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Resumo

O presente estudo teve como objetivo evidenciar a relac@o entre a manutengao do capital fisico
e o desempenho econdmico das organizacdes. Os dados da pesquisa foram coletados por meio
do software Economatica® entre o periodo de 2010 a 2016, referente as empresas listadas no
Brasil, Bolsa, Balcdo. Para a consecucao do objetivo proposto, utilizou-se como metodologia o
emprego da andlise de correlagdo de Spearman. Os resultados permitem confirmar a hipétese
de pesquisa, a qual afirma que existe uma relacdo positiva e significante entre as varidveis
estudadas, fornecendo embasamento para discussdes futuras e mais profundas, necessarias para
o desenvolvimento da tematica estudada e proporcionando argumentos para realiza¢do de mais
pesquisas, visto a importancia da mensuracao do lucro pela manutengdo do capital fisico.
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Abstract

The present study aimed to evidence the relationship between the maintenance of physical
capital and the economic performance of organizations. The research data were collected
through Economdtica® software between the period from 2010 to 2016, referring to the
companies listed in Brasil, Bolsa, Balcdo. In order to achieve the proposed objective, the use
of non-parametric tests such as Spearman’s correlation was used as methodology. The results
allow us to confirm the research hypothesis, which affirms that there is a positive and significant
relationship between the studied variables. Providing basis for further and deeper discussions
necessary for the development of the subject studied, and provides arguments for more research,
given the importance of measuring profit by maintaining physical capital.
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1 INTRODUCAO

Diante do fato de que a sociedade opera sob os padrdes do regime capitalista, o lucro é
evidenciado como uma medida importante para avaliar o desempenho das organizacdes e
direcionar as decisdes econdmicas dos agentes. De acordo com Santos (1994), o lucro € a
principal finalidade para a maioria das organizagdes privadas, e somente o seu alcance podera
assegurar a continuidade da empresa, assim como a prote¢ao e a remuneracao do capital de seus
investidores.

Sob o ponto de vista econdmico, Adam Smith (1776) conceitua o lucro como sendo o
montante ou quantia a ser consumida sem o prejuizo ou redugdo do seu capital, enquanto Hicks
(1946) o define como sendo o valor mdximo que uma pessoa pode consumir durante uma
semana, e ainda assim esperar estar tao rica quanto estava no comeco da semana. De maneira
geral, ambos conceitos relacionam o lucro com a manuten¢ao do capital ou patrimonio.

A manutencao de capital, na contabilidade, envolve dois conceitos: o capital financeiro e
o capital fisico. Para o primeiro, adotado pela maioria das empresas, s existe lucro se o valor
do patrimoénio liquido no final de um periodo exceder seu valor no comeco do periodo.
Enquanto para o segundo, o lucro é baseado na manuten¢do da capacidade produtiva da
organizacdo (DVORAKOVA, 2012; ISLAM, 2013).

De acordo com Jianu, Jianu e Turlea (2017), enquanto o capital fisico € associado a
capacidade operacional da empresa, o capital financeiro reflete o que foi investido na
organizacao por terceiros, e sua manutencao servird de base para mensurar a parcela que sera
distribuida como retorno, caso haja variacao positiva. Conforme expde os autores, embora seja
aceito que a manutenc¢do do capital fisico reflita o lucro real de uma empresa, sua mensuragao
ainda € vista como um método mais dificil de ser feito do que a mensuragao tradicional pelo
capital financeiro. Porém, optar pelo método mais simples pode desconsiderar aspetos
importantes que podem, inclusive, interferir na continuidade das empresas.

Algumas pesquisas (JIANU; JIANU; GEAMBASU, 2011; JIANU; JIANU; GUSATU,
2011; JIANU; JIANU; TURLEA, 2017) buscaram promover o conceito de manuteng¢do do
capital fisico como solugdo para o crescimento econdmico das entidades. Contudo, os estudos
ainda sdo poucos e necessitam de uma maior discussdo, visto a dificuldade de se mensurar a
capacidade de producdo das empresas, mas ao ser feito, permite uma melhor alocacdo de
recursos e, consequentemente, influencia positivamente na continuidade dos empreendimentos.

