de um pais em especifico, substituindo os indices que consideram os
paises da amostra pelos setores econdbmicos de um pais.

I _ oI

Ty =
t K¢ Ky

(6)

Sendo:

1 = taxa de lucro do pais no periodo t;

[1¢ = lucro agregado liquido no periodo t;

K; = estoque de capital do pais no periodo t;

[1Z = lucro agregado dos setores econdmicos do pais no periodo t.

Além disso, € possivel calcular a taxa de lucro real. Essa taxa pode ser
calculada de forma direta, desde que o numerador (lucro) e o denominador (estoque
de capital) sejam corrigidos utilizando o mesmo indice de pregos (Shaikh, 2016). Esse
procedimento se baseia em uma regra matematica que permite a simplificacdo de

5 S30 eles: Australia, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia,
Islandia, Irlanda, Italia, Japao, Luxemburgo, México, Paises Baixos, Nova Zelandia, Noruega, Portugal,
Espanha, Suécia, Suica, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos (Basu, Huato e Wasner, 2022, p. 10).
6 A taxa de lucro liquida é obtida ao considerar o lucro liquido no numerador, ou seja, considerar o lucro
bruto menos a depreciacao do estoque de capital (Basu, Huato e Wasner, 2022).
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fatores iguais em uma divisdo. Quando o lucro e o estoque de capital sdo ajustados
pelo mesmo indice de pregos, o fator de ajuste é eliminado, pois, ao dividir o lucro
ajustado pelo estoque ajustado, o indice de pregos presente no numerador € no
denominador se cancela. Assim, o calculo da taxa de lucro real pode ser feito
diretamente com variaveis nominais ajustadas desde que o mesmo indice seja
utilizado para ajustar ambas. Esse método garante que a taxa de lucro reflita apenas
as variacgdes reais, eliminando os efeitos da inflagao.

2.2.4 Taxas de lucro bruta e liquida

A taxa de lucro bruta é baseada no lucro bruto, que reflete o resultado das
atividades produtivas sem considerar dedugdes adicionais, como a depreciagao do
capital fixo. Por outro lado, a taxa de lucro liquida utiliza o lucro liquido, que incorpora
a deducido da depreciagdo do estoque de capital, tornando-a uma medida mais
ajustada da rentabilidade. A diferengca essencial entre as duas taxas esta na

consideragao, pela taxa liquida, do desgaste dos ativos produtivos ao longo do tempo.

O calculo das taxas de lucro brutas e liquidas depende nao apenas da
mensuragao do estoque de capital, seja ele bruto ou liquido, mas também da
consideragao dos lucros em suas formas brutas ou liquidas. O estoque de capital bruto
representa o valor total dos ativos produtivos acumulados, sem descontar perdas por
desgaste ou obsolescéncia, enquanto o estoque de capital liquido é obtido subtraindo-
se a depreciacdo acumulada desse estoque bruto, refletindo o valor atualizado dos

ativos efetivamente disponiveis para produgao (OCDE, 2009).

De acordo com a perspectiva classico-marxista, o capital fixo (maquinas,
instalagdes, equipamentos) representa um investimento inicial em meios de produgao
que nao se consome integralmente em um unico ciclo produtivo, mas sim ao longo de
varios ciclos, por meio da depreciagdo. Assim, a medida que esses ativos fixos se
desgastam ou se tornam obsoletos, seu valor é transferido gradualmente para o
produto (valor incorporado) e, quando este € vendido, esse valor retorna na forma
monetaria ao capitalista, permitindo a reposigéao do capital fixo investido (Marx, 1985,
p. 135; Shaikh, 2016, p. 801)

O capital fixo que entra no processo de produgéo transfere apenas parte de
seu valor (a depreciagéo) ao produto e continua, apesar da depreciacao, a
funcionar no processo de producgao; por isso, s6 precisa ser reposto in natura
em intervalos mais longos ou mais curtos, em todo caso com menor
frequéncia que o capital fluido. Essa necessidade de reposi¢ao, o prazo de
reproducéo, difere ndo apenas quantitativamente para os diversos elementos
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do capital fixo, mas, como vimos, parte do capital fixo mais duravel, de muitos
anos de vida, pode ser reposta anualmente ou em intervalos mais curtos e
agregada in natura ao antigo capital fixo; capital fixo de outra natureza s6

pode ser reposto de uma vez, ao fim de sua vida (Marx, 1985, p. 135).
Além disso, é importante destacar que as empresas constituem provisées para
depreciacéo, correspondentes a valores monetarios reservados periodicamente para
compensar a perda de valor dos seus ativos fixos ao longo do tempo. Por outro lado,
conforme ressalta Shaikh (2016, p. 801), mesmo que essas provisdes de depreciagao
sejam aplicadas em investimentos que geram juros, tal pratica ndo impactaria a taxa
de lucro, embora pudesse aumentar o fluxo de “outras receitas” para a empresa
quando esta atua como credora (emprestando e recebendo juros), e reduzir esse fluxo
para os devedores. Assim, a taxa de lucro permanece inalterada, mas a composicao
das contas se modifica, pois parte do resultado passa a se manifestar na forma de

juros liquidos pagos, positivos ou negativos (2016, p. 801).
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3 METODOLOGIA

Apos o estabelecimento do arcaboucgo tedrico e a classificacdo das taxas de
lucro no Capitulo 2, o desenvolvimento da analise empirica requer uma abordagem
metodologica detalhada tanto para a estimativa da taxa de lucro quanto para sua
decomposicgao. A primeira se¢ao deste capitulo foca na metodologia para a estimativa
do estoque de capital fixo (denominador da taxa de lucro). Dada a auséncia de
observacao direta do estoque de capital nas contas nacionais brasileiras, a estimativa
do estoque de capital fixo segue 0 método do estoque perpétuo, amplamente adotado
por institutos estatisticos e em estudos empiricos (OCDE, 2009; Shaikh, 2016). Essa
secao descreve os procedimentos técnicos associados, incluindo a definicao de perfis
de eficiéncia, depreciacdo, vida util e padrées de aposentadoria dos ativos. Além
disso, sdo discutidos os desafios metodologicos, como a escassez de parametros
nacionais e a dependéncia de estimativas estrangeiras, o que impde limites tedricos
e praticos ao uso do método. A segunda secao trata da massa de lucro, obtida pelo
Excedente Operacional Bruto disponivel nas contas nacionais, mais especificamente
nas Tabelas de Recursos e Usos. A terceira secédo foca no método de decomposicao

da taxa de lucro possibilitando a analise dos componentes da taxa geral de lucro.

3.1 Estoque de Capital Fixo

O método do estoque perpétuo permite reconstruir séries do estoque de capital
a partir da acumulacao dos fluxos de investimento, descontando-se a depreciacédo dos
ativos ao longo do tempo. Essa abordagem requer a definicdo de diversos parametros,
como o perfil de eficiéncia dos ativos em funcao da idade, os padrdes de depreciacao,
a vida util média e as distribuicbes de aposentadoria. Cada um desses elementos
influencia diretamente o resultado das estimativas e, consequentemente, impacta os

calculos da taxa de lucro.

A OCDE (2009) sistematiza as principais recomendagdes metodoldgicas para
a aplicacdo do método do estoque perpétuo, destacando a necessidade de considerar
as caracteristicas especificas dos ativos e dos contextos nacionais. Dada a escassez
de informagdes empiricas produzidas diretamente no Brasil, parte das estimativas

disponiveis baseia-se em parametros internacionais, com excecdes pontuais. Nesse
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sentido, as contribuicées de Souza Junior e Cornelio (2020) representam um avango
importante ao utilizarem dados atualizados e metodologia consistente na construgao
de séries desagregadas por produto de estoque de capital fixo para o pais. Essas
séries, produzidas por Souza Junior e Cornelio (2020), servirdo de base empirica para
o calculo da taxa geral de lucro desenvolvida ao longo deste trabalho.

Nos topicos seguintes, sdo detalhados os componentes técnicos do método: os
perfis idade-eficiéncia, os perfis de depreciacdo e de idade-preco, as vidas uteis e
padroes de aposentadoria dos ativos.

O método do estoque perpétuo parte do principio de que o estoque de capital
em um determinado periodo € resultado da acumulacao dos investimentos realizados
anteriormente, ajustada pela retirada de ativos e pela perda de eficiéncia ao longo do
tempo (OCDE, 2009, p. 88). Essa abordagem possibilita a constru¢cao de séries
temporais de estoque de capital com base nos fluxos de investimento, sendo
amplamente adotada em contextos em que n&o ha dados diretos disponiveis (OCDE,
2009; Souza Junior e Cornelio, 2020).

A aplicagao do método comecga com duas definicdes fundamentais. A primeira
envolve a construgao dos perfis de idade-eficiéncia, que descrevem a variagao da
capacidade produtiva de um ativo conforme ele envelhece. A segunda diz respeito a
definicdo dos perfis de preco-idade e depreciacido, que captam a evolugao do valor do
ativo ao longo do tempo. Apds isso, € necessario especificar o perfil de aposentadoria
dos ativos, incluindo parametros como a vida util média, a vida util maxima e a
distribuicdo de retirada dos ativos do estoque (OCDE, 2009, p. 88).

Esses elementos podem ser combinados para gerar perfis compostos por
coorte’. Ao associar os perfis de idade-eficiéncia com as distribuicdes de
aposentadoria, obtém-se uma trajetoéria de eficiéncia ajustada ao tempo de vida efetivo
dos ativos. Da mesma forma, a combinacdo entre os perfis de preco-idade e os
padrées de aposentadoria permite estimar a evolugcdo do valor dos ativos
considerando seu tempo real de permanéncia no estoque (OCDE, 2009, p. 88).

Nos casos em que se adota a depreciacdo geométrica, pratica comum nas
estimativas empiricas, os perfis de eficiéncia e depreciagcdo tendem a apresentar o

mesmo comportamento. Isso ocorre porque tanto a perda de eficiéncia quanto a perda

7 Um coorte estatistico € um grupo de individuos, unidades ou objetos que compartiham uma
caracteristica comum em um determinado ponto no tempo e que sdo acompanhados ao longo do
tempo.
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de valor seguem uma trajetoria exponencial, o que simplifica a modelagem dos
estoques (OCDE, 2009, p. 88).

Com os perfis definidos, eles podem ser aplicados as séries de investimento. A
aplicacao dos perfis de idade-eficiéncia aos fluxos de investimento gera uma medida
do estoque de capital produtivo. Ja a aplicagdo dos perfis de idade-prego permite
estimar o estoque liquido, entendido como a medida de riqueza associada ao capital
fixo. Além disso, o valor anual da depreciagdo para cada tipo de ativo € obtido ao
aplicar o perfil de depreciagdo a mesma base de dados de investimento (OCDE, 2009,
p. 88).

