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Resumo

O presente estudo teve como objetivo identificar se existe uma relagdo positiva e significativa
entre o desempenho econdmico e o capital fisico das entidades nos setores de Inddstria e
Construcdo. A pesquisa teve como base os dados das demonstracdes contabil-financeiras, das
empresas da listadas na BM&FBovespa coletadas do software Economatica® no periodo de
2016 a 2013. Para a consecucdo do objetivo proposto foi desenvolvido uma metodologia que
utilizou como base os estudos de Jianu et al. (2017) e Jianu et al. (2011), empregando os testes
de regressdes multivariadas e apresentando a analise da correlacdo entre as variaveis. Como
proxy das variaveis do modelo, foram utilizados o valor de mercado como variavel dependente,
correspondente ao desempenho econémico das empresas, e 0s valores do ativo imobilizado e
patriménio liquido, como variaveis explicativas, para a mensuracao de capital fisico e capital
financeiro, respectivamente. Além disso, foi incluido no modelo o Lucro Liquido como variavel
de influéncia devido a sua forte influéncia no valor de mercado das organizacdes. Os resultados
corroboraram com a hipotese de pesquisa indicando que existe uma relacdo significante e
positiva entre o desempenho econémico e o capital fisico. Esses resultados condizem com 0s
achados de outras pesquisas, evidenciando que as entidades podem reconhecer o lucro por meio
da manutencdo da sua capacidade produtiva e que esse tipo de reconhecimento traz entre seus
beneficios o fato de que uma vez distribuidos como dividendos, mesmo totalmente, esse lucro
(ou excedente de recursos) ndo leva a diminuicdo da capacidade operacional e continuidade das
entidades.

Palavras chave: Lucro, Capital fisico, Capital Financeiro, Desempenho Econémico.



XIl Congresso UFPE de

CiénciasContabeis

WIRTUS IMPAVID
L

1 INTRODUCAO

Diante do fato de que a sociedade opera sob os padrbes do regime capitalista, o lucro
possui papel importante no desempenho das organizagdes e no direcionamento das decisdes
econdmicas dos agentes. De acordo com a estrutura conceitual do IASB, aprovada pela
Resolucdo CFC n° 1374/11 e Deliberagdo CVM n° 675/11, somente 0s ingressos de ativos que
excedam os montantes necessarios para manutencdo do capital podem ser considerados como
lucro e, portanto, como retorno sobre o capital.

Conforme James Hicks (1946), o lucro é definido como sendo o valor maximo que uma
pessoa pode consumir durante uma semana, e ainda assim esperar estar tdo rica quanto estava
no comego da semana. Ambos conceitos relacionam o lucro com a manutencdo do capital ou
patrimonio. Diante disto, o conceito de manutencdo de capital esta relacionado com a forma
pela qual a entidade define o capital que ela procura manter, ele representa um elo entre 0s
conceitos de capital e os conceitos de lucro, pois fornece um ponto de referéncia para medicéo
do lucro, influenciando assim na escolha do método de mensuracdo deste elemento.

Segundo Hendriksen e VVan Breda (2014), os conceitos de lucro séo, tanto na teoria quanto
na pratica, deficientes no que diz respeito a apresentacdo de informacao relevante. Em virtude
disso, tem se discutido sobre a possibilidade de unificar esse conceito, pois apesar de possuirem
diretrizes diferentes, as Ciéncias Contabil e Econdmica se apresentam relacionadas, sobretudo
acerca da importancia do lucro para as suas atividades. Porém as variadas formas de avaliacéo
dos itens patrimoniais inviabilizam a unanimidade em torno de um dnico conceito de lucro
(Martins, 2012).

O conceito de lucro vai depender da fixacdo dos objetivos que se desejam atingir, isto é,
das necessidades dos usuarios das demonstracdes contabeis. Nesse sentido, de acordo com a
estrutura do IASB, o conceito de capital financeiro deve ser adotado se o0s usuarios das
demonstracdes contabeis estiverem primariamente interessados na manutencdo do capital
nominal investido ou no poder de compra do capital investido. Se, contudo, a principal
preocupacao dos usuarios for com a capacidade operacional da entidade, o conceito de capital
fisico deve ser adotado.