Com base no que foi exposto, a presente pesquisa tem como objetivo evidenciar a relagao

entre a manutenc¢ado do capital fisico e o desempenho econdmico das organizacdes. A relevancia
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deste estudo pauta-se sobre a importancia de considerar a mensura¢do do lucro nos moldes da
manutencao do capital fisico. De modo que quando este for distribuido aos investidores sobre
a forma de dividendos, ndo comprometa a capacidade fisica das empresas, permitindo o
desenvolvimento das organizagdes e da sociedade (JIANU; JIANU; GEAMBASU, 2011;
JIANU; JIANU; GUSATU, 2011; WALTON, 1985), j4 que sua mensuracdo a partir da
manutencao do capital fisico, é baseado na capacidade operacional da empresa.

Este artigo procede da seguinte forma: na se¢do 2 € revisado o arcabouco tedrico que
discute os conceitos e consequéncias inerentes a manutencdo de capital pelas perspectivas
financeira e fisica, além da hipétese desenvolvida para este estudo; na se¢do 3 € descrita a
metodologia do trabalho e o desenho do modelo empirico elaborado; por fim, € apresentado a

andlise dos resultados; e posteriormente, a conclusdo do estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 MANUTENCAO DO CAPITAL

O conceito de manutencao de capital pode ser definido como um meio de proteger o
capital da erosdo, visto que o capital da entidade € considerado o nicleo fundamental no
estabelecimento do negécio (JAARAT, 2015). Dessa forma, e com base na estrutura conceitual
do IASB, a mensuracdo do lucro vai depender dos conceitos de manutenc¢ado de capital utilizado
como base pelas empresas (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2014; JIANU; JIANU; TURLEA,
2017).

Existem duas perspectivas em relacdo a manuten¢do de capital de acordo com a estrutura
conceitual, as quais influenciam tanto no conceito de capital quanto no de manutengdo do
mesmo (DVORAKOVA, 2012). Ademais, de acordo com Escriba-Pérez, Murgi-Garcia e Ruiz-
Tamarit (2018), o capital € um dos elementos mais dificeis de ser mensurados, pois, entre outras
razoes, a teoria exige sua medi¢cdo em termos de valor de capital.

Segundo o que discorre a literatura, a principal diferenca entre os dois conceitos de
manutencao de capital refere-se ao tratamento dos efeitos das mudancas nos precos dos ativos
e passivos da entidade (SCHERER; MARTINS, 2003; HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2014;
JIANU; JIANU; TURLEA, 2017). Em termos gerais, a entidade terd mantido seu capital se ela
tiver tanto capital no fim do periodo como tinha no inicio, computados os efeitos das
distribuicdes aos proprietdrios e seus aportes para o capital durante esse periodo (ISLAM,
2013). Portanto, qualquer valor além daquele necessario para manter o capital do inicio do

periodo € considerado lucro.

Revista de Contabilidade da UFBA, Salvador-Bahia, v. 13, n. 2, p. 3-17, mai./ago. 2019



Relacionando o capital fisico com o desempenho econdmico: outra perspectiva para a continuidade da organizagcdo

|

De acordo com a literatura contabil (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 2014; IUDfCIBUS;
BROEDEL, 2008; JIANU; JIANU; GEAMBASU, 2011; SANTOS, 1994), somente € possivel
distribuir como dividendo a parcela do lucro que exceder aquilo que for necessario reter para
garantir a manutencdo do capital da empresa. Nesse sentido, considera-se trés enfoques
relacionados ao capital e a sua manutengdo: (1) capital financeiro; (2) capital monetario; e o (3)
capital fisico.

