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Resumo

O presente artigo objetiva verificar a relacdo entre o valor de mercado e o valor
patrimonial de empresas de capital aberto negociadas na Bovespa entre 2003 e
2010, tendo como base a teoria do capital ficticio marxista. Para cumprir tal ob-
jetivo foi demonstrado o conceito de capital ficticio desenvolvido por Marx e sua
relacdo com as crises financeiras. Foram pesquisados, no site da Bovespa, o valor
de mercado e o valor patrimonial das empresas que compoem a amostra. Em se-
guida, foram calculadas as relacdes entre esses valores. A pesquisa concluiu que
as empresas do setor de consumo obtiveram um nivel de capital ficticio mais ele-
vado. Também foi constatado que a crise de 2008 provocou destruicao de capital
ficticio em todas as empresas pesquisadas.

Palavras-chave: Capital ficticio; Bovespa; Crises financeiras.

1
INTRODUCAO

O mercado de acdes no Brasil vem se desenvolvendo nos ultimos anos,
pois o pais passa por uma estabilidade economica e politica. O namero de
empresas que abriram seu capital na Bovespa aumentou substancialmente no
mandato do presidente Lula. Os investidores, na escolha de alocacao de seus
recursos, analisam variaveis como o patrimonio liquido e o valor de mercado
das empresas. Nesse contexto, pode-se utilizar um conceito desenvolvido por
Marx, que ¢ o de capital ficticio.

O capital ficticio, que é uma evolucao do capital portador de juros, pode ser
considerado como um capital que tem sua valorizacao autdnoma do processo de
producio. As acdes de empresas sao capital ficticio, pois representam um direito
sobre um provavel fluxo de caixa futuro que a empresa tera, e ndo um capital
propriamente dito, como maquinas, dinheiro, insumos, mercadoria etc. Outro
aspecto importante das acoes é que as mesmas sdo contabilizadas duas vezes:
pela empresa e pelo acionista. Essa questdo reforca o carater ficticio das acoes.

Um fato interessante a ser discutido é a crise econdmica mundial de 2008.
Na crise, em poucos dias, empresas perderam uma boa parte de seu valor de
mercado, pois suas acoes despencaram. Na crise, quando ha o panico, muitos
agentes tentam vender seus papéis, sendo que nao ha demanda suficiente
para todos eles. E o processo de transformacao de capital ficticio em capital
dinheiro. A grande perda de valor das empresas pode ser ocasionada porque
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seus ativos estavam sendo negociados no mercado por um preco muito supe-
rior ao seu valor real, ou seja, o valor de capital propriamente dito que as em-
presas conseguem lastrear seus acionistas em caso de solvéncia da empresa.

Com isso, o presente artigo objetiva verificar a relacao entre o valor de
mercado e o valor patrimonial de empresas de capital aberto negociadas na
Bovespa entre 2003 e 2010, tendo como base a teoria do capital ficticio
marxista. Contudo, de forma especifica, sera verificado o impacto da crise
do sub prime sobre o indice de capital ficticio das companhias pesquisadas.

Além desta introducéo, o artigo é composto de trés secoes e das considera-
coes finais. A secdo 2 faz uma abordagem teorica sobre o capital ficticio. A secao
3 traz os procedimentos metodologicos utilizados. Por fim, na secao 4, sao apre-
sentados os resultados da pesquisa.

2
O CAPITAL FICTICIO E O MERCADO DE ACOES

2.1 O conceito de capital ficticio

O capital, como conceituado por Marx (2008) como o valor que gera valo-
rizacdo, apresenta-se sob varios tipos. O que sera discutido no presente traba-
lho é o capital ficticio. Para Carcanholo e Sabadini (2009, p. 41), o conceito de
capital ficticio ndo é de facil aceitacéo por parte daqueles que tém dividas com
as concepgoes positivistas e metafisicas, sejam de perfil keynesiano ou nao.

