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RESUMO

O objetivo geral da pesquisa apresentada nesgo ddi analisar a influéncia de variaveis
macroecondmicas sobre o desempenho econdmico-@imarstas empresas abertas do setor
téxtil e de vestuario brasileiro. Os dados secuagsldoram essencialmente coletados a partir
das demonstracdes financeiras dessas empresasajiriegaforma Quantum®. No total, a
amostra consistiu de dados trimestrais de 26 eapigrante o periodo de 2010 e 2015. Os
dados trimestrais sobre as variaveis macroecon8nficeam coletados junto a portais
publicos como os do Instituto Brasileiro de EcormmiEstatistica e do Banco Central. Para a
analise dos dados coletados, foram empregadagamtes técnicas: estatistica descritiva e
analise de regressdo com dados em painel. Estaadlécnica foi empregada para estimar
modelos que explicassem a influéncia de variaveasroecondmicas sobre os diferentes
indicadores financeiros das empresas analisadaicdle-se que as empresas do segmento
de Fios e Tecidos tendem a ter sua liquidez infaxi@las demais empresas, assim como
apresentaram maiores indicadores de endividamédostatou-se, ainda, uma influéncia
significativa da taxa de cambio sobre o endividameatas empresas. Salienta-se que a
inflacdo foi uma variavel macroecondmica que namestrou significativa em nenhum dos
modelos estimados.

Palavras-chave: Variaveis Macroeconémicas. Desempenho econdmicmdigiro. Setor
Téxtil e de Vestuario.

ABSTRACT

This paper aimed at analyzing the influence of m@conomic variables on the financial
performance of public companies which belong tozBien textile-apparel industry. The
secondary data were collected especially from timapanies’ financial statements through
the Quantum® System. In total, we analyzed quarteata of 26 companies from 2010 to
2015. The quarterly data about macroeconomics blasavere collected from public sites as
Brazilian Institute of Economics and Statistics atiee Central Bank. The following
techniques were applied for analyzing the collectath: descriptive statistics and panel data
regression analysis. This type of regression arsalyss employed for estimating models
which explain the influence of macroeconomics \@da on the different financial ratios of
selected companies. It was verified that the congsaof the segment of Yarns and Fabrics
tend to present a lower liquidity and higher ingelotess than other companies. Moreover, it
was observed a significant influence of exchange oa the companies’ indebtedness. It is
important to note that the inflation was the onlaameconomic variable that was not
significant among all the estimated models.

Key words: Macroeconomic Variables. Financial Performance tileeapparel industry.
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1 INTRODUCAO

O setor de Tecidos e Vestuario no Brasil consistaum segmento de mercado muito
importante para a economia do pais. De acordo cadosddo Instituto de Estudos e
Marketing Industrial (IEMI), esse setor empregotcaede 1,6 milhdes de pessoas em 2014,
além de gerar 5,6% do valor total da producao dasimia brasileira no ano seguinte (IEMI,
2015). Todavia, as empresas que atuam nesse sgidenm a enfrentar uma acirrada
concorréncia (SINDIVESTUARIO, 2016).

Para manter sua competitividade, as decisfes fraisctomadas dentro da empresa
devem ser adequadas, considerando seus objetivategEos. Salienta-se que essas decisdes
séo refletidas nas demonstracdes financeiras dessaesas, sendo que suas analises por
meio de indicadores podem auxiliar os gestorestendar o efeito de suas decisdes nas
diversas dimensdes do ambiente corporativo, assimocaprimorar sua gestdo (SILVA,
2013; PADOVEZE; BENEDICTO, 2014).

Assim, tem-se que os indicadores financeiros poderar informacgdes relevantes
sobre as decisfes tomadas internamente nas empBES©ODARAN, 2004). Contudo, o
ambiente no qual atuam as empresas também podeeriofar significativamente tais
indicadores. Nesse sentido, Bandeira-de-Mello ecta(2006) enfatizam a influéncia das
variaveis macroecondmicas sobre os indicadoresdeigns.

Diante do exposto, o0 objetivo geral da pesquisasgmtada neste artigo foi analisar a
influéncia de varidveis macroecon6micas sobre @erdpenho econdémico-financeiro das
empresas abertas do setor téxtil e de vestuarsildira. Nesse sentido, foram propostos os
seguintes objetivos especificos: (i) analisar dgcadores econdmico-financeiros tradicionais
dessas empresas no periodo em estudo; e (ii) estiodelos que expliquem a relagcédo entre

os indicadores financeiros das empresas e varieagsoecondmicas.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Setor Téxtil e Vestuario

De acordo com ltaliano (2012), a vestimenta, ilnecénte, era utilizada apenas para
cobrir e proteger o corpo, mas, ao longo do terepdransformou em vestuario e, por meio
dele pode ser percebido o desenvolvimento socidiiral e econémico das civilizacoes.

Assim como a vestimenta evoluiu para o vestuarsofesidos que compdem o vestuario
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As Variaveis Macroecondmicas e o Desempenho do Setéxtil Brasileiro 73

também vao se atualizando, existindo, atualmelxersbs tipos de tecidos, com diferentes
tipos de fibras, que vao do natural ao sintético.