Embora seja aceito que a manutencéo do capital fisico reflete o lucro real de uma empresa,
o capital fisico é mais dificil de mensurar do que o capital financeiro. O capital fisico é
associado a capacidade operacional da empresa, que exige que todo o capital de longo prazo
seja atualizado de acordo com o aumento dos custos de compra no mercado relacionados a
ativos individuais. Sendo a capacidade de producdo definida pelo numero de unidades que
podem ser produzidas e distribuidas em um certo periodo de tempo (Jianu, Jianu, & Turlea,
2017). Ja o capital financeiro reflete o que foi investido na organizacdo por terceiros, e sua
manutencdo servira de base para mensurar a parcela que sera distribuida como retorno, caso
haja variacdo positiva. Contudo, o “verdadeiro” capital de uma entidade ¢ a sua capacidade
produtiva, pois por meio dessa a firma é capaz de produzir receita e, consequentemente,
possivel geracdo de caixa.

Com base no que foi exposto, a presente pesquisa tem como objetivo identificar se existe
uma relacdo positiva e significativa entre o desempenho econdmico e o capital fisico das
entidades nos setores de Indlstria e Construcdo. A relevancia deste estudo pauta-se sobre a
importancia de considerar sobretudo a mensuracdo do lucro nos moldes da manutengdo do
capital fisico, verificando sua influéncia sobre o montante de lucro que pode ser distribuido aos
investidores sobre a forma de dividendos, sem comprometer a capacidade fisica das empresas.
J& que a mensuracédo do lucro a partir da manutencéo do capital fisico, é baseado na capacidade
operacional da empresa.
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O presente artigo foi estruturado em cinco se¢des, incluindo esta primeira, representada
pelos aspectos introdutdrios. A segunda secdo é constituida pela fundamentacdo tedrica. Em
seguida, na terceira secdo, sdo evidenciados os aspectos metodoldgicos. Na quarta e quinta
secdo, sdo apresentadas, respectivamente, as analises dos resultados obtidos e as consideracfes
finais sobre o estudo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 CONCEITUACAO DE LUCRO

Sob a luz da estrutura conceitual do 1ASB, o lucro é definido como sendo o montante
remanescente depois que as despesas (inclusive os ajustes de manutencdo do capital, quando
for apropriado) tiverem sido deduzidas da receita.

Adam Smith (1776) conceitua o lucro como sendo 0 montante ou quantia a ser consumida
sem o prejuizo ou reducdo do seu capital. Hicks (1946, p. 172), por sua vez, define o lucro de
uma pessoa como “o valor maximo o qual ela pode consumir durante uma semana, e ainda
assim esperar estar tao rica quanto estava no comeco da semana”. Ambos conceitos relacionam
0 lucro com a manutencéo do capital ou patriménio.

Outro enfoque para a definicdo de lucro esta baseado na sua maximizagdo. Nesse sentido,
0 lucro é conceituado como o resultado obtido com o uso do capital, sendo o capital formado
por todos os recursos financeiros proporcionados por investidores externos (capital proprio e
capital de terceiros), portanto, o lucro é o resultado obtido por todos os fornecedores de capital
a empresa (Hendriksen & Van Breda, 2014).

Ainda adaptando os conceitos de capital e lucro para as empresas, Fisher (1906) afirma
gue engquanto o capital pode ser definido como o estoque de riqueza em determinado momento
do tempo, o lucro é definido como o fluxo de servicos durante este periodo do tempo, isto é, 0
desfrute ou beneficios resultantes do uso do capital. Corroborando com este entendimento, Kam
(1990) descreve que o lucro para uma firma € o excesso do preco, em ultima instancia, pago
por pessoas e outras entidades pelos servigos ou produtos da organizacdo sobre as despesas
incorridas por esta, e 0 excesso representa 0 aumento no valor liquido criado pela firma durante
determinado periodo.

Dentro da literatura, o conceito do lucro sob a otica contabil tem sido ao longo dos anos
bastante questionado pelos tedricos da area. Segundo Hendriksen e VVan Breda (2014) dentre as
principais criticas levantada por eles, acerca do lucro contabil, encontram-se que: (1) O conceito
de lucro contabil ainda ndo se encontra claramente formulado; (2) ndo ha base teorica
permanente para o célculo e a apresentacdo do lucro contabil; (3) as praticas contabeis
geralmente aceitas permitem variaces na mensuracdo do lucro do exercicio de empresas
diferentes; (4) as variacdes do nivel de precos tém modificado o significado do lucro medido
em termos monetarios histéricos; e (5) outras informacdes podem ser mais Uteis para
investidores e acionistas, no que diz respeito a tomada de decisdes de investimento.