Os enfoques de manuteng¢do do capital financeiro e monetario procuram preservar o valor
do investimento realizado. E inexistindo alteracdes nesse contexto, a contabilidade a valores
historicos € capaz de manter o capital monetdrio efetuando-se a corre¢do dos investimentos pelo
indice geral dos pregos. J4 em termos financeiros, o enfoque da manuteng¢ao do capital considera
apenas os valores nominais dos investimentos, ou seja, o capital financeiro nao reconhece o
poder aquisitivo geral da moeda (SCHERER; MARTINS, 2003; HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2014).

Em termos de poder aquisitivo, o capital é preservado somente quando se mantém
constante a capacidade de compra dos acionistas. Isto é, o total do valor investido pelos
acionistas € o capital necessario a ser mantido, e este conceito € considerado como consistente
ao objetivo bdsico daquele que investe, que € preservar e incrementar o valor de seu
investimento (SZUSTER, 1985; SCHERER; MARTINS, 2003; HENDRIKSEN; VAN
BREDA, 2014). A esse respeito, Kam (1990, p. 195) afirma que “a visdo do capital financeiro
coloca a énfase no valor dos ativos, menos o valor dos passivos, portanto, se refere a
contribuicdo dos proprietdrios na companhia que financiaram os ativos”.

Porém, a visdo do capital fisico foca na capacidade da firma de gerar bens e servigos,
onde a riqueza consiste na competéncia de alcancar o mesmo nivel fisico de produ¢do no fim
do periodo. Nesse sentido, pelo conceito de capital fisico, o patrimdnio da empresa é medido
em termos da sua capacidade de operacdo, avaliado através do conjunto de bens necessarios,
devendo o lucro ser calculado com base no custo corrente (SZUSTER, 1985; KAM, 1990;
MARTINS, 2001).

2.1.1 Manutencao do Capital Financeiro
Depois da crise dos anos 1970, em que houve uma desregulamentacdo do sistema
monetério internacional, o capital financeiro passou a ser dominante no mundo capitalista.

Contudo, seu dominio nao € aquele institucional em esséncia, na verdade, deve ser entendido
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como um dominio de classe o qual as institui¢cdes financeiras desempenham um papel central e
indispensavel, atuando em conjunto com a classe dominante (HOCA, 2012).

O capital financeiro se tornou a forma predominante de capital no estagio monopolista do
capitalismo, sendo adotado pela maioria das empresas ao prepararem suas demonstracdes
contdbeis e financeiras, e a autoridade efetiva que legitima a constitui¢cao das sociedades pos-
industriais DVORAKOVA, 2012; GIULLEN, 2014; NEGRI, 2015).

O dominio do capital financeiro €, portanto, uma tendéncia inerente do capitalismo
monopolista, ao invés de um fendmeno passageiro. Dessa forma, as criticas dirigidas a
dimensdo financeira do conceito de capital podem ser divididas em duas categorias: (1) a
primeira sustenta-se com o argumento de que o dominio financeiro € enganador; e (2) a segunda
baseia-se no pressuposto de que o aspecto institucional da dimensdo financeira é impreciso
(HOCA, 2012).

Conforme Islam (2013) e Negri (2015), o conceito de manutencdo de capital, pela
perspectiva financeira, considera que s6 existe lucro se o montante financeiro dos ativos
liquidos no fim do periodo exceder o seu montante financeiro do comeco do periodo, depois de
excluir todas as distribuicdes aos proprietdrios e seus aportes de capital durante o mesmo
periodo, utilizando o custo histérico como base de mensuracao.

De acordo com Dvorakova (2012), a utilizacdo do custo histérico como base de
mensuragdo nao € muito relevante, mas acaba se tornando conclusiva. Ademais, a distribui¢ao
do lucro, por meio da manutengao do capital financeiro, é afetada em periodos de instabilidade
de precos, derivados de mudancas no poder aquisitivo da moeda ou nas mudancas de precos
especificos (SANTOS, 1994).