Segundo os escritos originais de Marx, trés elementos se somam na producao
do capital ficticio. O capital ficticio pode nao representar capital algum; pode
representar parcialmente um capital e pode originalmente ja ter representado
um capital real, porém seu circuito préprio ja apagou esta origem. No primeiro
caso, o valor dos juros e rendimentos obtidos nao se constitui em deducdes da
mais valia, como os titulos publicos, por exemplo. No segundo caso, os papéis
tém lastro em uma valorizacdo real, mas sdo tratados como mercadoria e tém
seus precos cotados no mercado. Pode-se exemplificar, como no segundo caso,
as acoes que tém seus precos cotados na bolsa de valores. O terceiro caso repre-
senta empréstimos por meio da criacdo de crédito (ROTTA, 2008, p. 165-166).

Segundo Germer (1994, p. 194 apud LEITE 2009, p. 6), “o capital ficticio
diz respeito a multiplicacdo de riqueza realmente existente, com base no capi-
tal portador de juros, por intermédio dos mecanismos monetarios e financei-
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ros”. O capital pode multiplicar-se por meio de varios mecanismos. Um dos
mecanismos financeiros que permitem a multiplicacio do capital é o emprés-
timo que corretoras e bancos fazem para compra de acoes. Se o investidor A
possui uma quantidade X de acoes, ele pode tomar um empréstimo, deixando
suas acdes como garantia, e comprar a mesma ou até mais acoes que ele pos-
sui com o dinheiro emprestado.

E importante diferenciar capital portador de juros de capital ficticio:

O capital a juros, por si mesmo, produz uma iluséo social e é exatamente a
partir dela que surge o capital ficticio. No capitalismo, a existéncia generali-
zada de capital a juros, cujo significado aparentemente € o fato de que toda
soma consideravel de dinheiro gera uma remuneragao, produz a ilusdo con-
tréria, isto é, a de que toda remuneracdo regular deve ter como origem a
existéncia de um capital. Tal capital em si ndo tem maior significado para o
funcionamento do sistema econémico e pode ser chamado de capital ilusé-
rio (valor presente de um rendimento regular).

Contudo, quando o direito a tal remuneragédo esta representado por um titu-
lo que pode ser comercializado, vendido a terceiros, converte-se em capital
ficticio. O titulo comercializével é a representacéo legal dessa forma de capi-
tal (CARCANHOLO; SABADINI, 2009, p. 42-43).

Atualmente ha varias representacoes do capital ficticio: titulos ptblicos e
privados, acoes, opcoes, entre outros. O mercado financeiro opera com um
alto volume de capital ficticio, pois grande parte dos ativos negociados nao
tem um “capital real” que o justifique. A bolha se forma no mercado de capi-
tais quando os ativos estao sendo vendidos acima de seus valores reais.

Marx (2008, p. 534-535) aborda, no capitulo XXV do livro III, o papel do
sistema de crédito e dos bancos do contexto da economia capitalista:

O outro aspecto do sistema de crédito liga-se a ampliacdo do comércio de di-
nheiro, a qual, na producéo capitalista, segue naturalmente o ritmo de desen-
volvimento do comércio de mercadorias. [...] Ligado a esse comércio de dinhei-
ro desenvolve-se o outro aspecto do sistema de crédito, a administracdo do
capital produtor de juros ou do capital dinheiro como funcéo particular dos
banqueiros. Tomar dinheiro emprestado e empresta-lo torna-se negécio espe-
cial deles. Sdo os intermediarios entre o verdadeiro emprestador e o prestatario
de capital dinheiro. [...] Um banco representa, de um lado, a centralizagcdo do
capital dinheiro, dos emprestadores, e, do outro, a dos prestatarios. Em geral,
seu lucro consiste em tomar emprestado a juro mais baixo a que empresta.
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As acoes, foco da presente pesquisa, sao negociadas nas bolsas de valores,
que fazem parte do mercado de capitais. Rotta (2008, p. 176) aborda a ques-
tdo dos mercados de capitais:

Adotando uma perspectiva dialética, diriamos que o titulo “mercado de
capitais” é adequado e inadequado. E inadequado porque esse mercado
é essencialmente um mercado nao de capital, mas de capital ficticio. E
adequado porque inverte a esséncia e apresenta como capital algo que
ndo o é — o que é justamente préprio ao movimento do capital ficticio. O
mercado de capitais apresenta como capital o que nao é capital. Dessa
forma, o "mercado de capitais” é o mercado por exceléncia do capital
ficticio, um movimento do capital que é essencialmente nao capital e apa-
rentemente capital, sendo que a denominacéo “mercado de capitais” ndo
é nem de longe fortuita, j& que expressa dialeticamente o que o capital

ficticio é.