Por fim, outro ponto bastante discutido no ambito da literatura, é a possibilidade de
unificar o conceito de lucro sobre a luz da Ciéncia Contabil e da Ciéncia Econémica. Porém,
segundo Martins (2012), as variadas formas de avaliacdo dos itens patrimoniais inviabilizam a
unanimidade em torno de um Unico conceito de lucro, exigindo uma combinacdo coerente
dessas formas no sentido de estabelecer um conceito de lucro que atenda aos objetivos de cada
situacdo especifica.

2.2 MANUTENCAO DO CAPITAL

O conceito de manutencdo de capital pode ser definido como um meio de proteger o
capital da erosdo, visto que o capital da entidade é considerado o nudcleo fundamental no
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estabelecimento do negdcio (Jaarat, 2015). Dessa forma e com base na a estrutura conceitual
do IASB, a mensuracdo do lucro vai depender dos conceitos de manutencao de capital utilizado
como base pelas empresas (Hendriksen & Van Breda, 2014; Jianu et al., 2017).

Segundo o que discorre a estrutura conceitual, 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. Em termos gerais, a entidade tera mantido seu capital se ela
tiver tanto capital no fim do periodo como tinha no inicio, computados os efeitos das
distribuicdes aos proprietarios e seus aportes para o capital durante esse periodo. Qualquer valor
além daquele necessario para manter o capital do inicio do periodo € lucro.

De acordo com a literatura contébil, somente é 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
manutencdo: (1) Capital financeiro; (2) capital monetario; e (3) capital fisico.

Os enfoques de manutencdo do capital financeiro e monetario procuram preservar o valor
do investimento efetuado. E inexistindo alteracbes nesse contexto, a contabilidade a valores
historicos é capaz de manter o capital monetario efetuando-se a correcdo dos investimentos pelo
indice geral dos precos. J4 em termos financeiros, o enfoque da manuteng&o do capital considera
apenas o0s valores nominais dos investimentos, ou seja, o capital financeiro ndo reconhece o
poder aquisitivo geral da moeda (Scherer & Martins, 2003; Hendriksen & Van Breda, 2014).

Em termos de poder aquisitivo, o capital € preservado somente quando se mantem
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 é considerado como consistente
ao objetivo basico daquele que investe, que é 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 proprietarios na
companhia que financiaram os ativos”.

Porém, a visdo do capital fisico foca na capacidade da firma de gerar bens e servicos,
onde a riqueza consiste na competéncia de alcancar o mesmo nivel fisico de producdo 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).

2.2.1 Manutencdo do capital financeiro

Depois da crise dos anos 1970, em que houve uma desregulamentacdo do sistema
monetario internacional, o capital financeiro passou a ser dominante no mundo capitalista. Seu
dominio ndo é aquele institucional em esséncia. Na verdade, deve ser entendido como um
dominio de classe. No entanto, para o dominio dessa classe, as instituicbes financeiras
desempenham um papel central e indispensavel, atuando em conjunto com essa classe (Hoca,
2012).

Nessa perspectiva, o capital financeiro se tornou a forma dominante de capital no estagio
monopolista do capitalismo e a autoridade efetiva que legitima a constituicdo das sociedades
poOs-industriais. E enquanto algumas criticas afirmaram que o dominio do capital financeiro é
um fendmeno transitdrio, outros afirmam que o aspecto institucional do conceito é impreciso
(Hoca, 2012; Giullén, 2014; Negri, 2015).

O dominio do capital financeiro é, portanto, uma tendéncia inerente do capitalismo
monopolista, ao invés de um fenbmeno passageiro. Dessa forma, as criticas dirigidas a
dimensdo financeira do conceito de capital podem ser divididas em duas categorias: a primeira
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sustenta-se com o argumento de que o dominio financeiro € enganador; e a outra afirma que o
aspecto institucional da dimensao financeira é impreciso (Hoca, 2012).

Diante da literatura existente e sob a luz da defini¢do da estrutura conceitual do IASB, o
capital financeiro pode assim ser conceituado como sendo o dinheiro investido ou o seu poder
de compra investido, isto €, o capital como sinénimo de ativos liquidos ou patriménio liquido
da entidade.

E de acordo com esse conceito, o lucro é considerado auferido somente se 0 montante
financeiro (ou dinheiro) dos ativos liquidos no fim do periodo exceder o seu montante
financeiro (ou dinheiro) no comeco do periodo, depois de excluidas quaisquer distribuicbes aos
proprietéarios e seus aportes de capital durante o periodo. A manutencdo do capital financeiro
pode ser medida em qualquer unidade monetaria nominal ou em unidades de poder aquisitivo
constante. Na convencdo do capital financeiro, o dinheiro toma o lugar do valor do trabalho
(Negri, 2015).