E necessédria uma conscientiza¢io para uma melhor maneira de mensuracdo dos lucros
distribuiveis, que ndo coloque em risco a continuidade e, consequentemente, a saude financeira
das empresas (SANTOS, 1994). A selecao do conceito de capital apropriado para a entidade
deve estar baseada nas necessidades dos usudrios das demonstracdes contdbeis, deste modo,
segundo Santos (1994), justifica-se a adog¢do do custo corrente corrigido como base de
mensuragao dos ativos, permitindo uma melhor avaliacdo do capital fisico das organizacdes.
Posto que, conforme Walton (1981), ndo parece ttil para a produgdo econdmica de um pais que

a manutencao de capital das organizacdes seja baseada na perspectiva financeira.
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2.1.2 Manutencao do Capital Fisico

De acordo com o conceito de capital fisico, s6 hd lucro se a capacidade produtiva,
operacional fisica, ou se os fundos de recursos necessarios para atingir essa capacidade, da
organizacao no fim de um periodo exceder a capacidade de producgao inicial do mesmo periodo,
excluindo as distribui¢des de capital (DVORAKOVA, 2012; ISLAM, 2013).

Conforme Santos (1994), a manutencdo do capital fisico permite a continuidade das
organizacdes por meio da distribuicdo do lucro baseada nos niveis de capital anteriores, e pela
utilizag¢do do lucro excedente, quando houver, para financiar sua expansao.

Uma adequada mensuracao do lucro ndo € importante somente para a organizagdo, mas
também para a sociedade, pois a realizacdo de suas atividades promove a expansao tecnoldgica,
geracdo de empregos, recolhimento de impostos, entre outras atividades que contribuem para o
desenvolvimento econdmico e social advindos da continuidade da firma (SANTOS, 1994).

Portanto, segundo Boucekkine, Martinez e Saglam (2010), uma maneira de assegurar o
crescimento no longo prazo da produgdo interna bruta de um pais é por meio do permanente
desenvolvimento da capacidade produtiva, ou seja, através da acumulacdo do capital fisico.

De acordo com Santos (1994), estas contribuicdes para a sociedade ressaltam a
importancia da necessidade de uma mensura¢cdo de lucro mais apurada e de acordo com os
objetivos da organizacao, baseados no principio da continuidade.

Embora seja aceito que a manutengao do capital fisico reflita o lucro real de uma empresa,
sua mensuracgao € mais dificil do que o capital financeiro. Essa dificuldade é também refletida
na literatura, pois muito pouco foi escrito sobre o conceito de manutencao fisica do capital,
assim como suas reais implicacdes. Portanto, ndo existindo um quadro tedrico para medir o
lucro por esta perspectiva, nenhuma aplicacdo pratica foi possivel (JIANU, JIANU;
GEAMBASU, 2011; JJANU; JIANU; TURLEA, 2017).

No entanto, conforme Jianu, Jianu e Turlea (2017), ndo € impossivel mensurar a
capacidade produtiva de uma empresa baseado na manuten¢do de seu capital fisico, ja que essa
¢ associada a capacidade operacional, definida pelo nimero de unidades que podem ser
produzidas e distribuidas em um certo periodo de tempo. Portanto, exige-se que todo o capital
de longo prazo seja atualizado de acordo com o aumento dos custos de compra no mercado
relacionados a ativos individuais.

Deste modo, justificam-se os esfor¢os de pesquisadores no desenvolvimento de novos

conceitos e formas de mensuracio da capacidade fisica das organizagdes (SANTOS, 1994).
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2.2 ESTUDOS ANTERIORES

Além do presente estudo, outros buscaram estimular a utilizacdo do conceito de
manutencdo do capital fisico como solucdo para o desenvolvimento econdmico das
organizacdes. Neste topico, serd analisado alguns destes estudos no tocante a seus objetivos e
resultados alcancados.