Marx (2008) destaca, no capitulo XVII do livro III, o desenvolvimento das
sociedades por acoes. Segundo o autor, a sociedade por acdes proporcionou:
uma imensa expansao da escala de producao das empresas, impossivel de ser
alcancada por capitais isolados; o capital supde concentracido social dos
meios de producéo e de forcas de trabalho assume diretamente a forma de
capital social, e as empresas passam a ser sociais em contraste com as empre-
sas privadas; e a transformacao do capitalista ativo em mero dirigente. As
maiores empresas na atualidade sdo sociedades por acdes e tem seus papéis
negociados nas bolsas de valores. Isso corrobora a tese de Marx que diz que
a unido de varios capitais permite a formacao de grandes conglomerados.
Outra vantagem da empresa de capital aberto é a possibilidade de captacio
de recursos a custos mais baixos que no mercado bancario, por meio da ofer-
ta de novas acoes.

De acordo com Carcanholo e Sabadini (2009, p. 44),

[...] o capital ficticio dissimula ainda mais as conexdes com o processo real
de valorizagdo do capital, ao consolidar a imagem de um capital que se
valoriza autonomamente, particularmente no mercado de compra e venda

especulativa.
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Os processos especulativos acabam afetando a economia real, como no
mercado de commodities, por exemplo. Os precos muitas vezes sobem por
excesso de demanda pelo ativo ficticio e ndo por demanda pela mercadoria
em si.

Para Corazza (2002, p. 10), “o carater ficticio do capital nao reside na sua
forma, mas na sua relacdo com um possivel valor futuro ainda nao existente”.
Os agentes que investem em capital ficticio esperam que o mesmo se valorize
em razdo de uma expectativa futura de retorno. Um exemplo pratico é um
investidor que compra acdes de uma empresa baseada nas expectativas futu-
ras de lucro, mesmo que a acao adquirida nao tenha lastro no patrimonio
atual da empresa.

Surge entdo a necessidade de relacionar o valor patrimonial das empresas
com o seu valor de mercado, como enfatizam Carcanholo e Sabadini (2009,
p. 44):

Que razdes o levam a classificar as a¢des, ainda que o seu valor total corres-
ponda ao patriménio real de uma empresa produtiva, como capital ficticio?
A primeira delas é que as agdes permitem obter um rendimento anual e,
ademais, podem ser vendidas no mercado. Porém, ainda assim, devemos
negar que elas ndo tenham substéncia por detrés; de fato, representam o
patriménio da empresa. Na verdade, as acdes constituem capital ficticio pelo
fato de que representam uma riqueza contada duas vezes: uma, o valor do
patriménio da empresa; outra, o valor delas mesmas. A prova de que isso é
verdade é que ambos os valores podem servir de garantias, por exemplo,

para créditos bancérios. Podem ser contadas duas vezes, ou trés, ou mais,

gragas a existéncia de empresas holdings.

De acordo com Rotta (2008, p. 171), “o capital ficticio ¢ mercadoria-capital,
capital que se fez mercadoria para relacionar-se consigo mesmo por meio de
um outro, mas um outro que também é ele mesmo e que ele mesmo produ-
ziu”. O autor enfatiza que o capital passa a ser também uma mercadoria, na
medida em que o mesmo é negociado no mercado de capitais e passa a ter um
preco. Ainda de acordo com Rotta, o capital ficticio ndo pode ser precificado,
mas apenas a mercadoria-capital.

E importante a diferenciacio de como se da o processo de valorizacao do
capital portador de juros e do capital ficticio:
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O ciclo M-D-M é o ciclo da mercadoria, onde o dinheiro figura como moeda,
medida dos valores e meio-de-circulagdo. Mas no ciclo M-D-M da
mercadoria’capital o movimento aparece como simplesmente M-M, ou me-
lhor, M-M’, o ciclo do capital ficticio. E a mercadoria que parece valorizar-se
por si so via variaces de preco e é caracteristico do mercado de derivativos
financeiros. O que ndo se confunde com o ciclo do capital financeiro, capi-
tal-portador-de-juros, que é D-D' e existe porque um agente paga juros para
o dono do dinheiro. No caso do capital ficticio, o M-M’ ndo decorre de um
pagamento de juros, mas decorre sim de uma variacdo no preco da merca-
doria-capital — que é precisamente uma variagdo no preco de um contrato ou
de uma security (ROTTA, 2008, p. 174).