Embora a visdo dominante no ambito das normas internacionais de contabilidade repousa
sobre o conceito de manutencdo do capital financeiro nominal, sendo consequentemente o
conceito adotado pela maioria das entidades na elaboracdo de suas demonstracoes, a selecdo do
conceito de capital apropriado para a entidade deve estar baseada nas necessidades dos usuarios
das demonstracGes contabeis.

Assim, de acordo com a estrutura conceitual do IASB, o conceito de capital financeiro
deve ser adotado se o0s usuarios das demonstragfes contabeis estiverem primariamente
interessados na manutengdo do capital nominal investido ou no poder de compra do capital
investido. No contrério, outros modelos e conceitos podem ser considerados mais apropriados
para atingir o objetivo de proporcionar informacdes que sejam Uteis para tomada de decis6es
econémicas, embora ndo haja presentemente consenso nesse sentido.

2.2.2 Manutencéo do Capital Fisico

De acordo com a estrutura conceitual do 1ASB, o capital fisico é definido em termos de
sua capacidade fisica produtiva, onde o lucro representa o aumento desse capital ao longo do
periodo. Todas as mudancas de precos afetando ativos e passivos da entidade sdo vistas, nesse
conceito, como mudancas na mensuracdo da capacidade fisica produtiva da entidade. Assim
sendo, devem ser tratadas como ajustes para manutencao do capital, que s&o parte do patriménio
liquido, e ndo como lucro.

Em termos de crescimento de precos, mesmo que a empresa mantenha o valor de bens e
servicos idénticos, a capacidade operacional da empresa reduz e o capital fisico ndo é mais
mantido. O contexto econbémico atual em que as mudancas sdo universais exigem as empresas
o redirecionamento da atividade, obtendo novos produtos para atender as demandas dos
clientes. Para tornar operacional o conceito de manutencdo de capital fisico, a empresa deve
manter o mesmo volume de producdo equivalente de bens e servicos e ndo o mesmo volume de
producdo idéntica de bens e servi¢os (Jianu et al., 2017).

Portanto, para manter o capital fisico em termos quantitativos, deve ser mantido o
equipamento mais recente e outros ativos incorporando as melhorias tecnolégicas necessarias
para produzir o mesmo volume de producdo equivalente de bens e servicos (Jianu et al., 2017).

Diante disso, a manutencdo fisica do capital requer o reconhecimento do lucro apenas se
a capacidade operacional da entidade no final do periodo for superior a capacidade operacional
no inicio do periodo, ap6s excluir quaisquer contribuicdes de capital ou distribuicdes de ou para
0s acionistas (Jianu, Jianu, & Geambasu, 2011; J Jianu et al., 2017).

Embora seja aceito que a manutencéo do capital fisico reflete o lucro real de uma empresa,
o capital fisico é mais dificil de medir do que o capital financeiro. O capital fisico € associado
a capacidade operacional da empresa, que exige que todo o capital de longo prazo seja
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atualizado de acordo com o aumento dos custos de compra no mercado relacionados a ativos
individuais. Sendo a capacidade de producdo definida pelo nimero de unidades que podem ser
produzidas e distribuidas em um certo periodo de tempo (Jianu et al., 2017).

Em conformidade com a literatura contébil, em termos de mensuracdo e divulgacao
contabil, o custo histérico é apontado como o melhor método a ser utilizado, em razdo de
fornecer uma maior confiabilidade e clareza da definicdo. Uma vez estabelecido, ele permanece
fixo, desde que o bem seja de propriedade da entidade. No entanto, o custo histérico possui suas
desvantagens, dentre elas, a natureza historica das informacGes apresentadas, isto é, a falta de
relevancia das informacGes fornecidas em condicdes de inflagdo. Se os precos do mercado
aumentarem, as informacdes fornecidas observando o custo histérico ndo séo reais. (Jianu et
al., 2011; Jianu et al., 2017).

Dessa forma, a contabilidade de custos historicos é a consequéncia de dois principios
fundamentais: o principio do nominalismo monetario e o principio da prudéncia. Esta se baseia
no conceito de manutencdo do capital financeiro nominal que implica o reconhecimento do
lucro ap6s a manutencdo do capital inicial investido pelo acionista expresso em unidades
monetarias nominais

Porém, analisando o conceito de manutencédo do capital do ponto de vista da Economia,
no processo de avaliacdo de capital, este deve levar em consideracdo que o ambiente econdémico
estd em constante mudanca e que ndo se justifica manter o capital inicial no mesmo nivel no
final do periodo, apos a mudanca (Jianu et al., 2011; Jianu et al., 2017).