3.1.1 Perfil de idade-eficiéncia

Conforme definido no manual da OCDE (2009, p. 92), o perfil idade-eficiéncia
de um ativo representa a trajetoria da sua capacidade produtiva ao longo da vida util.
Assim, tal perfil expressa a forma como a eficiéncia do ativo se altera a medida que
este envelhece, refletindo os efeitos cumulativos do desgaste fisico, da obsolescéncia
tecnoldgica e de outros fatores que impactam seu desempenho produtivo. Entretanto,
dada a escassez de evidéncias empiricas consistentes sobre o comportamento efetivo
da eficiéncia ao longo do tempo, tais perfis sdo, na maioria dos casos, estabelecidos
com base em suposicdes consideradas plausiveis quanto ao padrdo de depreciacao
da capacidade produtiva dos ativos (OCDE, 2009, p. 92).

A funcédo idade-€ficiéncia pode assumir diversas formas funcionais. O Manual
da OCDE (2009) destaca trés perfis como os mais importantes e amplamente
utilizados na mensuracao do estoque de capital: o hiperbdlico, 0 geométrico e o linear.
Cada um desses perfis reflete diferentes pressupostos sobre o padrao de degradagao
da capacidade produtiva dos ativos ao longo do tempo, permitindo maior aderéncia as
caracteristicas empiricas dos bens de capital analisados.

A funcao hiperbdlica de idade-eficiéncia para um ativo especifico € dada pela
férmula, conforme a OCDE (2009, p. 92):

T—n
T—b*n

gn = (6)
Sendo:
gn = funcéo idade-eficiéncia;

T = idade de retirada do ativo (idade de aposentadoria);
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n = indice de idade do ativo, que varia de 0 (ativo novo) a T (fim da vida util do ativo);
b = parametro de declinio da eficiéncia que define a forma da fungéo (0 < b < 1).

A principal caracteristica da fungao hiperbdlica de idade-eficiéncia € um declinio
lento da eficiéncia produtiva nos anos iniciais de vida util do ativo, seguido de uma
queda acentuada nas fases finais (OCDE, 2009).

A funcao linear de idade-€ficiéncia para um ativo é dada pela férmula, conforme
a OCDE (2009, p. 92):

1_
gn=— ()

Sendo:

gn = funcéo idade-eficiéncia;

T = idade de retirada do ativo (idade de aposentadoria);

n = indice de idade do ativo, que varia de 0 (ativo novo) a T (fim da vida util do ativo);

A funcao linear idade-eficiéncia é caracterizada por uma reducio constante da
eficiéncia do ativo ao longo de sua vida util. Embora apresente a vantagem da
simplicidade em sua formulagao, o proprio Manual da OCDE (2009, p. 93) ressalta
que essa forma nao é considerada uma representacao realista, pois ignora as

variagdes no ritmo de declinio da eficiéncia produtiva.

Na pratica, € necessario considerar que os ativos de um mesmo coorte ndo
serao todos retirados de uso exatamente na mesma idade. Utiliza-se uma distribuigao
estatistica de aposentadorias em torno de uma vida util média, refletindo o fato de que
diferentes unidades podem apresentar diferentes ritmos de obsolescéncia ou
desgaste (OCDE, 2009, p. 93). Essa heterogeneidade no momento de retirada dos
ativos implica que, ao se calcular o estoque de capital agregado, é fundamental
incorporar a combinagao entre o perfil idade-eficiéncia e a fungédo de sobrevivéncia, a
fim de representar de forma mais realista a dindmica de uso e descarte dos bens de
capital ao longo do tempo (OCDE, 2009, p. 93).

O perfil geométrico incorpora de forma simultdnea os efeitos do declinio da
eficiéncia por idade e da fungao de sobrevivéncia dos ativos. Assim, no caso dos perfis
geométricos, os perfis de eficiéncia e de preco por idade sao idénticos, o que elimina
a necessidade de um processo analitico adicional para converter um perfil no outro
(OCDE, 2009. p. 93).
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A fungdo geométrica idade-eficiéncia para um coorte é dada pela formula,
conforme a OCDE (2009, p. 93):
gn= (1= 8" (8)
Sendo:
gn = funcéo idade-eficiéncia;
n = indice de idade do ativo, que varia de 0 (ativo novo) a T (fim da vida util do ativo);
§ = taxa de declinio da eficiéncia (igual a taxa geométrica de depreciagdo).

A funcdo geométrica idade-eficiéncia, conforme apresentada no Manual da
OCDE (2009, p. 93), assume que a eficiéncia produtiva de um ativo decresce a uma
taxa constante ao longo do tempo. Além disso, por conta da igualdade entre a taxa de
declinio da eficiéncia e a taxa de depreciacao, as estimativas empiricas das taxas de
depreciacdo podem ser usadas como parametro para a fungdo geométrica idade-
eficiéncia (OCDE, 2009).

3.1.2 Perfis de idade-preco e de depreciacao

A depreciagao do capital fixo, segundo definicdo do Manual da OCDE (2009,
p. 106), corresponde a perda de valor de um ativo ao longo do tempo, resultante da
deterioragdo fisica (desgaste) e da obsolescéncia normal. A determinagdo dos
parametros de depreciag¢ao pode ser realizada por diferentes métodos, sendo os mais
comuns: a utilizagado de dados empiricos sobre a vida util dos ativos, associada a uma
hipétese sobre a forma funcional do padrdo de depreciacdo; ou a extragdo de
informacdes a partir da depreciacao implicita nos pregos de ativos usados, por meio
de técnicas econométricas (OCDE, 2009, p. 106).

Dentre as diferentes formas funcionais utilizadas para representar o padrao de
depreciagao dos ativos fixos, a OCDE (2009, p. 96) destaca os modelos linear e
geométrico. No entanto, considerando que a forma geométrica € o modelo mais
comumente empregado em aplicagdes empiricas esta dissertagdo se concentrara
nessa especificacao (OCDE, 2009). Além disso, a depreciagao linear apresenta uma
limitagao importante: ao final da vida util do ativo, o termo referente ao custo de uso
do capital ndo se reduz a zero, o que gera uma inconsisténcia légica ao indicar a
existéncia de “servicos de capital” mesmo para um ativo que ja ndo possui valor
econdmico (OCDE, 2009, p. 96).
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O modelo geométrico de depreciagao € caracterizado conforme a OCDE (2009,
p. 97), por:

S=a-r

Sendo:

pn = prego de um ativo com idade n;

p0 = preco de um ativo novo (idade zero);

§ = taxa geométrica de depreciacao;

n = ldade do ativo, expressa em numero de periodos desde sua aquisigao (0, 1, 2, ...).

Na equacao, a razéo pn/p0 representa o preco relativo de um ativo com n
periodos de uso em relagédo ao preco de um ativo novo, sendo uma medida direta da
variacao do valor de mercado do ativo em fungdo do tempo de utilizacdo, sob a
suposicéo de um padrdo geométrico de depreciagao (OCDE, 2009, p. 97). A OCDE
recomenda que, sempre que possivel, sejam utilizados estudos empiricos especificos
para cada pais que indiguem o formato do padrao de depreciagcdo geométrico, como
e feito nos Estados Unidos (OCDE, 2009, p. 97). No Brasil, contudo, devido a auséncia
de estudos empiricos abrangentes sobre o tema, as estimativas mais recentes e
completas do estoque de capital fixo, desenvolvidas por Souza Junior e Cornelio
(2020, p. 23), utilizaram majoritariamente as taxas de depreciacao adotadas nos EUA.
Uma das principais exceg¢des foi a taxa de depreciagéo da infraestrutura, que seguiu
a estimativa realizada por Frischtak e Mourao (2018).

As estimativas empiricas dos perfis idade-preco sao feitas com base nos pregos
de ativos novos e usados ao longo do tempo, utilizando modelos econométricos que
ajustam fungdes de preco por geracao, permitindo analisar a depreciagao dos ativos
€ a variacao do valor do ativo com a idade, sendo amplamente utilizados para capturar
essas dindmicas (OCDE, 2009, p. 97-98).

Conforme a OCDE (2009, p. 98), tais modelos séo caracterizados pela férmula:

InP™* =a+ BD,+ yD, + uD; + £ (10)
Sendo:

In PVt = Logaritmo natural do prego do ativo (ou equipamento) com idade n, tipo v e
0 momento da compra t;

a = Constante de regressao;

pD,, = Termo que representa o efeito da idade do ativo (n) sobre o preco, tal que Dn é
indicadora das diferentes faixas etarias.
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yD,, = Termo que representa o efeito do tipo de ativo sobre o preco, tal que Dv € uma
variavel dummy para os diferentes tipos ou categorias de ativos.

uD; = Termo que representa o efeito temporal, tal que Dt € uma variavel dummy para
o momento da compra;

¢ = Erro aleatério da regresséo.

O coeficiente u fornece a estimativa da variacdo média dos precos entre as
diferentes classes de ativos, ou seja, representa uma estimativa do indice de precgos
com qualidade constante para ativos novos (OCDE, 2009, p. 98).

O coeficiente f expressa a variagdo percentual dos precos decorrente da
variagcao de uma unidade da idade do ativo, mantendo constantes suas caracteristicas
e o tempo. Dessa forma, esse coeficiente reflete a perda de valor associada ao
desgaste fisico do ativo. Esse coeficiente busca estimar o impacto do envelhecimento
dos ativos sobre o seu preco, representando a depreciagdo de sua capacidade
produtiva ao longo do tempo (OCDE, 2009, p. 98).

O coeficiente y representa os efeitos das caracteristicas do produto sobre o
preco. Especificamente, um novo modelo de uma determinada classe de ativos pode
incorporar novas funcionalidades em comparagdo com o modelo antigo. Essa
inovacgao tende a reduzir o prego dos modelos antigos, mesmo que esses nao tenham
sofrido alteragdes fisicas, uma vez que a percepgado de valor agregado ao novo
modelo influencia o pre¢go do modelo anterior (OCDE, 2009, p. 98).

Conforme a OCDE (2009, p. 98), quando os dados de investimento sao
deflacionados por indices de precos de ativos de qualidade constante, apenas o
coeficiente f deve ser utilizado como base para as estimativas empiricas das taxas
de depreciacao, pois, nesse caso, a variagao na qualidade do ativo ja foi devidamente

ajustada pelo deflator de qualidade constante.

3.1.3 Vida util e aposentadoria de ativos

3.1.3.1 Fontes

As principais fontes para a estimativa das vidas uteis dos ativos fixos incluem
uma variedade de abordagens, que podem ser agrupadas em fontes fiscais,
contabeis, estatisticas, administrativas, pareceres de especialistas e estimativas de

outros paises. De acordo com a OCDE (2009, p. 106-110), as vidas uteis fiscais séo
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frequentemente definidas pelas autoridades fiscais, que especificam o numero de
anos durante os quais a depreciagao de diferentes tipos de ativos pode ser deduzida
dos lucros antes da tributagdo. Embora essa fonte seja amplamente utilizada, sua
precisdo pode ser limitada, pois as vidas uteis fiscais muitas vezes dependem de uma
combinagdo de fontes, como pareceres de especialistas, pesquisas ad hoc e
recomendacgdes de associagbes comerciais. Em alguns paises, o uso de sistemas de
depreciacido acelerada — que permitem deduzir maiores valores de depreciagao nos
primeiros anos de vida do ativo, como forma de incentivar investimentos — pode tornar
as vidas uteis fiscais imprecisas ou desatualizadas. Além disso, quando os sistemas
de depreciacao acelerada sdo adotados, ndo ha incentivo suficiente para garantir que
essas vidas uteis sejam precisas, o que compromete a confiabilidade das estimativas
fiscais (OCDE, 2009, p. 106-107).