Jianu, Jianu e Geambasu (2011) buscaram demonstrar a confiabilidade do conceito de
manutencdo do capital fisico por meio da obtencdo de um desempenho econdomico devido a
uma atualizacdo tecnoldgica. A hipétese formulada no estudo previa a existéncia de uma relagao
entre a manutencao do capital fisico e o desempenho econdmico de uma entidade. Como proxy
da primeira varidvel, foi utilizada a variacdo de ativos fixos, enquanto a variagdo do turnover
foi escolhida para representar a segunda varidvel estudada.

Os autores acreditaram que seria mais objetivo, e representativo, se relacionassem a
involugdo dos dois conceitos analisados, ou seja, buscaram somente variagdes negativas das
duas medidas. Como resultado, a pesquisa teve uma amostra de 26 organizagdes, todas listadas
na bolsa de valores de Bucareste. Entre os principais achados, destaca-se que a variacdo
negativa de 1% dos ativos fixos causa uma variagdo negativa de 6,58% no desempenho
econOmico das organizacdes estudadas. Ademais, os autores concluiram que a manutencao do
capital fisico é uma ferramenta util aos gestores, representando ndo somente uma mudanga de
paradigma, mas uma solucao para ambientes inflacionados.

A pesquisa de Jianu, Jianu e Gusatu (2011), teve como objetivo convencer a utilidade do
conceito de manuten¢do do capital fisico através do desenvolvimento econdmico em nivel
organizacional. Duas hipéteses foram desenvolvidas: (1) existe relacdo entre tecnologia e
desenvolvimento econdmico de um pais; e (2) existe relagcdo entre o capital fisico e o
desempenho de entidades econdmicas.

Como amostra, foram utilizados dados da bolsa de valores de Bucareste, totalizando 82
observacoes. Os valores dos ativos fixos foram empregados como proxy para medir o capital
fisico das entidades, quanto ao desempenho econdmico, as organiza¢des foram divididas em
grupos que separavam as entidades devido ao seu desempenho. Os resultados mostraram que
existe uma conexao entre o capital fisico e a performance econdmica das organizagdes. De
acordo com os autores, a manutencdo do capital fisico contribui mantendo a capacidade
operacional da empresa em niveis exigidos pelo mercado e, especialmente, mensurando um

desempenho econdmico mais préximo da realidade.
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No que diz a respeito sobre a pesquisa de Jianu, Jianu e Turlea (2017), foram destacadas
as consequéncias de se utilizar a manuten¢do do capital pela perspectiva financeira e
propuseram um modelo tedrico para calcular o lucro de uma entidade por meio da manutengao
do capital fisico. Para testar se o capital fisico e o lucro medido por esse conceito sdo relevantes
para a tomada de decisdo dos investidores, os autores utilizaram com base o modelo de Ohlson
(1995).

Foram propostos dois modelos: (1) o primeiro buscando uma relacdo entre o preco das
acoes, o patrimdnio liquido e o lucro anual, ambos mensurados pela perspectiva financeira; e
(2) o segundo, também buscando averiguar a mesma relacdo, mas pelo conceito do capital
fisico. Com objetivo de testar o modelo, s6 foram selecionadas empresas dos setores de
inddstria e construcdo, da bolsa de valores de Bucareste, totalizando 44 entidades. Em relac@o
aos principais achados, observou-se que houveram variagdes significantes entre o lucro
calculado pela perspectiva financeira e pelo conceito de capital fisico e que quase 50% das
empresas analisadas ndo mantinham a capacidade operacional.

Como pode-se observar, os poucos estudos sobre a temética apontam relagdes existentes
entre o desempenho econdmico das organizagdes e o capital fisico, permitindo inferir que a
adoc¢do de sua manutencdo aproxime as firmas de uma melhor mensuracdo de seu desempenho
econdmico, além de contribuir para o desenvolvimento, de maneira geral, da sociedade
(BOUCEKKINE; MARTINEZ; SAGLAM, 2010; JIANU; JIANU, GEAMBASU, 2011;
JIANU; JIANU, GUSATU, 2011; JIANU; JIANU, TURLEA, 2017; SANTOS, 1994).