Diante do que se discute na teoria e sob a luz do que discorre a estrutura conceitual, o
conceito de manutencdo do capital fisico requer a ado¢do do custo corrente como base de
mensuracgao, ou seja, 0s custos a serem recuperados sdo 0s custos correntes dos ativos com a
mesma capacidade produtiva que os ativos presentes. A esse respeito, Kam (1990) explica que
essa capacidade produtiva pode variar em trés possibilidades, sendo estas: (1) se referindo aos
mesmos ativos fisicos ndo monetarios que a empresa possuia no comeco do periodo; (2) se
referindo ao volume de producéo; e (3) ao volume de vendas (Jianu et al., 2017).

Embora seja aceito que a manutencédo do capital fisico reflete o lucro real de uma empresa,
sua mensuracdo é mais dificil do que o capital financeiro. No entanto, ndo € impossivel. O
capital fisico € associado a capacidade operacional da empresa, que exige que todo o capital de
longo prazo seja atualizado de acordo com o aumento dos custos de compra no mercado
relacionados a ativos individuais. Sendo a capacidade de producdo definida pelo nimero de
unidades que podem ser produzidas e distribuidas em um certo periodo de tempo (Jianu et al.,
2017).

Essa dificuldade é também refletida na literatura, pois muito pouco foi escrito sobre o
conceito de manutencdo do capital fisico e suas reais implicacdes. Portanto, ndo existindo um
quadro teorico para medir o lucro mantendo o capital fisico, nenhuma aplicacdo préatica deste
conceito foi possivel (Jianu et al., 2011; Jianu et al., 2017).

3 METODOLOGIA

3.1 Hipoteses

Neste estudo foi realizado uma pesquisa empirica com o objetivo de identificar se existe
uma relacdo positiva e significativa entre o desempenho econdmico e o capital fisico das
entidades nos setores de Industria e Construgdo. Para isso, com base nos estudos de Jianu et al.
(2017) e Jianu et al. (2011), que tiveram como propostas analisar a impacto do lucro, calculado
pela manutengdo do capital fisico, no desempenho econdmico, foi desenvolvida a seguinte
hipotese:
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Hia: Nao existe uma relagdo positiva e significante entre o capital fisico e o desempenho
econdmico das organizagoes.

Haip: Existe uma relacdo positiva e significante entre o capital fisico e o desempenho econémico
das organizagdes.

Adicionalmente, como proposta de comparar os resultados extraidos através da Hiae Hap,
e além disso, contrastar o impacto do capital financeiro no desempenho econdmico, atestando,
como ja previsto na Estrutura Conceitual do IASB, sua maior utilizacdo pelas empresas, foi
desenvolvido a seguinte hipdtese:

H2a: N&o existe uma relagdo positiva e significante entre o capital financeiro e o desempenho
econdmico das organizagoes.

Han: EXiste uma relagcdo positiva e significante entre o capital financeiro e o desempenho
econdmico das organizagoes.

3.2 Modelo

Quanto a abordagem da pesquisa, destaca-se a sua natureza predominantemente
quantitativa, com emprego das seguintes técnicas estatisticas: analise de correlagdes e regressao
multipla. De acordo com Gujarati e Porter (2011) a analise de correlagdo busca medir o grau de
associacgdo linear entre duas variaveis. E, por seguinte, a anélise de regressao multiplas visa
lidar com a dependéncia de uma variavel em relacéo a outras.

Vale ressaltar que o termo correlacdo possibilita apenas fazer afirmacdes sobre
associagdes, descartando qualquer possibilidade de afirmacgéo sobre causa e efeito.

Por fim, o modelo econométrico empregado para comprovar a existéncia de uma relacéo
significativa entre o desempenho econémico e o capital fisico das organizacdes € evidenciado
abaixo:

VMl' = ,30 + ﬂ1CFiSi + IBZCFl.Tli + ,83LL1' + &; (1)

Em que o VM, é o valor de mercado das organizacdes; CFis, representada, pelo valor
contabil do ativo imobilizado e o CFin, representado pelo valor contabil do Patrimdnio liquido;
e como variavel de influéncia o LL, que corresponde ao valor do lucro liquido. Conforme o
desenvolvimento teorico do estudo, espera-se que os coeficientes S;, B, e B3 sejam positivos.