As demonstragdes contabeis das empresas também sao uma fonte relevante,
especialmente quando as empresas informam as vidas uteis dos ativos utilizados para
calcular a depreciacdo em seus relatérios contabeis. Tais informacdes podem se
tornar uma fonte mais confiavel a medida que os padrdes contabeis internacionais se
tornam mais comuns. No entanto, as demonstragdes contabeis frequentemente
registram os estoques de ativos a valores historicos, o que pode limitar a utilizagao
desses dados para as estimativas. Essa técnica pode ser menos eficaz para ativos
que ja sofreram modificagdes no mercado ou para estimativas que requerem ajustes
a pregos correntes (OCDE, 2009, p. 107-108).

As pesquisas estatisticas também podem desempenhar um papel importante
na estimativa das vidas uteis, mas apresentam varias limitacbes. Esse tipo de
pesquisa inclui aquelas que perguntam aos produtores sobre o descarte de ativos ou
sobre as vidas uteis remanescentes dos ativos atualmente em uso. No entanto, essas
pesquisas tém um carater menos cientifico, ja que as respostas podem ser subjetivas
e dependem da memoria e dos registros dos respondentes, o que pode levar a
informagdes imprecisas, especialmente quando os dados se referem a ativos que ja
foram retirados do estoque (OCDE, 2009, p. 108-109). Além disso, as informagdes
obtidas de tais pesquisas ndo sdo amplamente utilizadas por 6rgaos estatisticos, o
que limita sua aplicabilidade. Em paises como o Reino Unido, a viabilidade dessas
pesquisas foi questionada, ja que muitos respondentes ndo seriam capazes de
fornecer informacgdes confidveis sobre ativos ja descartados. Em outros paises, como

os Estados Unidos e a Nova Zelandia, as pesquisas sobre vidas uteis remanescentes
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tiveram que ser restringidas a tipos especificos de ativos para garantir uma taxa de
resposta significativa (OCDE, 2009, p. 108-109). Mesmo assim, as respostas podem
estar subestimadas, uma vez que muitos ativos comprados usados néo tém dados
claros sobre sua idade no momento da aquisi¢cdo. Essas limitagdes indicam que as
estimativas obtidas por meio de pesquisas de investimento e descarte de ativos
podem ser falhas e ndo devem ser consideradas como a unica fonte de informacéao
(OCDE, 2009, p. 108-109).

Os registros administrativos, mantidos por 6rgaos governamentais, como os de
construcdo e demolicdo de edificios ou controle de veiculos, também podem ser
usados para estimar as vidas Uteis dos ativos. Embora essas fontes sejam especificas
e uteis para determinados tipos de ativos, sua aplicabilidade é restrita a setores muito
especificos e ndo podem ser facilmente aplicadas a outros tipos de ativos fixos
(OCDE, 2009, p. 109).

Os pareceres de especialistas e as estimativas de outros paises sao
frequentemente utilizados para complementar as fontes anteriores. No entanto, essas
fontes também possuem limitagcdes, pois dependem da experiéncia de especialistas
em setores especificos ou de dados de outros paises que podem nao refletir as
condi¢des locais. A adogao de estimativas de outros paises sem uma analise critica
pode resultar em inconsisténcias, ja que fatores como taxas de juros, condigoes
econdmicas e politicas publicas de investimento variam consideravelmente entre os
paises (OCDE, 2009, p. 110).

Por fim, uma alternativa consiste em estimar as vidas uteis implicitamente por
meio das taxas de depreciacao, utilizando taxas constantes de depreciagao estimadas
e o modelo geométrico de depreciagao (perfil idade-preco). Nesse contexto, conforme
a OCDE (2009, p. 110), é possivel calcular o numero de anos (n*) apos os quais um
ativo novo perdera uma determinada porcentagem (X%) do seu valor, utilizando a

formula:

X

% _ ln(m)
n= In (1- ) (11)

3.1.3.2 Padrbes de aposentadoria

Existem diversas formas de distribuicdo das aposentadorias dos ativos em
torno da vida util média, conforme descrito pela OCDE. O termo "aposentadoria”,
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neste contexto, refere-se a remogao de um ativo do estoque de capital, seja por
exportagdo, venda como sucata, desmontagem, demolicdo ou simples abandono
(OCDE, 2009, p. 114). As formas de distribuicdo incluem: saida simultanea, linear,
linear com atraso, forma de sino, distribuicdo de Winfrey, distribuicdo de Weibull,
distribuicdo gama, distribuicdo normal e lognormal. Dentre essas, as distribuicbes de
Weibull, Winfrey e lognormal sdo as mais comumente utilizadas em modelos de
estoque perpétuo (OCDE, p. 115). Por esse motivo, esta dissertagdo se concentrara
nessas trés distribuicbes, uma vez que elas oferecem uma representagcdo mais
realista dos padrdes de aposentadoria dos ativos ao longo do tempo.

A distribuicdo de Winfrey oferece uma aproximagdao aos padrdoes de
aposentadoria observados, permitindo variagcbes de assimetria e curtose nas curvas
(OCDE, 2009, p. 115). Essa flexibilidade facilita a modelagem de diferentes

comportamentos de aposentadoria dos ativos. E expressa pela seguinte formula:
Fr=F1- D" (12)

Sendo:

FT = Probabilidade marginal de aposentadoria de um ativo na idade T;

FO = Probabilidade maxima da aposentadoria (na vida util média);

T = idade do ativo;

a = Parametro de escala;

m = Parametro de forma que determina o formato da curva de aposentadoria.

A distribuicao de Weibull € amplamente utilizada nas estimativas de capital fixo
por meio do método de estoque perpétuo, e expressa padrdoes de aposentadoria que
permitem uma modelagem flexivel (OCDE, 2009, p. 115). E expressa pela seguinte
férmula:

Fr = adl AT)% 1 e~ (13)
Sendo:
FT = Probabilidade marginal de aposentadoria de um ativo na idade T;
T = idade do ativo;
a = parametro de forma da distribuigdo de Weibull (a > 0);
A = Parametro de escala da distribuigdo de Weibull (1 > 0)

A distribuicdo lognormal € uma distribuigdo em que o logaritmo dos valores

segue uma distribuigdo normal. Esse modelo € amplamente utilizado no método de
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estoque perpétuo para estimativas de capital fixo. A distribuicdo lognormal é
assimeétrica a direita e atribui probabilidade zero de descarte no primeiro ano de vida
do ativo. Sua cauda direita, embora se aproxime de zero, nunca a atinge
completamente, o que requer a definicdo de um ponto arbitrario para considerar essa

probabilidade como nula (OCDE, 2009, p. 118). E expressa pela seguinte férmula:

_ (ninT - p)?

! 207 (14)

FT = ToV2T1 €
Sendo:
FT = Probabilidade marginal de aposentadoria de um ativo na idade T;

T = idade do ativo;

o = desvio padrao da fungao lognormal (¢ = \/ln (1 + (m/s™?));
u = média da fungéo (u =In In (m) — 0,502 );
m = média da distribuicdo normal subjacente;

s = desvio padrao da distribuicdo normal subjacente.

3.1.4 Estimativa do estoque de capital fixo no Brasil

As estimativas do estoque de capital fixo no Brasil ttm avancado nas ultimas
décadas. Uma breve revisao desses trabalhos pode ser encontrada em Souza Junior
e Cornelio (2020), que sintetizam os principais esforgos realizados até entdo. Contudo,
a maioria dessas estimativas ainda se baseia nos dados das Contas Nacionais com
referéncia no ano 2000 ou em periodos anteriores, o que limita a atualizacédo e a
comparabilidade dos resultados. Nesse contexto, destaca-se o trabalho de Souza
Junior e Cornelio (2020) como a contribuicdo mais completa e recente, por utilizar os
dados mais atualizados das Contas Nacionais com referéncia em 2010, além de
apresentar um nivel de desagregacao superior aos estudos anteriores. Os autores
empregam o método do estoque perpétuo na construgcao das séries. Neste trabalho,
serao utilizadas diretamente as estimativas de estoque de capital fixo produzidas por
Souza Junior e Cornelio (2020), com o objetivo de calcular a taxa de lucro da economia
brasileira.

A estimacgao do estoque de capital fixo no Brasil, conforme realizado por Souza
Junior e Cornelio (2020), adota o0 método do estoque perpétuo com um elevado grau

de desagregacao por produto, o que exige a definicdo de parametros cruciais como
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taxas de depreciagao e tempo de vida util dos ativos. No entanto, devido a caréncia
de dados e estudos empiricos abrangentes sobre o desgaste dos ativos no Brasil, os
autores seguiram a pratica de utilizar parametros internacionais. Dessa forma, as
taxas de depreciagédo e os tempos de vida util dos produtos foram majoritariamente
extraidos do Bureau of Economic Analysis (BEA) dos Estados Unidos, baseados nas
informacgdes disponibilizadas no Manual da OCDE (2009).

A escolha por essas taxas implica, implicitamente, a ado¢do do modelo de
depreciacdo geométrica, que é o padrdo utilizado pelo BEA (OCDE, 2009). E
importante ressaltar que o padrao geométrico estabelece que a perda de valor e de
eficiéncia de um ativo ocorre a uma taxa constante, o que faz com que os perfis de
idade-eficiéncia e idade-preco sejam idénticos (OCDE, 2009). Embora o método do
estoque perpétuo requeira a utilizagdo de padrdes de aposentadoria de ativos (como
as distribuicdes de Winfrey, Weibull ou lognormal), a estimacao brasileira focou nos
parametros de depreciacao e vidas uteis (extraidos do BEA) que, por sua vez, sao
largamente derivados da Distribuicdo de Winfrey (OCDE, 2009).

A variavel de fluxo associada ao estoque de capital fixo € a Formacao Bruta de
Capital Fixo (FBCF), que representa o investimento bruto realizado em determinado
periodo. A FBCF registra o total de recursos destinados a aquisicdo de novos ativos
fixos, como maquinas, equipamentos e construgdes, bem como a reposi¢ao de ativos
desgastados pelo uso ou obsolescéncia (IBGE, 2016). E importante destacar que o
investimento bruto é composto por duas partes: o investimento liquido, que
efetivamente amplia a capacidade produtiva, e a depreciagdo, que corresponde ao
montante necessario para repor o capital fixo consumido no periodo (Paulani e Braga,
2020; Souza Junior e Cornelio, 2020). Dessa forma, a relagao entre fluxo e estoque
de capital € mediada pela depreciagao, que reduz o valor do estoque existente e
determina a parcela da FBCF destinada apenas a sua reposicao.