Teixeira (2007, p. 48) também aborda o capital portador de juros e o capi-
tal ficticio:

Com o surgimento do capital portador de juros o dinheiro se autonomiza na
aparéncia do processo de produ¢éo, pois os juros sdo uma fonte de valoriza-
¢do mas ndo uma fonte de valor, ou seja, os juros sdo apenas uma redistri-
buicdo do valor gerado na esfera produtiva. Com o capital ficticio ocorre
algo diferente: sua valorizagdo n&do esta presa ou subordinada a criagdo de
valor na esfera produtiva, ela se desvincula completamente desta. Neste sen-
tido, com o capital ficticio a valorizacdo se autonomiza efetivamente, e ndo

apenas na aparéncia, do processo de produgao de valores de uso.

Com isso temos o ponto-chave para o entendimento do capital portador de
juros e do capital ficticio. Com o capital portador de juros ha uma redistribui-
cdo do valor criado na producéo, enquanto no capital ficticio ha uma “valori-
zacdo ficticia” sem nenhuma base no setor produtivo da economia.

2.2 Tipos de capital ficticio

Com essa multiplicacido e reproducdo do capital ficticio, apresentada na
secdo anterior, aumentam-se as possibilidades de formacdo de bolhas e de
obtencéo de lucros sem base no setor produtivo. De acordo com Carcanholo
e Sabadini (2009), o capital ficticio do tipo I é o constituido por acdes com
valor igual ao valor patrimonial real das empresas produtivas. Esse tipo de
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capital é mais comum em empresas que nao possuem suas acdes negociadas
na bolsa de valores.

Mas as acoes ainda se apresentam como outro tipo de capital ficticio:

Contudo, hd uma segunda razdo para que as acdes devam ser consideradas
como capital ficticio: é o fato de que o valor delas se move muitas vezes de
maneira independente do valor do patriménio das empresas. Assim, uma
valorizagdo especulativa das a¢des constitui um aumento do volume total do
capital ficticio existente na economia. Porém, esse incremento possui uma
caracteristica distinta do valor original: ndo constitui duplicacdo aparente de
um valor real. Na verdade, por detrés dele ndo ha nenhuma substancia real.
Por isso, vamos chamar esse aumento de capital ficticio de tipo 2. Assim, o
capital ficticio também aparece como resultado da especulacdo, quando
eleva o valor de mercado de qualquer tipo de ativo (seja real ou fiduciario).
Obviamente que se temos uma reducdo especulativa do valor de ativos,
nos encontramos com uma destruicdo de capital ficticio (CARCANHOLO;
SABADINI, 2009, p. 44-45).

Houve uma forte reducdo de capital ficticio com a crise de 2008. Nessa
época, trilhdes em ativos sumiram rapidamente e muitas empresas perderam
quase todo o seu valor de mercado. Muitas empresas passaram a ter um valor
de mercado menor que o seu valor patrimonial.

Ainda de acordo com os autores anteriormente citados, o capital ficticio
tem como origem trés fontes: a transformacao em titulos negociaveis de capi-
tal ilusorio, a duplicacdo aparente do valor do capital a juros e a valorizacao
especulativa de diferentes ativos.

E importante abordar o processo de duplicacdo do capital que ocorre no
caso de alguns ativos como as acoes, por exemplo. Uma acao pode ser conta-
bilizada duas vezes: pela empresa que emitiu, em seu capital social, e pela
empresa ou pessoa fisica que adquiriu sua acdo, que a considera como um
ativo.