Esta pesquisa, portanto, tem por objetivo evidenciar a relacdo entre a manutengdo do
capital fisico e o desempenho econdmico das organizagdes. Portanto, a seguinte hipétese de
pesquisa foi formulada:

Hi: Existe uma relagdo positiva e significante entre o capital fisico e o desempenho econdomico

das organizacdes.

3 METODOLOGIA
3.1 SELECAO DA AMOSTRA

A amostra da pesquisa € composta por empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdao (B3),
compreendendo os periodos de 2010 a 2016. O ano base de coleta dos dados (2010), €
justificado pelo inicio da adoc@o das normas internacionais de contabilidade (IFRS) no pais,
permitindo comparacdo com possiveis pesquisas futuras. Os dados foram coletados através do

banco de dados do programa Economidtica® e seus valores sdo referentes as demonstracoes
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consolidadas do final de cada exercicio, na ordem dos milhares de reais. Para o tratamento
desses dados e as elaboracdes das andlises estatisticas foram utilizados o software Microsoft

Excel®.

A populacdo foi composta inicialmente por 624 empresas, mas apos serem excluidas
aquelas que ndo apresentavam todos os dados necessdrios disponiveis, aquelas com valores
negativos de EBITDA e ativos, além das pertencentes ao setor financeiro por conta da
peculiaridade desse setor, a amostra final do estudo contava com 117 entidades, totalizando 819

observacoes.

3.2 DESENHO DE PESQUISA

Quanto a abordagem da pesquisa, destaca-se a sua natureza predominantemente
quantitativa, com emprego da andlise de correlacdo de Spearman. De acordo com Gujarati e
Porter (2011) a andlise de correlacdo de Spearman busca medir o grau de associacdo entre duas
varidveis. Foi escolhido um teste ndo paramétrico devido a ndo normalidade dos dados
coletados (MARTINS; THEOPHILO, 2009).

No que tange ao tratamento dos dados, foram utilizados os softwares SPSS Statistics® e

Microsof Excel® para desenvolver os testes estatisticos aplicados nessa pesquisa.

3.3 DESIGN DAS VARIAVEIS
O valor contdbil dos ativos fixos foi utilizado como proxy para medir o capital fisico
das organizacdes, assim como em outros estudos referendados no arcabouco tedrico desta
pesquisa (JIANU; JIANU, GEAMBASU, 2011; JIANU; JIANU, GUSATU, 2011). Contudo,
diferentemente dos trabalhos apresentados, o desempenho econdmico foi mensurado por meio
do valor contdbil do EBITDA (Earnings Befeore Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization).
De acordo com a literatura, o EBITDA ¢ um dos indicadores mais usados para mensurar
a eficdcia do desempenho de uma organizagao, sendo utilizado frequentemente por investidores
e analistas de mercado (ALCALDE; FAVERO; TAKAMATSU, 2011; FOLSTER;
CAMARGO; VICENTE, 2015; RITTA et al., 2017; ZANOLLA; LIMA, 2011). De acordo com
Ritta et al. (2017, p. 118), “o EBITDA evidencia o potencial de geracdo de caixa pelos ativos
operacionais, uma vez que seu valor nao contempla as despesas ndo desembolsaveis, os efeitos

das receitas e despesas financeiras e os tributos sobre o lucro”.
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Tabela 1 — Definicdo das varidveis

Tipo da
Variavel Nome Identificacio Mensuracio Embasamento Teorico
Losaritmo natural do Alcalde, Favero e Takamatsu

Variavel Desempenho EBITDA Vga lor contdbil do (2011); Folster, Camargo e Vicente

Dependente Econdmico (2015); Ritta et al. (2017); Zanolla e
EBITDA .
Lima (2011)
Variavel . L. . Logarltm(f qatural .do Jianu, Jianu e Geambasu (2011);
. Capital Fisico CFis valor contabil do ativo . .

Explicativa fixo Jianu, Jianu e Gusatu (2011)

Fonte: Elaborado pelos autores.