Do ponto de vista agregado, a depreciagao incide sobre o estoque de capital
fixo acumulado no periodo anterior. Em termos contabeis, o valor da depreciagao é
obtido pela aplicacdo da taxa média de depreciagao sobre o estoque de capital do
periodo passado. Dessa forma, o estoque de capital ao final de um determinado
periodo € igual ao estoque existente no inicio do periodo, ja descontado o montante
depreciado, acrescido do investimento bruto realizado ao longo do mesmo intervalo

(Souza Junior e Cornelio, 2020).
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Essa dinamica permite distinguir o estoque de capital fixo em duas medidas: o
estoque bruto e o estoque liquido. O estoque bruto corresponde ao valor total
acumulado de ativos fixos, independentemente do desgaste sofrido ao longo do
tempo. Ja o estoque liquido representa o valor do capital apés a deducdo da
depreciacdo acumulada, refletindo a parcela efetivamente disponivel para uso
produtivo. Em geral, as analises macroecondémicas utilizam o estoque liquido como
referéncia, por expressar de forma mais realista a capacidade produtiva efetiva da
economia.

Assim, conforme Souza Junior e Cornelio, (2020, p. 13), é possivel expressar

o estoque liquido de capital fixo para um tipo de ativo i pela formula:
ELCF;; = Z?i1 Ipit—j+1 — 2%2[(51' — 1)+ )] %Ly je1 (15)

Sendo:
ELCF, ; = estoque liquido de capital fixo do ativo i no periodo t;

I, j; = investimento bruto do ativo i realizado no periodo j em fungéo da vida util do
ativo (0i);

Z?Lllb,i,t_jﬂ = estoque bruto de capital fixo do ativo i no periodo t;
YOL[(8; — 1)/t + 1)] * Iy, ;.1 = depreciagéo total do capital no periodo t.

Outra forma de expressar o estoque liquido de capital de um ativo i no periodo

t, conforme Souza Junior e Cornelio (2020, p. 13):
ELCFo; = X904 (1— 8)7 s Ipjejia (16)

A formula acima expressa o estoque de capital liquido de um ativo i. Portanto,
para calcular o estoque liquido de capital total da economia é preciso somar o ELCF

de n ativos, conforme Souza Junior e Cornelio (2020, p. 14):
ELCF, = S0y S0 (1= 67 % Iyjejur (17)

Como destacam Souza Junior e Cornelio (2020, p. 14), o método do estoque
perpétuo parte da hipotese de homogeneidade dos bens de capital, o que implica que,
quanto maior for o nivel de desagregacao por tipo de ativo, maior sera a precisao das
estimativas do estoque de capital. Neste trabalho, serdo utilizados os dados de
estoque de capital fixo produzidos pelos autores, que incorporam essa desagregagao

e refletem os parametros mais atualizados disponiveis para a economia brasileira.
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3.1.5 Problemas de mensuracao e limites do método do estoque perpétuo

Na auséncia de estimativas empiricas especificas para o Brasil, a maior parte
das taxas de depreciagao e dos tempos de vida util utilizados por Souza Junior e
Cornelio (2020, p. 22-23) foi diretamente extraida das informagdes publicadas pelo
Bureau of Economic Analysis (BEA) dos Estados Unidos. Uma excecao importante foi
0 caso das obras de infraestrutura, para as quais os autores adotaram a taxa de
depreciagdo de 3,9%, estimada por Frischtak e Mourédo (2018), valor superior ao
verificado no BEA, que se situa em torno de 2,5% para ativos dessa natureza (Souza
Junior e Cornelio, 2020, p. 23). Embora essa estratégia seja compreensivel diante da
caréncia de dados nacionais, a utilizagdo de parametros estrangeiros pode gerar
distor¢des, dado que as condi¢cdes de uso, os padrdes tecnologicos e os contextos
institucionais diferem significativamente entre os paises. Conforme destaca o préprio

manual da OCDE para mensuragao do capital (2009, p. 110. Tradugao livre):

Certamente, quando os paises fazem suas primeiras estimativas de estoques
de capital, eles geralmente consultam a literatura ou entram em contato com
outros escritérios de estatistica para descobrir os tempos de vida util
utilizados em outros lugares. Existe aqui um perigo: se os paises copiarem
sistematicamente os tempos de vida util de outros paises, pode-se criar a
impressao de que existe um consenso bem fundamentado sobre o assunto,
quando na verdade poucos, se € que algum pais, realmente investigaram os
tempos de vida util em seus préprios territérios. Também ¢é importante
observar que os tempos de vida util dos ativos devem ser fortemente
influenciados por fatores especificos de cada pais, como os pregos relativos
do capital e do trabalho, as taxas de juros, o clima e as politicas de
investimento do governo. As estimativas de outros paises podem servir como
uma verificagdo geral de credibilidade, mas ndo devem ser adotadas sem
questionamento.8

Além disso, como destaca a OCDE (2009, p. 110), as vidas uteis consideradas
no calculo do estoque de capital sdo vidas uteis econ6micas, que podem diferir
significativamente das vidas uteis fisicas dos ativos. Isso significa que um ativo pode
continuar funcionando fisicamente, mas ndao ser mais economicamente viavel ser

mantido em operagdo, seja por perda de eficiéncia, aumento dos custos de

8 Original: “Certainly, when countries first estimate capital stocks, they usually search the literature or
contact other statistical offices to find out the service lives used elsewhere. There is a danger here that
if countries systematically copy other countries service lives, an impression is created that there is a
well-based consensus on the matter when in fact few, if any countries, have actually investigated service
lives in their own countries. It should also be noted that asset service lives must be strongly influenced
by country-specific factors such as the relative prices of capital and labour, interest rates, climate and
government investment policies. Other countries’ estimates may provide a broad credibility check but
should not be adopted without question.” (OCDE, 2009, p. 110).
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manutengdo ou obsolescéncia tecnolégica. Dessa forma, em economias com
diferentes condi¢gdes de lucratividade, custos de oportunidade e estruturas de
mercado, é natural que as vidas uteis econémicas dos ativos também apresentem
variagoes. Tal aspecto reforca a inadequacido de adotar, de forma indiscriminada,
parametros de depreciagao e vida util provenientes de outros paises.

Outra limitacdo importante do método do estoque perpétuo refere-se aos
padrées de aposentadoria utilizados, cujas distribuicdes mais comuns — geralmente
em formato de sino — s&o construidas de forma a serem independentes de fatores ou
eventos econdmicos, 0 que compromete sua capacidade de representar a realidade
de forma dindmica (Shaikh, 2016, p. 808-809). Além disso, o método parte do
pressuposto de que o tempo de vida util de cada classe de ativos permanece
constante ao longo do tempo, desconsiderando completamente choques econdmicos
como guerras, recessdes ou periodos de expansao acelerada, que evidentemente

impactam o tempo de uso dos ativos. Conforme destaca Shaikh (2016, p. 809):

Mas sabemos que as aposentadorias refletem as condigbes econémicas.
Bens de capital sdo aposentados (desativados ou colocados em reserva)
mesmo quando ainda sao fisicamente produtivos porque um aumento nas
taxas de salarios ou nos pregos da energia elevou seus custos, ou porque a
concorréncia de capitais mais novos reduziu seus pregos de mercado. De
qualquer forma, é o custo relativo ao precgo, isto &, a lucratividade, que é
crucial.?

Embora o método do estoque perpétuo ofereca uma estrutura util para a
mensuracao do estoque de capital, sua aplicagao envolve limitacdes, especialmente
em paises com escassez de dados, como o Brasil. A utilizacdo de parametros
estrangeiros, ainda que compreensivel, pode introduzir imprecisdes ao nao refletir as
especificidades nacionais. Além disso, os pressupostos rigidos sobre vida util e
padrées de aposentadoria dos ativos podem n&o capturar plenamente os efeitos de
mudancas econdmicas, como choques conjunturais ou transformacdes tecnoldgicas.
Além disso, o método também n&o contempla fatores emergentes, como as mudancas
climaticas e os crescentes impactos ambientais, que tendem a afetar de forma
significativa a durabilidade dos ativos e a antecipar sua retirada de uso, ampliando

ainda mais a distancia entre os modelos e a dindmica real da economia.

% No original: “But we know that retirements do reflect economic conditions. Capital goods are retired
(scrapped or mothballed) even when they are often still physically productive because a rise in wage
rates or energy prices has raised their costs, or because competition from newer capitals has lowered
their market prices. Either way, it is the cost relative to the price, that is, the profitability, which is crucial
(Shaikh, 2016, p. 809).
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3.2 Massa de lucro

Para a analise empirica da rentabilidade do capital, a massa de lucro agregado
(o lucro bruto) desempenha um papel determinante, pois € reconhecida como uma
fonte crucial de financiamento interno para as decisdes de investimento e para
sustentar o impulso da acumulagao capitalista (Shaikh, 2016; Foley, Michl e Tavani,
2019). No contexto desta dissertagéo, optou-se por utilizar o Excedente Operacional
Bruto (EOB) como proxy para a massa de lucro. Essa escolha metodoldgica alinha-se
as praticas de mensuragao da lucratividade bruta a partir do Sistema de Contas
Nacionais (SCN), permitindo a utilizagdo de dados consistentes fornecidos pelo IBGE,
especificamente a partir das Tabelas de Recursos e Usos (TRUSs).

O Excedente Operacional Bruto (EOB) é o saldo resultante do valor adicionado
bruto deduzido das remuneragdes pagas aos empregados, do rendimento misto e dos
impostos liquidos de subsidios incidentes sobre a produgdo. Essa medida reflete a
capacidade de geracao de lucro bruto das empresas antes que quaisquer ajustes
relacionados a depreciagao do capital fixo sejam considerados. Ao empregar o EOB
como numerador em relacdo ao Estoque Bruto de Capital Fixo Nao Residencial, a
dissertacao consegue estimar a Taxa Bruta de Lucro. Além disso, o EOB serve como
ponto de partida para a determinag¢ao do Excedente Operacional Liquido (EOL), obtido
pela subtracédo do valor da depreciagao. O EOL &, por sua vez, o numerador utilizado

para calcular a Taxa Liquida de Lucro.

3.3 Decomposicao da taxa de lucro

Conforme aponta Basu (2017, p. 1374-1375), a analise da taxa de lucro na
economia politica contemporanea se divide em dois ramos principais: a analise de
decomposicio e os testes econométricos para testar empiricamente a lei tendencial
da queda da taxa de lucro de Marx. Este estudo concentra-se na abordagem de
decomposicdo. Nesta secdo serdo abordados dois métodos principais de
decomposicao: a decomposicao de Weisskopf e a decomposi¢cao de médio prazo.

3.3.1 Decomposicao de Weisskopf
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O método de decomposicdo de Weisskopf (1979) é amplamente reconhecido
como pioneiro na analise da taxa de lucro, sendo provavelmente o mais utilizado no
campo da economia politica marxista (Basu, 2017, p. 1376). Esse método foi bastante
utilizado em pesquisas, tanto no Brasil quanto no exterior, para analisar as dinédmicas
da taxa de lucro em diferentes contextos econédmicos. Autores como Marquetti et al.
(2023), Theodosio (2019), Basu e Das (2017), e Camara lzquierdo (2013) tém
explorado essa abordagem em seus estudos, expandindo seu uso e aplicabilidade em
diversos cenarios.

Como ja discutido na capitulo 2, a taxa de lucro é expressa pelo lucro dividido
pelo estoque de capital. Em termos matematicos, temos a férmula r = P/K, em que r
representa a taxa de lucro, P € o lucro e K é o estoque de capital. Com essa expressao,
podemos aplicar a decomposi¢cdo de Weisskopf (1979) por meio de operagdes
algébricas simples, a fim de entender melhor as dindmicas que influenciam a taxa de
lucro.