Segundo Teixeira (2007), outra forma de autonomizacao do capital pode
ocorrer por meio das letras de cambio, que sdo outros tipos de titulos que
Marx distingue das acoes e titulos de divida publica. Mesmo estando ligadas a
atividade produtiva, as letras se autonomizam, em razao de sua multiplicacao
por meio do crédito e do endividamento.
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2.3 A relagdo entre crises financeiras e o capital ficticio

O capital ficticio é o tipo de capital que esta relacionado a formacao de
varias crises financeiras e bolhas. Quando os agentes acreditam que o preco
de certo ativo sempre subira, demandam fortemente este ativo e o mesmo
tende a atingir uma valorizacao artificial maior que o seu valor real. No caso
de uma empresa que tem um patrimonio liquido de R$ 100 milhoes e suas
acoes estao sendo negociadas na bolsa por R$ 10 bilhoes, ha um forte indicio
de formacédo de bolha, pois a mesma néo teria capacidade de gerar um lucro
anual que justificasse todo esse nivel de capital ficticio.

Teixeira (2007, p. 46) argumenta que “o capital ficticio abre entdo a possi-
bilidade de a valorizacdo prosseguir mesmo ficticiamente, sem respaldo na
producao e realizacao de mais-valia ou no ‘lado real’ da economia, criando o
que hoje se chama de ‘bolha especulativa™.

Ainda de acordo com esse autor, quando os investidores desconfiam da va-
lorizacao ficticia e o panico toma conta do mercado, os precos dos ativos ten-
dem a cair. A crise de 2008 foi em exemplo pratico de como o panico toma
conta dos mercados. No auge da crise, com a quebra do Lehman Brothers, as
acoes despencaram e a bolsa de Sdo Paulo chegou a ficar parada por alguns
minutos, pelo acionamento do circuit breaker'. Essa parada serve para acalmar
um pouco o animo dos investidores e os negdcios voltarem a sua normalidade.

Teixeira (2007, p. 47) detalha melhor a influéncia do capital ficticio na
formacao de crises financeiras:

A circulagdo do capital ficticio, portanto, potencializa a ocorréncia de crises
financeiras, quando aquele volume de riqueza que se valorizou nominalmen-
te ndo encontra bases reais para se concretizar. Surge entao o panico e todos
querem transformar a riqueza ficticia em “riqueza real” (dinheiro), mas se
deparam com a impossibilidade desta conversdo e quando todos vendem
seus ativos ao mesmo tempo, ha uma abrupta desvalorizacdo e a explosdo

da bolha.

Marx refere-se a varios episodios de autonomizacdo da valorizacio pura-
mente financeira com a formacao de bolhas especulativas de capital ficticio,
que déo origem a crises financeiras. Tais crises derivam de um “descolamento”

1 Mecanismo acionado pelo sistema megabolsa quando a queda do Ibovespa passa de 10%.
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da esfera financeira com relacdo ao processo de valorizacdo e a criacdo de
mais-valia, que ocorre na esfera produtiva (TEIXEIRA, 2007, p. 58).

As crises provocadas pelo lado financeiro da economia afetam o lado real,
diminuindo a renda da populacao e gerando desemprego. O exemplo mais
claro ¢é a crise de 2008, que comecou por causa da especulacdo no mercado
imobilidrio e gerou graves consequéncias na esfera produtiva da economia.
Varios paises entraram em recessiao, demitiram trabalhadores e tiveram de
salvar seu sistema financeiro. O Estado teve papel importante no desenrolar
da crise, porém muitos paises ainda estao bastante endividados, o que, para
diversos autores, é o embrido de uma futura crise financeira.

E da natureza do capitalismo a formacéo de crises pontuais:

Os episddios de autonomizagdo, ou seja, de valorizacao ficticia e formacao
de bolhas apontadas por Marx sdo sempre pontuais e temporarios. Ele ndo
dé qualquer indicagéo sobre a possibilidade de uma “dominéancia financeira”
duradoura ou permanente do processo de valorizagdo, sendo mesmo o con-
trério, pois ele ressalta o caréater fetichista e ilusério da valorizagdo financeira
e, como vimos na citagcdo anterior, chega a tratar a exploséo de tais bolhas
como sendo inofensiva a esfera produtiva (TEIXEIRA, 2007, p. 58-59).