3.3 Selecdo da Amostra

A amostra da pesquisa € composta por um grupo de empresas listadas na BM&FBovespa
pertencentes aos setores de construcdo e industria compreendendo os periodos de 2016 a 2013
conforme o Tabela 1. A escolha destes setores para composicdo da amostra se justifica pelo
fato de que a mensuracdo do lucro pela manutencdo do capital fisico é direcionada
predominantemente a empresas de producdo, ndo sendo interessante sua aplicacdo nos demais
setores (Jianu et al., 2017). Os dados foram coletados através do banco de dados do programa
Economética® e seus valores sdo referentes as demonstragfes consolidadas do final de cada
exercicio, na ordem dos milhares de reais. Para o tratamento desses dados e as elaborac6es das
analises estatisticas foram utilizados os softwares Microsoft Excel® e 0 STATA® 12.0.
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Tabela 1 Composi¢do da amostra

Setor Populacéo Amostra
Indistria 90 99
Construcao 28 16
Total 118 75

Fonte: Elaborado pelos autores.

Na sequéncia, foram realizadas as analises de regressdo separadamente pelo periodo do
estudo (2016 a 2013). Buscando reduzir a incidéncia de indicios de heterocedasticidade nos
dados utilizados nesta pesquisa, foi realizado o teste de Bonferroni para identificar no modelo
quais dados estavam se comportando como outliers na amostra. Com a identificagdo desses, 0s
mesmos foram excluidos até que o teste utilizado ndo mais constatasse a presenca de outliers.

3.4 Design das variaveis

Conforme a tabela 2 as variaveis utilizadas para compor o0 modelo foram o desempenho
econdmico, o capital fisico e o capital financeiro.

Tabela 2 Definicdo das variaveis

Tipo da Variavel Nome Identificacdo Mensuracgao
Variavel Dependente | Desempenho Econdmico VM, Valor de Mercado
o . Capital Fisico CFis Valor Contabil do Ativo Imobilizado
Variaveis Explicativas
Capital Financeiro CFin Valor Contébil do Patriménio Liquido
Variavel de Influéncia Lucro Liquido LL; Valor do Lucro Liquido Divulgado

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para a mensuracdo do desempenho econdmico foi utilizado como proxy o valor do
mercado, pois atraves dos indicadores baseados no mercado de capital é possivel obter medidas
da expectativa futura de desempenho (Wagner, 2010; Vilhena & Camargos, 2014). De acordo
com Oliveira, Viana Junior e Ponte (2017), o valor de mercado de uma empresa leva em
consideracdo os beneficios econdémicos esperados, alem do custo de oportunidade de capital. E
mesmo que o valor de mercado seja restrito por fatores macroecondmicos, este possui forca
pratica (Assaf Neto, 2010).

Como variavel explicativa foram utilizadas o valor contabil do ativo imobilizado, como
proxy para a manutencdo do capital fisico, e, o valor contabil do Patriménio Liquido, como
proxy para a manutencdo do capital financeiro.

A utilizacdo do Imobilizado justifica-se pelo fato de que, segundo Jianu et al. (2011) a
manutencdo fisica do capital requer o reconhecimento do lucro somente se a capacidade de
producdo da entidade no final do periodo for superior a capacidade de producéo no inicio do
periodo, depois de excluir quaisquer contribuices de capital ou distribuicbes para 0s
acionistas. Dessa forma, a manutencéo do capital fisico deve ser realizada apenas mantendo as
caracteristicas fisicas dos ativos tangiveis detidos pela entidade para realizar o trabalho
produtivo, sem tentar a avaliacdo monetéaria do capital fisico que deve ser mantida.

Ja o Patrimbénio Liquido, € utilizado em decorréncia de representar o montante de
riqueza investido (Hendriksen & Van Breda, 2014). De acordo com a estrutura conceitual do
IASB o capital financeiro, pode ser conceituado como dinheiro investido ou 0 seu poder de
compra investido, sendo sindbnimo de ativos liquidos ou patriménio liquido da entidade.
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Por fim, como variavel de influéncia foi utilizado o lucro liquido, pois conforme afirmam
Hendriksen e VVan Breda (2014), essa medida influencia no valor de mercado das organizagdes,
visto que 0 mercado se comporta como se 0s lucros contivessem essa informacao.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Através da aplicacdo do modelo proposto nessa pesquisa, a analise dos resultados foi feita
com base na andlise da correlacdo entre as variaveis e na analise da regressdo. De acordo com
a Tabela 3 é possivel evidenciar a correlacdo entre a variavel dependente e as outras variaveis:

Tabela 3 Analise de Correlacao dos dados

Anos VM CFis CFin LL

2013 1,000 0,7932 0,9002 0,3971
2014 1,000 0,8275 0,8710 0,6839
2015 1,000 0,4958 0,7720 0,7471
2016 1,000 0,8816 0,9471 0,8980

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como a correlacdo mede o grau de associacdo entre duas variaveis, era esperado que as
variaveis LL e VM fossem as mais correlacionadas, ja que o indicador do lucro liquido possui
grande influéncia no valor de mercado de uma empresa. Porém, percebeu-se que o0 CFis mostra
uma maior associacdo com o VM quando comparado ao LL, na maioria das vezes, sustentando
a hipdtese (Hib) proposta neste trabalho. Esses achados condizem com o que foi descrito em
estudos anteriores (Jianu et al., 2011; Jianu et al., 2017).

De acordo com os trabalhos anteriores supracitados, entre as vantagens de se mensurar o
lucro pela manutencéo do capital fisico estdo: (1) a capacidade de medir o lucro real da empresa,
mesmo em um ambiente econdmico que passe por um periodo de inflacdo; (2) provem a certeza
de que a companhia tem a capacidade de continuar suas atividades e tem mantido sua
capacidade operacional; (3) ajuda a determinar a politica de dividendos baseada na capacidade
produtiva da firma; e (4) aumento do patriménio e, consequentemente, do valor da companbhia.

Por seguinte, através do software STATA® 12.0 foram realizados os testes: (1) de
normalidade das variaveis (Shapiro-Wilk), com o objetivo de averiguar se essas Sao
normalmente distribuidas; (2) de multicolinearidade (VIF), para confirmar que as variaveis nao
estdo correlacionadas; e (3) de Breusch-Pagan (heterocedasticidade), para testar a hipotese nula
de que as variancias dos erros sdo iguais em contrapartida da hipétese alternativa de que as
variancias dos erros sdo uma funcao multiplicativa de uma ou mais variaveis (Gujarati & Porter,
2011). E os resultados foram: as variaveis estdo normalmente distribuidas; ndo ha correlacéo;
e a variancia dos erros séo constantes.

Em seguida, conforme a Tabelas 4, foram analisadas as regressdes (modelos) extraindo
as conclusBes e as consideracbes em torno das Hipdteses formuladas para o teste. Nesse
sentido, primeiramente analisando o p-valor para cada variavel pertencente aos respectivos
modelos, que estima o poder significativo das variaveis individualmente, foram constatados
gue para todos os anos estudados o p-valor apresentou-se significativo, no maximo ao nivel de
1%, indicando que a relacdo entre a variavel explicativa CFis e a variavel de interesse VM €
significativa. Assim como as demais variaveis de influéncia.

Tabela 4 Modelo da Regressao: Analise dos p-values
Ano ‘ N ‘ Bo ‘ CFis CFin LL R? ‘ P-valor (F) ‘ Teste z
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2013166 | 05293 | 4,36e —06*** | 3,90e —01*** | 1,91e —01*** | 0,9099 5,40e-33 | 220,03
2014 160 | 0,2655 1,14e-08 *** | 1,63e-09 *** 0,0013*** 0,8820 1,37e-26 | 147,96
201556 | 0,0199** 0,0042%** 0,0037*** | 8,46e-05*** 0,7073 1,55e-14 45,31
2016 | 63 | 0,0053*** |  0,0007*** 8,35e-016*** | 9,61e-010*** | 0,9601 7,63e-42 498,1

* Significativo ao nivel de 5%; ** Significativo ao nivel de 1%; *** Significativo ao nivel de 0,1%
Fonte: Elaborado pelos autores.

Analisando ainda os dados contidos na Tabela 4, foram observados os valores referentes
ao R2 Ajustado, e os testes-F e Z. Como resultado desta andlise, foi constatado um alto indice
explicativo do modelo para todos os anos. Esse resultado ja era previamente esperado, devido
a participacdo das variaveis LL e PL no modelo.

Esses resultados ressaltam o domninio do capital financeiro como forma dominadora de
capital na fase monopolista do capitalismo e a autoridade efetiva que valida a constituicdo das
sociedades poOs-industriais (Hoca, 2012; Giullén, 2014; Negri, 2015). Porém, abrem margem
para discussdes envolvendo a manutengédo do capital fisico, que segundo Jianu et al. (2017), é
0 Unico que pode medir o real desempenho de uma organizacdo. E, devido a suas vantagens, a
manutencdo do capital fisico deve ser conhecida pelos investidores.