Matematicamente, sabemos que qualquer numero multiplicado por 1 resulta no
préprio numero. Isso nos permite multiplicar P/K por uma fracdo em que o numerador
e 0 denominador sao iguais, sem alterar o valor da expressao. Assim, podemos
multiplicar P/K por Z/Z, em que Z representa o produto potencial da economia, e por
Y/Y, onde Y é o produto da economia. A equacao resultante seriar=P/K* Z/Z* Y/Y.

Fazendo uma manipulagdo algébrica dessa expresséo, podemos decompor a
taxa de lucro nos trés termos seguintes: o primeiro termo, P/Y, representa a relagéo
entre o lucro e o produto; o segundo termo, Y/Z, expressa a relagao entre o produto e
o produto potencial; e o terceiro termo, Z/K, reflete a relagcédo entre o produto potencial
e o estoque de capital. Assim, conforme a decomposicdo de Weisskopf (1979),

obtemos a expressao:
P Y Z
r=—-=—-%—-x— (18)
Y Z K

Essa decomposigdo permite uma analise mais detalhada dos fatores que
influenciam a taxa de lucro, facilitando a compreensao das dindmicas econémicas e
das suas variacbes ao longo do tempo. Cada um dos trés componentes da
decomposicdo de Weisskopf também apresenta dindmicas distintas no tempo.
Enquanto P/Y tende a responder mais lentamente a mudangas conjunturais, por
depender de alteragdes na distribuicdo funcional da renda, Y/Z costuma ser mais

sensivel ao ciclo econdmico, refletindo imediatamente os efeitos de choques de
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demanda sobre a utilizagdo da capacidade (Basu e Rama, 2013; Shaikh, 2016). Ja
Z/K, tende a ser mais estavel no curto prazo, mas esta sujeito a deterioragdes
associadas ao envelhecimento do estoque de capital ou a desaceleracdo do
investimento em setores de maior produtividade.

Um ponto importante a ser considerado € que a decomposicdo de Weisskopf
depende da estimacdo de uma variavel ndo observada: o produto potencial (Z). A
estimativa do produto potencial, assim como outras estimativas econdmicas, envolve
desafios e incertezas, o que pode afetar a precisdo dos resultados. Isso pode limitar,
em certa medida, a aplicabilidade pratica dessa abordagem, dado que o valor do

produto potencial ndo é diretamente mensuravel.'®

3.3.2 Decomposicao de médio prazo

Uma forma alternativa de decomposicao da taxa de lucro é a decomposicao de
médio prazo utilizada por autores como Basu e Vasudevan (2013) e Basu et al. (2022).
De forma semelhante a abordagem de Weisskopf (1979), é possivel manipular a
expressao da taxa de lucro multiplicando o termo P/K por Y/Y, em que P € o lucro, K
€ o estoque de capital e Y o produto. Fazendo uma simples manipulagéo algébrica, &

possivel expressar a taxa de lucro da seguinte forma:
P P Y
r=o= ok (19)

Essa decomposicdo permite analisar os determinantes da taxa de lucro
considerando a interagdo entre lucro, produto e estoque de capital. A principal
vantagem da decomposicdo de médio prazo, quando comparada a de Weisskopf
(1979), é que ela nao exige o uso de uma variavel ndo diretamente observavel, como
o produto potencial. Isso torna a analise mais simples e pratica, ja que podemos
trabalhar com dados que séo facilmente acessiveis, sem precisar recorrer a
estimativas para variaveis com maior grau de complexidade e problemas de
estimagao. Essa abordagem, portanto, oferece uma maneira mais direta de entender
os fatores que afetam a taxa de lucro ao longo do tempo. A razdo Y/K (produto sobre

o estoque de capital) representa a relagdo entre o valor gerado pela produgao

9 Para uma discuss&o sobre os problemas de mensuracdo da capacidade utilizada e, portanto, do
produto potencial, bem como de um método de mensuragao alternativo ao convencional, ver Shaikh
(2016, p. 822-827).
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(produto) e o capital disponivel para essa producao (estoque de capital), sendo um

indicador importante para avaliar a produtividade do capital na economia.
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4 ESTIMATIVAS EMPIRICAS

Com o arcabouco tedrico estabelecido e a abordagem metodoldgica para a
estimagcdo do estoque de capital, da massa de lucro e da abordagem da
decomposi¢cdo da taxa de lucro examinada, o presente capitulo avanca para a
apresentacao das estimativas empiricas da taxa de lucro na economia brasileira.
Primeiramente, serdo apresentados os resultados da estimagéo da trajetoria da taxa
de lucro para o periodo de 2000 a 2020, abrangendo as taxas liquida e bruta, bem
como a estimativa alternativa baseada na massa de mais-valia. Em seguida, a se¢ao
4.2 aplicara a decomposi¢cao de médio prazo, a fim de isolar e analisar a contribuicéo
dos fatores centrais — notadamente a produtividade do capital e a distribuicao
funcional da renda — que explicam as flutuacdes observadas na rentabilidade do

capital no Brasil.

4.1 A taxa de lucro na economia brasileira (2000-2020)

Para a estimativa da taxa de lucro liquida, foram utilizados os dados sobre o
estoque de capital fixo ndo residencial, depreciagao e deflator implicito da formagao
bruta de capital fixo - infraestrutura extraidos do trabalho de Souza Junior e Cornelio
(2020) e do IPEAdata. Os dados sobre o Excedente Operacional Bruto foram obtidos
do IBGE, mais especificamente a partir das Tabelas de Recursos e Usos (TRUs). No
calculo da taxa liquida de lucro, utilizou-se no numerador o Excedente Operacional
Liquido (EOL), que € uma medida que reflete o lucro efetivo das empresas apos a
deducédo da depreciacao. Ja no denominador, adotou-se o estoque liquido de capital
fixo nao residencial, que representa o valor dos ativos produtivos ajustados pela
depreciacdo acumulada. Ambos os valores foram expressos em termos correntes.
Como o estoque de capital fixo ndo residencial estava originalmente em valores
constantes, foi necessario converté-lo. Para isso, utilizou-se o deflator da Formacao
Bruta de Capital Fixo - Infraestrutura como uma proxy do deflator do estoque de capital
fixo ndo residencial, dado que ndo ha um deflator especifico disponivel para esse
agregado e o deflator da FBCF inclui elementos residenciais. Essa escolha se justifica
pela relagao proxima entre o fluxo de investimentos nao residenciais e a evolugéo do

estoque de capital ndo residencial ao longo do tempo.
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O Excedente Operacional Liquido foi calculado por meio da subtracao do valor
da depreciagcdo do Excedente Operacional Bruto (EOB), sendo o primeiro um
indicador de rentabilidade liquida das empresas, enquanto o segundo reflete a
capacidade de geracgéo de lucro bruto antes de ajustes relacionados a depreciagao.
Essa metodologia de calculo permite uma representagao mais precisa da capacidade
de valorizagao do capital, considerando os efeitos do desgaste e obsolescéncia dos
ativos.

O grafico 1 apresenta o resultado obtido para a taxa liquida de lucro da
economia brasileira entre 2000 e 2020. O comportamento observado no grafico
corrobora as tendéncias gerais da evolugao da taxa de lucro, em consonancia com os
resultados obtidos por Marquetti et al. (2023).

A partir de 2000, nota-se uma taxa relativamente estavel, com uma ligeira
queda no inicio do periodo. A partir de 2003, ha uma leve tendéncia de crescimento,
alcancando um ponto mais elevado nos anos de 2007 e 2008. Esse crescimento
parece ser interrompido pela crise de 2008, expresso pela queda da taxa de lucro no
ano seguinte - saindo de 16,4% em 2008 para 14,3% em 2009. Nos dois anos
seguintes ocorre uma leve recuperagao da taxa de lucro, atingindo 15,8% em 2011.
Apdés uma queda para 14,2% em 2012, a trajetéria da taxa de lucro se mantém
relativamente estavel até 2016, com 14,4%. A partir de 2017, observa-se uma
consideravel recuperagéo na taxa de lucro, que passa de 16,6% em 2017 para 19,3%
em 2018, e segue um movimento de aumento até alcangar o pico em 2019. Esse
aumento € seguido por uma leve estabilizagdo em 2020, com a taxa se mantendo em
niveis elevados proximos aos de 2019. De modo geral, a taxa de lucro liquida
relativamente estavel durante maior parte do periodo, passando por oscilacdes
pequenas, tendo um aumento mais acentuado no final da série, mas que ja comeca a
cair em 2020.
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Grafico 1 - Taxa de lucro liquida no Brasil (2000 — 2020)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

A taxa de lucro bruta é calculada de forma semelhante a taxa de lucro liquida,
ou seja, pela razao entre o lucro bruto e o estoque bruto de capital nao residencial.
Para o calculo da taxa bruta de lucro, usamos no numerador o Excedente Operacional
Bruto (EOB) e no denominador o Estoque Bruto de Capital Fixo Nao Residencial.

O grafico 2 apresenta o resultado para a taxa bruta de lucro da economia
brasileira entre 2000 e 2020. Como mostra o grafico 3, a taxa de lucro bruta e a liquida
apresentam uma tendéncia semelhante ao longo do tempo refletindo padrées de
crescimento e retragcdo préximos. Em pesquisas de estimagao empirica da taxa de
lucro, o fator central geralmente é a tendéncia observada, e ndo o valor absoluto da
taxa, visto que o que se busca é entender as flutuagdes e movimentos da taxa ao

longo do tempo.
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Grafico 2 - Taxa de lucro bruta no Brasil (2000 — 2020)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

Grafico 3 - Taxa de lucro bruta e liquida no Brasil (2000 — 2020)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

Uma forma alternativa de estimacéo da taxa de lucro pode ser feita a partir de
Marx (1986), Shaikh e Tonak (1994) e Borti (2023). Conforme destaca Marx (1986, p.
39), a taxa de lucro pode ser expressa pela formula:

I'= = (20)

Sendo:
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I = taxa de lucro;
m = mais-valor;
C = capital global.

Contudo, essa formulagao esta em um nivel elevado de abstragao, o que torna
sua aplicagdo empirica mais complexa. Assim, é necessario reduzir esse grau de
abstragao para viabilizar uma estimativa empirica da taxa de lucro. Para isso, € preciso
adaptar os conceitos teoricos de Marx (1986) a realidade dos dados econémicos
disponiveis, de modo que seja possivel mensurar variaveis como a massa de mais-
valor a partir das contas nacionais. A metodologia proposta por Shaikh e Tonak (1994)
contribui nesse sentido, ao fornecer um modelo que permite calcular essas variaveis
de forma mais concreta, utilizando informacgdes do Sistema de Contas Nacionais.

Borti (2023) adapta a metodologia desenvolvida por Shaikh e Tonak (1994) e
estima empiricamente algumas categorias marxistas como a massa de mais-valor e o
valor adicionado bruto marxista para a economia brasileira. Usaremos tais dados para
a estimativa marxista da taxa de lucro. Assim, vamos utilizar a expressao monetaria
da massa de mais-valor como proxy para m e o estoque de capital bruto nao
residencial como proxy para C na férmula de Marx.