4 ANALISE DE RESULTADOS

Para anélise de correlac@o utilizou-se o coeficiente de correlagdo de Spearman, que
mede o grau de associacdo entre varidveis (ESCARCE; LEMOS; CARVALHO, 2017). A
escolha da correlacdo de Spearman deve-se ao fato das varidveis estudadas ndo apresentarem

uma distribui¢dao normal, como evidenciado na tabela 2.

Tabela 2 — Teste de Normalidade (Kolmogorov-Smirnov)

Variavel Estatistica df Sig.
EBITDA 0,052 819 0,000
CFis 0,048 819 0,000

Fonte: Elaborado pelos autores.

Optou-se pelo teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S) pois a amostra possui mais de 100
observacoes, o teste K-S compara a distribui¢cdo de frequéncia acumulada de um conjunto de
valores observados da amostra, determinando sua distribuicio (GUJARATTI; PORTER, 2011).
A partir da significancia dos testes para as duas varidveis, menores que 5% (0,05), percebe-se
que ndo ha distribuicao normal, permitindo-se a utilizacao da correlacdo de Spearman conforme

evidenciado na tabela 3.

Tabela 3 — Correlacdao de Spearman

Testes ndo paramétricos Valor Sig. (2 extremidades)
Correlacdo de Spearman 0,814 0,000

*#* Correlacdo € significativa ao nivel de 1% (2 extremidades)
Fonte: Elaborado pelos autores.

Uma correlagdo de 0,814, a um nivel de significincia de 1%, permite inferir que existe
uma relacdo positiva e significante entre o desempenho econdmico das organizagdes analisadas

e o capital fisico das mesmas. Conforme Figueiredo Filho e Alexandre Silva Junior (2009) e
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Escarce, Lemos e Carvalho (2017), correlacdes entre 0,7 e 1 podem ser classificadas como
fortes, achado que apoia a hipétese deste trabalho.

Esse resultado corrobora com os de Jianu, Jianu e Geambasu (2011) e Jianu, Jianu e
Gusatu (2011), reafirmando a contribuicdao do capital fisico na capacidade operacional da
empresa, consequentemente, espera-se que a ado¢do da manutencdo de capital por essa
perspectiva seja a mais adequada no processo de continuidade das firmas. Ademais, demonstra
que existe uma conexdo entre o capital fisico de uma organizacdo e o seu desenvolvimento
econdmico e, portanto, seria a maneira mais adequada de se mensurar os lucros de uma
companhia.

Jianu, Jianu e Geambasu (2011) e Jianu, Jianu e Gusatu (2011) afirmam que a manutencao
do capital pelo conceito fisico obriga as entidades a mensurarem seus lucros baseados na
capacidade de produg¢ao, permitindo que a distribuicao dos dividendos ndo afete a continuidade
de suas atividades e diminuindo o risco de faléncia. Além de contribuir com a conservagdo da
capacidade operacional em niveis exigidos pelo mercado.

A manuten¢do do capital fisico permite a perpetuidade das organizacdes por meio da
distribuicao do lucro auferido baseada na capacidade da entidade de financiar seu préprio
crescimento. Permitindo uma distribuicdo de dividendos de forma sustentdvel, sem afetar a
continuidade da firma perante uma distribui¢cdo de lucros fundamentada na manutengcdo do
capital investido pelos sécios.

Vale ressaltar que, a permanéncia da atividade empresarial nao é somente benéfica aos
seus investidores, que buscam retorno sobre o capital investido. Mas também a stakeholders
que dependem da continuidade das organizacdes, como os seus funciondrios e outros
assalariados por meio de empregos indiretos gerados pela atividade econdmica desenvolvida
pela empresa, o governo, ou seja, a sociedade de maneira geral que € beneficiada por meio da
continuidade da firma.