O capital ficticio, em uma etapa posterior, passa 2 dominancia financeira
de todo o processo de valorizacdo. Nessa fase, o capital financeiro passa a do-
minar varias empresas do setor produtivo e os bancos de investimento assu-
mem um papel importante nesse processo. Teixeira (2007, p. 59) aborda esse
processo:

O préprio Marx diz que a autonomia da esfera financeira é iluséria, pois o
capital portador de juros se alimenta, tal como o capital comercial, da criagdo
de valor que s6 é realizada na reproducéo real do capital, na esfera produti-
va. A esfera financeira sé pode ser, portanto, consumidora de excedente, e
nao produtora, ainda que ela possa ser considerada, tal como o capital co-
mercial, como “indiretamente produtiva”, ja que o crédito impulsiona a acu-
mulacdo. E necessario, portanto, que haja um processo produtivo do qual a
esfera financeira se alimente.

Apos mostrar a relacdo do capital ficticio com as crises financeiras, a con-
tinuacao do trabalho traz a parte metodolégica e os procedimentos que serao
efetuados.
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3
PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 indice de capital ficticio

O presente artigo, para chegar ao objetivo geral e aos especificos, pesquisara
o comportamento de uma amostra composta por dez empresas negociadas na
bolsa de valores de Séo Paulo (Bovespa). Como o foco do trabalho é o capital
ficticio, sera verificada a relac@o entre o valor de mercado e o valor do patrimo-
nio liquido de cada uma delas, que sera chamada de “indice de capital ficticio”.
Portando, a férmula utilizada para se chegar a esse indice € a seguinte:

valor de mercado da empresa

D

Indice de capital ficticio = — .
valor do patrimoénio liquido da empresa

O indice mostra por quantas vezes o valor do patrimoénio liquido da em-
presa esta sendo negociado no mercado secundario da bolsa de valores, e
também pode auxiliar na avaliacao do preco das acoes. Um ntmero elevado
do indice pode significar que:

1. aacdo da empresa estd cara,

2. a empresa estad com um lucro baixo, e, consequentemente o patrimonio
liquido ndo varia na mesma propor¢ao do preco das acoes;

3. aempresa paga um valor alto de dividendos.

Todos esses aspectos serdo discutidos também nos resultados, abordan-
do-se como cada empresa se encaixa nessas situagoes.

O valor de mercado da empresa pode ser calculado a partir do preco da
acdo e do numero de acdes em circulacao. Para as empresas que possuem
apenas acoes ordinarias, a formula é:

valor de mercado = (n° de a¢des ordindrias * preco das acoes ordinarias) (2)

Para as empresas com acoes ordindrias e preferenciais:
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valor de mercado = (n° acdes ordinarias * preco a¢des ordinarias) +

€)

(n® acoes preferenciais * preco acdes preferenciais)

O patrimonio liquido ¢ a diferenca entre o ativo e o passivo da empresa. E
a medida que mais se aproxima do capital real utilizado pelas empresas em
suas atividades.

3.2 Variaveis utilizadas

4

Para calcular o valor de mercado das empresas foi pesquisado no site da
Bovespa o balanco patrimonial das mesmas entre 2003 e 2010. O valor de
mercado foi calculado sempre tomando como base o preco da acéo e o ntume-
ro de acdes em circulaciao no ultimo dia de dezembro de cada ano. O valor do
patrimonio liquido utilizado também é o numero apresentado no balanco
encerrado em 31/12 de cada exercicio entre 2003 e 2010.

As empresas que fardo parte da amostra foram divididas de acordo com os
ramos de atividade e sao as seguintes:

1. petrdleo, mineracdo e siderurgia: Petrobras, Vale, CSN (Cia. Siderurgica
Nacional) e Gerdau;

2. bancario: Itat, Banco do Brasil e Bradesco;

3. consumo: Lojas Americanas, Ambev e Souza Cruz.

As empresas foram selecionadas por participarem da composicao do Ibo-
vespa, indice que engloba 80% do volume total de negociacdo da Bovespa. No
proximo capitulo serdo discutidos os resultados da pesquisa.