A expressdo monetaria da massa de mais-valor € igual ao valor adicionado
bruto marxista menos o capital variavel (Borti, 2023, p. 72; Araujo, 2011, p. 145).
Assim, conforme Borti (2023, p. 72 — 74), a expressdao monetaria da massa de mais
valor pode ser calculada através da seguinte formula:

m = [¥,VAB — ¥, RMB + (PB, — RMB))| - [X,w + XpCSE| (21)

Tal que:

VAB,, = ¥,VAB — ¥, RMB + (PB, — RMB,) = valor adicionado bruto marxista;

CV =%,w + X, CSE = express&o monetaria do capital variavel;

p = refere-se as atividades produtivas do SCN brasileiro, conforme Borti (2023, p. 71);
w = salarios;

CSE = contribuicbes sociais efetivas;

PBc = valor bruto do comércio;

RMB = rendimento misto bruto;

RMBc = rendimento misto bruto do comércio;

VAB = valor adicionado bruto.
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A partir dessa adaptagcao metodoldgica, podemos realizar a estimativa marxista
da taxa de lucro na economia brasileira no periodo de 2000 a 2020, dividindo a massa
de mais-valor pelo estoque de capital bruto ndo residencial, ambos em precos
correntes. O grafico 4 apresenta os resultados obtidos por meio dessa estimativa. Vale
destacar que a estimativa marxista mantém as tendéncias gerais observadas nas
demais estimativas da taxa de lucro, apresentando uma grande proximidade com os
resultados obtidos para a taxa bruta de lucro calculada anteriormente, como mostra o
grafico 5. Esse alinhamento entre diferentes metodologias refor¢a a consisténcia das
nossas estimativas, uma vez que distintas abordagens apontam para as mesmas

tendéncias gerais.

Grafico 4 - Estimativa marxista da taxa de lucro no Brasil (2000 — 2020)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de Borti (2023), IBGE, Ipeadata, Souza Junior e Cornelio
(2020)
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Grafico 5 — Taxas de lucro bruta, liquida e marxista
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Fonte: Elaboragao propria a partir de Borti (2023), IBGE, Ipeadata, Souza Junior e Cornelio
(2020)

4.2 Decomposig¢ao da taxa de lucro no Brasil (2000-2020)

Para proceder a analise da evolugdo da taxa de lucro na economia brasileira
entre 2000 e 2020, adotou-se a decomposicao de médio prazo. A escolha por essa
abordagem, como visto no capitulo 3, justifica-se por sua principal vantagem
metodoldgica: a ndo necessidade de utilizagdo de variaveis nao observadas, como o
produto potencial. Assim, a decomposi¢ao de medio prazo permite uma analise mais
direta dos determinantes da taxa de lucro a partir de dados disponiveis nas contas
nacionais.

Seguindo essa metodologia, a taxa de lucro foi decomposta em dois
componentes: a relagao entre lucro e produto, e a relagéao entre produto e estoque de
capital. O primeiro componente foi calculado a partir da razdo entre o Excedente
Operacional Bruto (EOB) e o Produto Interno Bruto (PIB), ambos expressos a pregos
correntes. Essa medida reflete a parcela do produto apropriada sob a forma de lucros.
O segundo componente foi estimado a partir da razdo entre o PIB e o estoque bruto
de capital fixo ndo residencial, também a pregos correntes. Essa relagéo indica o grau
de produtividade do capital fixo utilizado na economia, funcionando como um indicador
do produto gerado por unidade de capital investido.

A partir dessa decomposicao, é possivel identificar, de forma analitica, os

fatores que explicam as variagbes da taxa de lucro ao longo do periodo. O grafico 6
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mostra os resultados obtidos para a economia brasileira de 2000 a 2020, destacando
os dois componentes da taxa de lucro, enquanto o grafico 7 integra a taxa de lucro
com seus componentes. A relagcdo lucro/produto, representada pela barra azul,
apresenta uma trajetoria relativamente estavel ao longo dos anos, com leve aumento
no final do periodo. Por outro lado, a relagao produto/capital, representada pela barra
laranja, exibe flutuagdes mais acentuadas, especialmente a partir de 2014, com picos
de crescimento até 2019 e um leve declinio em 2020.

Assim, a analise de decomposi¢cao de médio prazo para a economia brasileira
no periodo mostra que a relagdo produto/capital € o principal fator causador das
variacdes na trajetéria da taxa de lucro. A partir do  grafico 7, observa-se que os
picos e quedas na produtividade do capital ttm um impacto direto sobre a evolugao
da taxa de lucro no Brasil, com destaque para os anos mais recentes, em que a
relacado produto/capital passou a ter um papel ainda mais decisivo. Tal resultado esta
alinhado com os resultados obtidos pela analise de decomposigao da taxa de lucro
para a economia mundial por Basu et al. (2022)'", que aponta a relagdo produto-
capital como determinante central da trajetoria da taxa de lucro em nivel global no
periodo de 1960 a 2019. Essa convergéncia de resultados sugere que, em um
contexto mais amplo, a preponderancia da produtividade do capital na determinacao
da taxa de lucro alinha-se a estudos internacionais e reforga a conclusao de que o
componente do capital € o fator central para a dindmica de rentabilidade nas

economias capitalistas.

" A Unica diferenga decorre do fato do trabalho de Basu et al. (2022) demostrar empiricamente a
tendéncia de queda da taxa de lucro, o que ndo ocorre no nosso trabalho devido a delimitagao temporal,
visto que tal tendéncia normalmente se manifesta no longo prazo. Marquetti et al., (2023) mostra que
em um horizonte de tempo maior, a tendéncia de queda da taxa de lucro também é expressa na
economia brasileira. Como a delimitagdo temporal deste trabalho é curta, ndo faz parte do nosso
objetivo testar a lei tendencial da queda da taxa de lucro.
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Grafico 6 - Decomposicao da taxa de lucro no Brasil (2000 — 2020)
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Grafico 7 - Taxa de lucro e seus componentes no Brasil (2000 — 2020)
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Como a decomposi¢cao de médio prazo expressa a taxa de lucro pela razédo
lucro/produto (P/Y) e pela produtividade do capital (Y/K), podemos analisar mais de
perto a relagéo lucro/produto decompondo-a em alguns fatores. Sendo P/Y a parcela
do lucro na renda, podemos expressar, tal como Marquetti et al. (2023), o lucro liquido

pela multiplicagao do lucro liquido real pelo deflator do PIB; enquanto o produto interno
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liquido pode ser expresso pela multiplicagdo do produto interno liquido real pelo

deflator do PIB. Assim, podemos expressar a parcela do lucro na renda pela férmula:

P

W= @)
Dp

Sendo:

PI/YI = relagao lucro/produto em termos liquidos;

Pl = lucro liquido;

Y| = produto interno liquido;

Plr = lucro liquido real;

Dp = deflator do PIB;

YIr = produto interno liquido real.

Podemos fazer uma simples manipulagdo algébrica dividindo tanto o
numerador quanto o denominador da expressao por (Dp * L), sendo L o numero de
trabalhadores’?. Como se trata de uma divisdo por um mesmo fator nos dois termos,
a razao permanece inalterada, ou seja, PI/Yl = [(PIr * Dp) / (Dp * L)] / [(YIr * Dp) / (Dp
* L)]. Com a simplificacdo dos termos, podemos cancelar os deflatores do PIB nas

duas partes da fracdo, obtemos:

Pl of
= e (23)

Yl =
L

Assim, a parcela do lucro na renda passa a ser expressa como a razao entre o
lucro liquido real por trabalhador e o produto liquido real por trabalhador, tal que este
ultimo expressa a produtividade real do trabalho.

A proxy do lucro liquido foi obtida como diferenca entre o Excedente
Operacional Bruto (EOB) e a depreciagao, ambos a precos de 2010, obtendo assim o
Excedente Operacional Liquido (EOL) a pregos de 2010. Utilizou-se o deflator implicito
do produto para padronizar os valores do EOB para precos de 2010.

O calculo dos subcomponentes da taxa de lucro foi realizado a partir dos dados
do fator trabalho, especificamente as ocupacoes, extraidos das Tabelas de Recursos
e Usos do IBGE, para o periodo de 2000 a 2020. Esses dados, que refletem as

variagbes no numero de trabalhadores ocupados ao longo desse intervalo e servem

2. A medida mais precisa para a produtividade do trabalho deveria considerar a quantidade de horas
efetivamente trabalhadas. Entretanto, na auséncia de dados para todo o periodo estudado, é possivel usar
o numero de trabalhadores ocupados (Ramos, Considera e Trece, 2024).
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como um proxy para o humero de trabalhadores, sao utilizados para analisar a relagao
entre a rentabilidade do capital e a forca de trabalho disponivel, permitindo a
decomposicido da taxa de lucro no contexto da economia brasileira. Desse modo, a
integracdo dos dados de ocupagao provenientes das TRUs com esses agregados
fundamentais permite expressar a parcela do lucro na renda como a razao entre o
lucro liquido real por trabalhador e o produto liquido real por trabalhador, fornecendo
a base empirica necessaria para examinar as dinamicas da rentabilidade em relagao
a forca de trabalho na economia brasileira.

O grafico 8 mostra os resultados obtidos para razao entre o lucro liquido por
trabalhador (PIr/L) para o periodo de 2000 a 2020. Os dados mostram uma acentuada
trajetdria de expansao na lucratividade por trabalhador. No inicio da série, em 2000, o
valor registrado era de R$ 2.550,61, e em 2020 esse valor alcanga R$ 18.295,57. O
crescimento foi praticamente continuo, embora em ritmos variaveis. Entre 2000 e
2003, a relagao teve um crescimento mais moderado, passando de R$ 2.550,61 para
R$ 3.682,46, o que representa um aumento de aproximadamente 44% nesse intervalo
de trés anos. A partir de 2004, observa-se uma aceleracéo no ritmo de crescimento,
ultrapassando 4 mil e se aproximando de 7 mil em 2008, quando a razao atinge
7.283,88. Em 2009, o indicador registra uma leve retracao para 7.270,68, refletindo
um impacto conjuntural provavelmente decorrente da crise de 2008. Nos anos
subsequentes, o crescimento volta a se intensificar, com um salto expressivo em
2010, alcangando R$ 9.271,31, e atingindo R$ 10.610,23 em 2011. A partir de 2012,
apos uma breve queda para R$ 9.722,32, a série retoma a ascensdo de forma

continua, superando 14 mil em 2018 e culminando no pico de R$ 18.295,57 em 2020.
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Grafico 8 — Relagao lucro por trabalhador (R$)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de IBGE (TRU)

Grafico 9 — Variagao anual da relagao lucro por trabalhador
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A analise geral da série temporal para a relagao lucro por trabalhador (PIr/L)
evidencia uma tendéncia de crescimento prolongado ao longo de todo o periodo, de
2000 a 2020. Os valores iniciais dao lugar a uma fase de expansao que se consolida
na primeira metade da década de 2000. Embora se observe uma leve estagnagéo ou

um recuo momentaneo em 2009, o movimento de alta é rapidamente retomado,

ingressando em uma fase de crescimento acelerado. A dindamica de recuperagao e
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ascensao prossegue com notavel intensidade na segunda década do milénio, de 2010
em diante, culminando em uma forte aceleracdo nos anos finais da série. Esse
comportamento demonstra uma expansdo significativa da lucratividade real por
trabalhador ao longo do tempo, indicando que a capacidade de geragao de lucros, em
relacdo a forca de trabalho empregada, se elevou de maneira persistente na
economia.