A manutencao do capital financeiro enxerga o lucro baseado nos valores investidos pelos
shareholders, nao levando em consideracdo a capacidade de producdo da empresa. Segundo
Kam (1990), o significado de capacidade produtiva varia, porém, trés possibilidades sdo aceitas:
que a capacidade produtiva (1) se refere aos mesmos ativos fisicos ndo monetarios que a
empresa possuia no comego do periodo; (2) se refere ao volume de produgdo; e (3) ao volume
de vendas.

A preferéncia pelo conceito financeiro de capital, pode ser explicada pela vantagem da

utilizacdo do uso histérico na mensuragdo e divulgacado contébil, devido a sua confiabilidade,
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verificabilidade e ao seu conceito claro. Porém, o custo histérico possui suas desvantagens,
principalmente em condicdes de inflacdo, pois se os precos do mercado aumentarem, as
informacdes fornecidas observando o custo histérico nao sdo reais. Deste modo, a empresa
corre o risco de distribuir mais lucros do que o necessdrio para manter sua capacidade
operacional, prejudicando sua continuidade.

A partir destes resultados, € possivel confirmar a hipdtese proposta neste estudo (Hi), a
qual afirma que existe uma relagdo positiva e significante entre o capital fisico e o desempenho
econOmico das organizagdes. Fazendo-se necessario mais estudos na drea, devido a importancia

da manuteng¢do do capital, pelo conceito fisico, j4 abordada anteriormente.

5 CONCLUSAO

Em um ambiente econdmico influenciado pelos paradigmas do regime capitalista, tem se
discutido, na literatura contdbil, a mensuragdao do lucro sob os conceitos de manutencdo do
capital, seja ele fisico ou financeiro. Conforme descri¢do da estrutura conceitual a selecdo do
conceito de capital apropriado para a entidade deve estar baseada nas necessidades dos usudrios
das demonstragdes contdbeis. Sendo o conceito de capital financeiro adotado para os usudrios
das demonstragdes cuja preocupagdo concentra-se no poder de compra do capital investido. E
o capital fisico aos usudrios preocupados com a capacidade operacional da organizacgao.

Nesse sentido, o presente estudo teve como objetivo evidenciar a relacdo entre a
manutencao do capital fisico e o desempenho econdmico das organizacdes. Sendo este capaz
de assegurar o crescimento no longo prazo das entidades, por meio de um permanente
desenvolvimento da capacidade produtiva e, consequentemente, promovendo a producdo
econdmica nacional.

Os resultados encontrados permitem confirmar a hipétese da pesquisa (Hi). A tentativa
deste estudo de relacionar o capital fisico das organizagdes ao seu desempenho econdmico,
fornece embasamento util para discussdes futuras e mais profundas, necessdrias para o
desenvolvimento da temdtica estudada e proporciona argumentos para realizacdo de mais
pesquisas.

Embora a aplicabilidade do capital fisico seja discutida como algo complexo e em
constante evolugdo, sua adog¢do indica uma maior reflexdo do desempenho real da empresa no
sentido de analisar a capacidade operacional de suas atividades, contribuindo, dessa forma, para

a continuidade dos seus negocios.
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Os limites do estudo se concentram em adequar uma melhor mensuragdo do capital fisico
e na técnica estatistica utilizada, devido a ndo normalidade dos dados observados, necessitando
de uma robustez maior, principalmente em relagdo a mais varidveis que capturem o fendmeno
estudado de maneira menos generalizada.

Os estudos sobre a temadtica ainda estdo muito incipientes, nesse sentido, entende-se a
necessidade de maiores pesquisas que busquem fornecer maiores discussdes acerca do tema
devido as vantagens fornecidas pela manutencao do capital fisico, como: (1) obter a verdadeira
performance da empresa; (2) a continuidade dos negdcios; (3) uma melhor tomada de decisao
por parte do investidor; e (4) o desenvolvimento da sociedade que as cercam.

Como sugestdes para pesquisas futuras, indica-se a busca por novos modelos e
metodologias que possam promover novos conceitos e formas de mensuraciao da capacidade

produtiva com maior acuracia, visto a complexidade que envolve o assunto.
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