Tabela 5 Modelo da Regressao: Analise dos coeficientes

Ano B, CFis CFin LL

2013 92,864 0,694972 0,799896 4,15148
2014 —159,304 1,12817 0,675216 2,11304
2015 257,560 0,360760 0,279310 2,76366
2016 303,431 0,198627 0,649036 3,13386

Fonte: Elaborado pelos autores.

Examinando os coeficientes angulares, que representam o aumento do valor médio da
variavel dependente em relagcdo ao aumento unitario da variavel explicativa (Gujarati & Porter,
2011), percebeu-se que a variavel explicativa possui um coeficiente positivo para todos os anos,
0 que quer dizer o aumento do capital fisico de uma entidade representa em um aumento de seu
desempenho econdémico, corroborando com estudos anteriores (Jianu et al., 2011; Jianu et al.,
2017).

Nesse sentido, como o modelo busca verificar a existéncia de uma relacdo positiva e
significante entre o desempenho econdmico e o capital fisico e os resultados apresentados pelo
R2 mostra que o modelo é altamente explicativo, em relacdo a variavel dependente, constata-se
que o capital fisico para as empresas do setor de industria e construcdo é de importancia
significativa para explicar seu desempenho econdmico.

E a partir dos resultados, é possivel retormar a discussdo sobre uma melhor maneira de
mensuar 0s lucros das empresas. Ja que, como alguns pesquisadores sugerem, as entidades que
reconhecem o lucro por meio da manutencéo do capital fisico, poderdo fornecer uma certeza de
mantimento da sua capacidade operacional obtendo um excedente de recursos que, uma vez
distribuidos como dividendos, mesmo totalmente, ndo leva a diminuicdo da capacidade
operacional (Jianu et al., 2017).

5 CONCLUSAO

Em um ambiente econdmico influenciado pelos paradigmas do regime capitalista, tem se
discutido, na literatura contabil, sobre a mensuracéo do lucro sob os conceitos de manutencédo
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
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usuarios das demonstragdes contabeis. Sendo o conceito de capital financeiro adotado para 0s
usuarios das demonstracdes cuja preocupacdo concentra-se no poder de compra do capital
investido. E o capital fisico aos usuarios preocupados com a capacidade operacional da
organizagéo.

Nesse sentido o presente estudo teve como objetivo identificar se existe uma relagéo
positiva e significativa entre o desempenho econdémico e o capital fisico das entidades nos
setores de Industria e Construcdo, jA que para estes setores as atividade-fim estdo maior
interligadas com a manutencéo do capital fisico. Diferentemente do setor financeiro, que tem
atrelado a sua continuidade a manutencdo do capital financeiro, devido a peculiaridade do setor
que se encontra.

Os resultados encontrados corroboraram com as hipoteses da pesquisa indicando que
existe uma relacdo significante e positiva entre o desempenho econdmico e as variaveis
explicativas (capital fisico e capital financeiro). Adicionalmente, conforme previsto na
literatura, o capital financeiro apresentou ligeiramente melhores resultados, devido ao fato de
que, conforme descrito na estrutura conceitual do IASB, as demonstracGes contabeis sdo mais
comumente elaboradas segundo modelo baseado no custo historico recuperavel e no conceito
da manutencdo do capital financeiro nominal. E aléem disso, os investidores tomam suas
decisdes baseadas nas informacOes apresentadas nas demonstragcdes financeiras que sao
estabelecidas pela manutencéo do capital financeiro e ndo pelo fisico.

Em resumo, ao confirmarem esta relagdo significativa, os resultados sugerem que a
adocdo da manutencdo do capital fisico pode trazer uma melhor mensuracdo dos resultados.
Embora a aplicabilidade do capital fisico seja discutida como algo complexo e em constante
evolucao, sua adocao 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 negdcios.

Ademais, os limites do estudo se concentram em adequar uma melhor mensuragdo do
capital fisico e do desempenho econdmico, no sentido de que este Ultimo, se encontra viesado
devido ao impacto do capital financeiro no mercado de capitais. Os estudos sobre a tematica
ainda estdo muito incipientes, nesse sentido, entende-se a necessidade de maiores pesquisas que
busquem fornecer maior robustez acerca do tema. Contudo, como sugestfes para pesquisas
futuras, indica-se a busca por novos modelos e metodologias que mensurem com uma maior
acuracia o capital fisico.
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