No contexto da decomposicado da parcela do lucro na renda, que € expressa
como a razao entre o lucro liquido real por trabalhador e o produto liquido real por
trabalhador, a dindmica da relagao lucro por trabalhador (PIr/L) assume um papel
decisivo. Considerando-se constantes os demais componentes da taxa de lucro,
especialmente o produto liquido real por trabalhador, um aumento na relagao lucro
por trabalhador tende a exercer um movimento de alta, elevando a razao lucro sobre
produto e, portanto, contribuindo para o aumento da taxa de lucro agregada.
Inversamente, um decréscimo na lucratividade por trabalhador, na auséncia de
variagdbes compensatdrias na produtividade do trabalho, resultaria em uma
compressao da parcela do lucro na renda e, consequentemente, em uma reducao da
rentabilidade geral do capital na economia.

O grafico 10 mostra a trajetéria da relagao produto real por trabalhador (YIr/L)
para a economia brasileira no periodo de 2000 a 2020, que apresentou crescimento
continuo. Essa razao € uma medida da produtividade real do trabalho e, em 2000, o
valor registrado era de R$ 9.284,77. Ao final da série, em 2020, esse valor atingiu R$
68.817,71. O avango ocorreu ano apos ano, sem recuos. O crescimento foi mais
acentuado na primeira metade do periodo, superando 15 mil em 2004 e 22 mil em
2007, e chegando a R$ 26.783,08 em 2008. Observa-se um salto expressivo em 2010,
quando a razao atinge 34.545,32, e em 2014 o valor ultrapassa 51 mil (51.786,45). Na
segunda metade da década de 2010, ap6s uma breve fase de estabilidade relativa
(entre 2015 e 2016), o indicador retomou a ascensdo, encerrando a série no seu
patamar mais elevado, com R$ 68.817,71 em 2020.

A analise da tendéncia geral da série temporal para a relagdo produto real por
trabalhador (YIr/L) evidencia um crescimento ininterrupto ao longo de todo o periodo,
de 2000 a 2020, o que reflete uma expansao persistente da produtividade real do
trabalho. O indicador demonstrou uma ascensao constante, sem registrar variagdes
negativas em termos absolutos, o que contrasta com algumas flutuagdes observadas

em outros componentes da taxa de lucro. O ritmo de aumento, que se consolidou nos
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primeiros anos do milénio, ganhou uma aceleragao significativa na transi¢cao para a
segunda década, com picos de crescimento acentuados, especialmente em 2010.
Apesar de uma desaceleragcdo momentanea em anos de maior volatilidade econémica
na metade da década de 2010, a variavel conseguiu manter um padréo de elevagao
continua, atestando o avango na capacidade média de geragcdo de produto por
trabalhador na economia brasileira.

Em relacdo a decomposi¢ao da taxa de lucro, a razdo produto liquido por
trabalhador (YIr/L) representa a produtividade do trabalho e figura no denominador da
parcela do lucro na renda. Essa parcela do lucro na renda € expressa como a razao
entre o lucro liquido real por trabalhador e o produto liquido real por trabalhador.
Assim, mantendo-se inalterados os demais componentes da taxa de lucro, um
aumento na razéo produto por trabalhador tende a reduzir o valor da razio lucro sobre
produto, pois, nesse caso, o crescimento da produgao por unidade de trabalho supera,
em termos relativos, o lucro por unidade de trabalho. Esse crescimento continuo de
YIr/L, portanto, pode atuar como um fator compensatoério diante das elevagdes na
razao lucro por trabalhador (PIr/L), contribuindo para que a razéo lucro sobre produto
e, consequentemente, a taxa de lucro se mantenha relativamente estavel. Dessa
forma, a dindmica da produtividade do trabalho €& essencial para entender a

distribuicado funcional da renda e as variagdes na rentabilidade agregada.

Gréfico 10 — Relagdo produto por trabalhador (R$)
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Grafico 11 — Variagao anual da relagao produto por trabalhador
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O segundo termo da decomposicado adotada da taxa de lucro € a relagao entre
o produto e o estoque de capital. Podemos fazer uma simples manipulagao algébrica
dividindo tanto o numerador quanto o denominador por pelo numero de trabalhadores.

Assim, obtemos:

Yir

Yl -
= e (29
L

ELCF

Sendo:
ELCF = estoque liquido de capital fixo nao residencial.

O termo ELCF/L seria o equivalente a composicao técnica do capital na
contabilidade social marxista (Nieto, 2007; Mateo Tomé, 2006). Na analise individual
dos componentes da taxa de lucro, optou-se por considerar o produto interno liquido
e o estoque liquido de capital fixo nao residencial, ambos a precos de 2010.

O grafico 12 mostra os resultados obtidos para relagcao capital por trabalhador
(K/L), ou seja, o estoque de capital fixo liquido n&o residencial por unidade de trabalho,
para o periodo de 2000 a 2020, que demonstra um comportamento marcado por fases
de retragdo e expansdo. Em 2000, o patamar de partida era de R$ 60.426,79. Nos
primeiros anos, a série registrou uma tendéncia de queda que se estendeu até 2006,
atingindo seu ponto mais baixo em R$ 56.859,28, indicando uma desaceleragdo na
incorporacao de capital em relagao a forga de trabalho. A partir de 2007, o indicador

inverteu a trajetdria, iniciando uma recuperacao gradual que o levou a ultrapassar o



58

patamar inicial em 2009 (R$ 60.173,14), culminando em R$ 65.095,63 em 2013. Entre
2017 e 2019, manifestou-se uma nova fase de queda, alcancando R$ 62.512,62 em
2019. Contudo, no ano final, 2020, o valor registrou um salto abrupto para R$
66.433,55, atingindo o pico da série.

A analise da tendéncia geral da série temporal para a relagao capital por
trabalhador (K/L) evidencia um padrao de oscilagdo, contrastando com a ascenséao
continua vista no produto por trabalhador e no lucro por trabalhador. A fase inicial foi
caracterizada por uma contracao sistematica do capital fixo ndo residencial médio por
trabalhador, refletindo uma fraca incorporagcdo de capital novo em relagcdo ao
crescimento da ocupacdo. Posteriormente, o movimento de alta foi retomado,
indicando uma recuperacao e ampliagao do capital fixo por trabalhador. Todavia, entre
2016 e 2019 a razao apresentou novamente uma queda, seguido de um aumento em
2020, E crucial destacar que a aceleracdo acentuada observada em 2020 ndo se deve
primariamente a um robusto avango no estoque de capital fixo, mas sim a um choque
exdgeno no mercado de trabalho, caracterizado pela forte reducédo da populagao
ocupada durante o periodo da pandemia, elevando a razao capital por trabalhador em
termos relativos.

No contexto da decomposicdo da taxa de lucro, a relagdo capital por
trabalhador (K/L) é analiticamente expressiva, pois representa o equivalente a
composic¢ao técnica do capital e figura no denominador da razdo entre o produto por
trabalhador e o capital por trabalhador. A dindmica desta relagao é essencial para
determinar a produtividade do capital (relagdo produto sobre capital). Desse modo,
mantendo-se inalterados os demais componentes da taxa de lucro, em particular o
produto liquido real por trabalhador, um aumento na razado capital por trabalhador
indica uma intensificacado capitalista que tende a reduzir a produtividade do capital na
economia, 0 que, por sua vez, exerce uma pressao para reduzir a taxa de lucro
agregada. Inversamente, uma diminuicdo na razao capital por trabalhador, ou seja,
um movimento de desintensificacio relativa do capital, tende a elevar a produtividade

do capital e, assim, induzir um movimento de alta na rentabilidade agregada.



59

Grafico 12 — Relagéo capital por trabalhador (R$)
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Fonte: Elaboragéo propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

Grafico 13 — Variagao anual da relacao capital por trabalhador
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Fonte: Elaboragao propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

Outro fator importante na determinagao da relacdo produto/capital € a razéo
entre os deflatores do PIB e da formacao bruta de capital fixo - infraestrutura
(dPIB/dFBCFI). A razao entre os deflatores apresentou trajetéria de queda ao longo
de todo o periodo analisado. Em 2000, o valor era de 1,56, indicando que o nivel de
precos da producao agregada era significativamente superior ao dos investimentos

em capital fixo - infraestrutura. A partir dai, observa-se um declinio quase continuo,
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até atingir o valor 1 em 2010, o que ocorre por serem ambos os deflatores
referenciados a esse ano-base. Nos anos seguintes, a razdo permanece abaixo da
unidade, chegando a 0,73 em 2020.

Essa tendéncia revela que, ao longo do tempo, os pregos relativos do capital
fixo - infraestrutura se valorizaram frente aos precos do produto agregado. Isso
significa que a razao monetaria Y/K pode ser afetada negativamente, pressionando a
taxa de lucro para baixo. A queda da razao entre os deflatores, portanto, atua como
um componente de compressao da lucratividade, ao tornar o capital fixo -

infraestrutura proporcionalmente mais caro em termos de produto gerado.

Grafico 14 - Relacéo entre os deflatores do PIB e da FBCFI (2000 — 2020)
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Fonte: Elaboragao propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

A variagao anual da raz&o entre os deflatores do PIB e da FBCFI confirma a
tendéncia de queda observada ao longo do periodo, ainda que com oscilagbes
pontuais. Em grande parte dos anos, a taxa foi negativa, indicando que os precos dos
bens de capital — infraestrutura cresceram mais rapidamente do que os pregos do
produto agregado. Alguns episodios, como os registrados em 2002, 2009 e 2012,
apresentaram quedas acentuadas, reforcando esse padrdo. As poucas excegodes,
como 2011, 2017 e 2018, exibiram variagdes positivas, mas insuficientes para reverter
a tendéncia de longo prazo.

A persisténcia dessa dindmica sugere uma deterioragéo sistematica da razao

de precos relativa entre produto e capital fixo - infraestrutura, com implicagdes para a
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razao Y/K e, consequentemente, para a taxa de lucro agregada. Mantido tudo mais
constante, a elevagao dos precos dos bens de capital - infraestrutura em relagao ao

produto afeta negativamente a lucratividade medida em termos monetarios.

Grafico 15 - Variagao anual da relagéo entre os deflatores do PIB e da FBCFI (2000
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Fonte: Elaboragao propria a partir de IBGE, Ipeadata e Souza Junior e Cornelio (2020)

Os dados analisados revelam transformacdes importantes na relacéo entre
lucro, produto, capital e trabalho ao longo dos dois subperiodos considerados. As
variacdes nas razdes PIr/L, YIr/L e K/L ajudam a esclarecer a dindmica por tras da
evolucéo da taxa de lucro, indicando que mudancas na produtividade do trabalho e no
volume de capital por trabalhador tiveram impactos distintos sobre a lucratividade
agregada.