RESULTADOS E DISCUSSOES

Os valores de mercado e patrimoniais das empresas, bem como o indice de
capital ficticio pesquisados sao apresentados na Tabela 1:
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Uma anadlise do capital ficticio de empresas de capital aberto no Brasil no periodo de 2003 a 2010, Lucas
Ldcio Godeiro

Percebe-se uma forte queda no indice com a crise de 2008, o que caracte-
riza uma formacao de bolha nos ativos. Outro aspecto que ajuda a identificar
a bolha ¢ o alto valor do indice em 2007, pois a maioria das empresas estava
com esse valor acima da média. No entanto, em 2009 e 2010 se observa a
recuperacao do valor do indice, porém, poucas empresas alcancaram os pata-
mares pré-crise. Cabe destacar que varias empresas ja tém o mesmo valor de
mercado ou até mais que em 2007, porém o incremento de lucros no periodo
provoca a queda do indice em algumas situacdes. Outro aspecto é que o pa-
trimonio liquido da maior parte das empresas pesquisadas nao diminuiu com
a crise de 2008, o que comprova que, mesma com a crise, as empresas conti-
nuaram dando lucro via setor produtivo.

E importante também verificar o comportamento de cada setor entre 2003
e 2010, como mostram os graficos 1, 2 e 3:

Grafico 1

Capital ficticio empresas do setor de petréleo, mineragao e
siderurgia 2003-2010

71 — CSN
o — GERDAU
VALE
54 PETROBRAS
4
3 4
/\/ \

T T T T T T 1
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fonte: Elaborado pelo autor.

O grafico do setor apresenta a CSN um pouco acima da média e com maior
volatilidade em relacdo as demais. A Vale, que vinha sendo negociada por
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mais ou menos quatro vezes o valor do patrimonio liquido, teve uma queda
brusca do indice em 2008 e uma leve recuperacido em 2009. Um dos fatores
que explicam o nao alcance de patamares anteriores do indice é que a Vale
vem obtendo um crescimento do lucro superior a valorizacao dos seus papéis.
A Petrobras é a companhia que apresenta o indice mais constante, sendo ne-
gociada por mais ou menos duas vezes o valor de seu patrimoénio. Sera apre-
sentado no Grafico 2 outro setor pesquisado, que é o setor bancario:

Gréfico 2
Capital ficticio empresas do setor bancério 2003-2010

4.0+
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2.0
1.5
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T T T T T T 1
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Fonte: Elaborado pelo autor.

As empresas do setor bancario apresentam um comportamento parecido,
com os indices situados entre 1 e 3,8. O Banco do Brasil vem apresentando
um menor indice que os demais. Os bancos também sofreram forte impacto
da crise em 2008, tendo perdido metade do valor de mercado em alguns casos.
Os bancos dos paises desenvolvidos sentiram mais os impactos da crise que
os brasileiros, que estavam com pouca exposicdo aos titulos lastreados em
hipotecas do mercado imobiliario americano e também foram beneficiados
pela politica monetaria efetuada a época pelo Banco Central do Brasil. Outro
fator importante é o Brasil possuir bancos estatais fortes, como o Banco do Bra-
sil e a Caixa Economica. Os bancos controlados pelo Estado estao menos ex-
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postos a aventuras do mercado financeiro de conseguir lucro a qualquer custo
e correndo todo tipo de risco. O setor de consumo também foi pesquisado,
como mostra o Grafico 3:

Gréfico 3
Capital ficticio empresas do setor consumo 2003-2010
50 -
—— AMBEV
40 4
—— AMERICANAS
SOUZA CRUZ
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Fonte: Elaborado pelo autor.

O setor apresenta o mais alto indice de capital ficticio, conforme se observa
na Tabela 2. As Lojas Americanas chegaram a ser negociadas por 40 vezes o
valor do seu patrimonio liquido. A crise do sub prime mostra o quao ficticio
mesmo era esse valor de mercado da empresa, pois o indice caiu para 13,39
em 2008, o que ainda é considerado elevado. A Ambev mostra um comporta-
mento estavel ao longo do tempo, por ser uma empresa de perfil defensivo,
bastante lucrativa e que distribui bons dividendos aos seus acionistas. A Sou-
za Cruz é um caso peculiar. A empresa, que produz cigarros, distribui parte
substancial do lucro a seus acionistas, o que explica o aumento do patrimonio
liquido inferior a variacdo no preco de seus ativos ao longo do tempo. Em 2009
e 2010 a empresa teve uma forte valorizacao de suas acoes, os indices desses
anos se desviaram do indice médio. Serao demonstrados na sequéncia os valo-
res médios do indice de capital ficticio entre 2003 e 2010. Com isso é possivel
saber qual empresa possui um nivel alto de capital sem lastro, ou seja, que em

17



Revista de Economia Mackenzie ® v. 3 ® n. 3 e p. 102-121

caso de bolha, panico ou faléncia o acionista corre maior risco de ficar sem o
seu recurso.