Os resultados empiricos mostram que a relagao produto/capital € o fator
determinante das oscilacbes da taxa de lucro, o que esta em consonancia com a
analise marxista. Essa tradicao postula que a rentabilidade é fundamentalmente
determinada pela dindmica da composi¢ao do capital. Mateo Tomé (2006) argumenta
que o componente estoque de capital por trabalhador € o equivalente a composicao
técnica do capital na contabilidade social marxista. A composicéo técnica do capital,
que reflete a relacdo material entre a massa de meios de producao e o trabalho vivo
necessario para opera-los, € a base que determina as variacbes da composicao

organica do capital; por sua vez, a produtividade do capital € o inverso da composigao
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materializada do capital, a qual se encontra intimamente ligada a composi¢ao organica
(Mateo Tomé, 2006). Desse modo, uma queda na produtividade do capital sinaliza um
aumento na composi¢ao materializada do capital, pressionando a taxa de lucro para
baixo; o contrario também é valido. Essa coeréncia do resultado empirico com a teoria
marxista reforga a conclusao de que a dindmica da rentabilidade no periodo analisado
foi essencialmente determinada pela evolugdo da composi¢cdo do capital (Mateo
Tomé, 2006).
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5 CONCLUSAO

O objetivo deste estudo foi estimar empiricamente e decompor a taxa de lucro
na economia brasileira entre os anos de 2000 e 2020. Para a estimativa, utilizaram-se
dados do Sistema de Contas Nacionais, em especial das Tabelas de Recursos e Usos,
além das séries de estoque de capital fixo produzidas por Souza Junior e Cornelio
(2020), construidas com base no método do estoque perpétuo. Para a decomposicao,
aplicou-se a abordagem de médio prazo, que permite a identificacdo de fatores
associados a evolucdo da taxa de lucro sem a necessidade de variaveis nao
observaveis, como o produto potencial.

As estimativas realizadas indicam que, no periodo analisado, n&o se observa
uma tendéncia definida de queda da taxa de lucro, mas oscilagdes com uma tendéncia
leve de aumento. Esse resultado, contudo, deve ser interpretado a luz do horizonte
temporal relativamente curto da série, uma vez que a tendéncia de queda da taxa de
lucro formulada por Marx se refere a movimentos de longo prazo, que nao
necessariamente se manifestam em intervalos de duas décadas.

As flutuagdes observadas estdo fortemente associadas a produtividade do
capital fixo e a variagdo nos precos relativos entre o produto e os bens de capital. A
decomposicio evidenciou que a relacdo produto-capital desempenhou papel central
na explicagdo das oscilagdes da taxa de lucro, especialmente a partir da segunda
metade da série.

Com base nos resultados obtidos pela decomposicdo de médio prazo, a
trajetdria da taxa de lucro agregada na economia brasileira entre 2000 e 2020 foi
moldada, primariamente, pela dindmica de seus dois componentes centrais: a relagcao
produto/capital (produtividade do capital) e a relagcéo lucro/produto (parcela dos lucros
na renda). A analise demonstrou que, de modo geral, a taxa de lucro ndo apresentou
uma tendéncia definida de queda no horizonte de tempo estudado, mas sim flutuacées
significativas. A decomposigao revelou uma clara hegemonia da produtividade do
capital na determinacéao dessas oscilagoes.

Observou-se que a relagao lucro/produto (a parcela da renda apropriada como
lucro) permaneceu relativamente estavel ao longo de toda a série analisada. Isso
sugere que a distribuicao funcional da renda, embora crucial, nao foi a principal forga
motriz por tras das flutuacdes da taxa de lucro. Essa estabilidade pode ser entendida

pela dindmica de seus subcomponentes (lucro real por trabalhador e produto real por
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trabalhador), que tenderam a se contrabalancar.

Um problema importante que precisa ser destacado € que o método do estoque
perpétuo, apesar de amplamente utilizado, apresenta limitagbes significativas,
conforme discutido ao longo da dissertagdo. A principal dificuldade reside na
necessidade de assumir parametros e pressupostos sobre a depreciagao e a vida util
dos ativos, que, em contextos como o brasileiro, podem nao refletir fielmente a
realidade econbmica local. A utilizacdo de parametros internacionais, embora
necessaria devido a falta de dados nacionais, pode introduzir imprecisbes nas
estimativas.

Para superar essas limitagbes, recomenda-se a realizagdo de pesquisas
futuras que busquem aprimorar os parametros de depreciacao e vida util dos ativos
com dados especificos do Brasil. O desenvolvimento de estudos empiricos mais
aprofundados sobre os padroes de aposentadoria dos ativos e sobre as condi¢des
econdmicas locais também poderia contribuir para uma mensuragao mais precisa do
estoque de capital e, consequentemente, para a analise da lucratividade e
acumulagao de capital no Brasil.

Entretanto, mesmo diante das limitagdes inerentes ao meétodo do estoque
perpétuo e da escassez de pesquisas empiricas sobre o tema no Brasil, as estimativas
do estoque de capital fixo produzidas por Souza Junior € Cornelio (2020) representam
os dados mais completos e atualizados ja produzidos sobre o estoque de capital no
pais. Esses dados foram fundamentais para a realizacdo das estimativas da taxa de
lucro na economia brasileira, proporcionando uma base para a analise, apesar das
limitacbes. A decomposi¢ao de médio prazo, aplicada para entender os determinantes
da taxa de lucro, se mostrou uma ferramenta eficiente, uma vez que permite uma
analise profunda sem a necessidade de estimar varidveis néo observaveis, como o
produto potencial. Dessa forma, este trabalho pretende contribuir para a discussao
empirica sobre a rentabilidade do capital no Brasil e abre caminhos para futuras
pesquisas que possam aprofundar o entendimento das dinAmicas econdmicas do

pais, com énfase nas flutuacdes da taxa de lucro e seus determinantes.
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Tabela 1 — Estoque bruto de capital fixo ndo residencial, excedente operacional

bruto e depreciagao a pregos correntes

Ano EBCF Nao Residencial - EOB - Pregos Depreciacao - Pregos
Precos Correntes (R$ Correntes (R$ Correntes (R$
Milhoes) Milhoes) Milhoes)
2000 2.236.002,60 403.876,62 149.530,07
2001 2.405.081,73 434.288,71 164.669,96
2002 2.779.958,24 507.433,02 195.346,78
2003 3.014.819,66 587.654,91 215.050,07
2004 3.326.518,27 678.116,63 237.250,03
2005 3.641.511,35 738.935,77 266.037,60
2006 3.891.293,49 819.019,85 287.404,07
2007 4.293.281,07 926.722,77 314.192,73
2008 4.850.784,33 1.033.139,89 356.708,02
2009 5.618.579,50 1.099.282,00 427.541,31
2010 6.449.047,65 1.310.890,00 496.390,38
2011 6.872.841,06 1.468.705,00 554.118,56
2012 7.851.510,84 1.579.851,00 656.800,89
2013 8.347.477,98 1.737.170,00 718.097,22
2014 9.144.143,73 1.912.290,00 800.155,75
2015 9.209.591,81 1.925.415,00 836.774,73
2016 9.709.918,37 2.027.742,00 897.256,78
2017 9.314.585,60 2.134.383,00 867.629,54
2018 8.968.014,10 2.287.642,00 868.083,47
2019 9.031.329,69 2.430.341,00 860.471,91
2020 10.136.418,37 2.682.839,00 999.961,50

Fonte: IBGE (TRU), IPEAdata e Souza Junior e Cornelio (2020).
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Tabela 2 — PIB a pregos de mercado, deflator do PIB e deflator da formacgao bruta de
capital fixo - infraestrutura

Ano | PIB - Pregos de mercado - R$ Deflator do PIB | Deflator da FBCFI
(milhdes) (2010 =100) (2010 =100)

2000 1.199.092,07 69,660 44,563
2001 1.315.755,47 70,630 46,726
2002 1.488.787,26 72,790 52,974
2003 1.717.950,40 73,620 56,745
2004 1.957.751,21 77,860 61,541
2005 2.170.584,50 80,350 66,144
2006 2.409.449,92 83,530 69,236
2007 2.720.262,94 88,600 74,255
2008 3.109.803,09 93,120 80,786
2009 3.333.039,36 93,000 90,774
2010 3.885.847,00 100,000 100,000
2011 4.376.382,00 103,970 102,133
2012 4.814.760,00 105,972 112,897
2013 5.331.619,00 109,156 116,210
2014 5.778.953,00 109,706 124,454
2015 5.995.787,00 105,816 124,834
2016 6.269.328,00 102,350 132,866
2017 6.585.479,00 103,704 128,692
2018 7.004.141,00 105,554 124,463
2019 7.389.131,00 106,842 125,803
2020 7.609.597,00 103,341 141,498

Fonte: IBGE, IPEAdata e Souza Junior e Cornelio (2020).



Tabela 3 — Fator Trabalho (Ocupacgdes)

Ano Ocupacgoes
2000 78.744.515
2001 79.340.589
2002 82.416.557
2003 83.770.062
2004 87.942.470
2005 90.538.826
2006 93.049.796
2007 94.551.694
2008 95.720.196
2009 96.559.173
2010 98.116.218
2011 99.560.157
2012 100.960.268
2013 102.537.398
2014 105.472.678
2015 101.955.076
2016 100.362.394
2017 101.617.954
2018 104.340.275
2019 105.995.759
2020 99.254.676

Fonte: IBGE (TRU)
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Tabela 4 — Excedente operacional liquido, estoque liquido de capital fixo nao
residencial e massa de mais-valor

Ano EOL - Pregos ELCF Nao Residencial - Massa de Mais -
Correntes (R$ Precos Correntes (R$ valor — Precgos
Milhoes) Milhoes) Correntes (R$
Milhoes)
2000 288.324,14 2.120.450,11 332.891
2001 305.075,76 2.275.868,78 368.499
2002 354.447,76 2.626.972,98 415.818
2003 419.016,37 2.846.181,12 515.481
2004 491.789,23 3.140.190,87 614.120
2005 528.371,80 3.430.947,38 667.133
2006 590.846,76 3.663.120,40 736.083
2007 677.026,49 4.043.584,79 839.995
2008 748.727 .17 4.566.371,62 969.141
2009 754.893,09 5.274.190,58 1.009.636
2010 909.666,36 6.047.824,01 1.205.461
2011 1.016.020,47 6.420.156,54 1.365.351
2012 1.040.187,11 7.311.846,96 1.470.697
2013 1.146.425,72 7.756.733,70 1.724.494
2014 1.255.545,46 8.487.399,19 1.724.445
2015 1.238.429,64 8.522.606,45 1.735.034
2016 1.295.470,64 8.977.647,00 1.830.272
2017 1.428.391,41 8.608.594,01 1.918.096
2018 1.580.035,75 8.260.407,85 2.124.828
2019 1.734.777,66 8.335.766,35 2.235.349
2020 1.876.595,45 9.330.174,82 2.490.182

Fonte: Borti (2023), IBGE, IPEAdata e Souza Junior e Cornelio (2020).
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