Tabela 2

indice de capital ficticio médio das empresas de capital aberto
negociadas na Bovespa 2003-2010

Empresa Capital ficticio
Lojas Americanas 20,80
Souza Cruz 7,90
Ambev 411
CSN 3,67
Vale 3,47
Itati 3,01
Bradesco 2,62
Gerdau 2,42
Petrobras 2,10
Banco do Brasil 2,04

Fonte: Elaborada pelo autor.

Observa-se que as Lojas Americanas tiveram o maior indice médio no in-
tervalo de tempo pesquisado. Isso revela que os investidores dessa empresa
tém uma expectativa de que a mesma no futuro aumentara o seu lucro a pon-
to de baixar o indice. Outro fato interessante é o porqué de as empresas esta-
tais pesquisadas apresentaram o menor indice. Esse seria um tema até interes-
sante para futuras pesquisas. A Vale e a CSN, que tém um indice um pouco
superior a Petrobras, tém sido beneficiadas ultimamente com a alta do preco
do minério de ferro, o que provocou a valorizacao de seus papéis ao longo dos
ultimos anos. Portanto, esses foram os resultados encontrados pela pesquisa
com o intuito de auxiliar investidores na sua tomada de decisdo, como também
verificar os impactos da crise econémica mundial iniciada em 2008 nas em-
presas de capital aberto negociadas na Bovespa.
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S
CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa propos investigar a relacao de longo prazo entre o valor de
mercado e o valor do patrimoénio liquido de empresas de capital aberto
negociadas na Bovespa no governo Lula. Além do mais, foram pesquisados
os efeitos da crise de 2008 no capital ficticio das empresas.

Os resultados indicam que as empresas de consumo obtiveram mul-
tiplos mais elevados. Isso pode ser explicado por uma maior expectativa
de retornos dos investidores com relacao a essas empresas. As empresas
de consumo tém maior expectativa de lucro, pois o Brasil passa por
transformacoes sociais que tém elevado o potencial de consumo da classe
média. Essas empresas também representam um risco maior para seus in-
vestidores, em razao de seu patrimonio ser bem menor que o seu valor de
mercado.

A crise de 2008 provocou destruicao de capital ficticio de todas as em-
presas pesquisadas. Houve empresas que diminuiram trés vezes o seu
indice de capital ficticio e outras que, ao fim de 2008, estavam sendo ne-
gociadas quase pelo valor patrimonial. Cabe destacar ainda que poucas
empresas pesquisadas apresentaram em 2010 os niveis do indice de capi-
tal ficticio verificados em 2007. O ano de 2010 explica parte dessa nao
recuperacao. Nesse ano, a Bovespa teve grande volatilidade com a crise de
divida dos paises europeus, o que aumentou a aversao ao risco. O merca-
do diminuiu sua exposicao a renda variavel nos paises emergentes, com
receio do que pode ser a origem da nova crise econdmica mundial do
capitalismo.

Para proximas pesquisas sugere-se trabalhar com um numero maior
de empresas e com dados trimestrais, para assim ter uma andlise mais
detalhada do comportamento de longo prazo do mercado de acodes no
Brasil e a sua relacdo com o conceito de capital ficticio desenvolvido por
Marx.
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AN ANALISYS OF THE FICTITIOUS CAPITAL OF THE
BRAZILIAN FIRMS OF THE OPEN CAPITAL BETWEEN
1999 AND 2010

~ Abstract

This article aims to verify the relationship between the market value and the
patrimonial value of open capital companies traded in Bovespa between 2003
and 2010, based the fictitious capital theory developed by Marx. To accomplish
this goal was demonstrated the fictitious capital concept developed by Marx and
their relationship with the financial crisis. It was researched in the Bovespa site’s
the market value and the patrimonial value of companies that compose the sam-
ple. Next was calculated the relationship between these values. The research con-
cluded that the companies of consumption sector obtained a fictitious capital le-
vel more high. Also was found that the 2008 crisis caused fictitious capital
destruction in all companies researched.

Keywords: Fictitious capital, Bovespa; Financial crisis.
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