A base do vestuario na antiguidade era constityida roupas “ajustadas” a
“drapeadas” (roupas com pregas, dobras). Segunder I(4982), roupas drapeadas exigiam
um avango consideravel na arte da tecelagem, ppradacdo de retadngulos de tecidos em
dimensdes adequadas para tal. Ao longo do tempamfovistas vastas mudancgas na
indumentéria e, segundo Kohler (2001), o vesti-peno de um profundo significado, pois o
espirito humano ndo apenas constroi seu proprimoosmo também ajusta as roupas que o
vestem ao longo do tempo. Ainda de acordo com Kof#@01), homens e mulheres se
vestem de acordo com o tempo em que vivem. Confdapavetsky (2009), foi entre o
século XIX e XX que o vestuario encarnou de forwidente o processo de moda.

A partir da década de 1960, devido a “revolucaoektuario”, Bonadio (2005) diz
que ocorreu a “revolucédo da industria téxtil”, ingdonando a introducédo dos fios e fibras
sintéticas no mercado nacional, dando forca a &@ifuk mercadprét-a-porter(pronto para
vestir). Segundo esse autor, 0 setor téxtil nad#da 1960 era uma das melhores fontes de
emprego produtivo no Brasil, que gerava 300 mil mm@s, nimero que totalizava 25% da
mao de obra empregada pela industria manufatureifaais e, de forma indireta, empregava
mais 500 mil pessoas.

No periodo de 1955-1970, Bonadio (2005) ressaltaiescimento da producdo das
fibras. A producao de fibras quimicas, que enghbartificiais e as sintéticas, passou por um
crescimento de 211,5% enquanto as fibras natwaiso o algodédo, tém um crescimento de
24,2% no mesmo periodo. Os dados confirmam quér@diucdo das fibras sintéticas foi a
principal responsavel por mudancas tecnologicamahastria téxtil e do vestuério, gerando
um crescimento na oferta de tipos de fibras, amgba mercado téxtil (BONADIO, 2005).

Segundo a Associacao Brasileira da Industria Téxtde Confeccdo (ABIT), o setor
téxtil e do vestuario € responsavel por 4,9% desaimgento do PIB da indulstria da
transformacdo nos ultimos anos (ABIT, 2013). Aléssd, tem-se que a oferta e a demanda
do setor do Vestuario e do setor téxtil no mundooeBrasil crescem cada vez mais. De
acordo com dados do IEMI, em 2014, a cadeia t&eiibu R$126 bilhGes de receitas, o
equivalente a 5,6% do valor total da producdo dastria brasileira. Os empregos gerados
pela cadeia somaram 1,6 milhdo de postos de taeath2014, equivalente a 16,9% do total
de trabalhadores que estdo no setor industrialdiras

De acordo com o Sindivestuario (2016), desde 188, a entrada do Real, a inflacado
medida pelo indice de Precos ao Consumidor AmpRCA) alcancou mais de 350%.
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Enquanto isso, no vestuario, a inflacdo atingiucpamais de 200%, sendo que isso acontece
pelo fato de a industria do vestuario ter uma a&benpeticdo. Para garantir a sua
competitividade, os gestores das empresas pertescan setor, usualmente, devem tomar
decis@es financeiras de forma adequada e constite@ambiente no qual estédo inseridas,

em especial, as variaveis macroeconémicas. A sabsegeguir discute esses aspectos.

2.2 Indicadores financeiros e variaveis macroecondoas

Damodaran (2004) destaca como as principais decia@@nceiras de uma empresa
sao as relacionadas a investimentos, a financiasena dividendos (retencao ou distribuicéo
dos lucros). Estas decisdes, por sua vez, témémdla sobre as demonstracdes financeiras
das empresas e, consequentemente, sobre os inégatmnomico-financeiros calculados a
partir delas (SILVA, 2013). Conforme Fernanadsal. (2014), os indicadores econdmico-
financeiros sao calculados a partir das demonssafpdanceiras e permitem aos analistas ou
gestores analisarem diversos aspectos da situagadmico-financeira da empresa, para fins
de planejamento e controle. Dentre os principaipag de indicadores econdmico-financeiros
tradicionalmente utilizados na analise de emprgsadem ser citados: liquidez, atividades,
endividamento (ou estrutura de capital), desempenhacratividade. O Quadro 1 resume

alguns dos principais indicadores financeiros usadoanalise financeira de empresas.
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Quadro 1 — Indicadores econémico-financeiros sel@tiados para analise

Grupo Indicador Sigla Formula
(Ativo Circulante + Ativo Realizavel a longo
Liquidez Geral LG prazo) + (Passivo Circulante + Passivo ndo
Liquidez - _ _ circulante) _ _
Liquidez Corrente LC Ativo Circulante + Passivo c@ilante
Liquidez Seca LS (Ativo Circulant_e — Estoques) + Passivo
Circulante

Imobilizacdo do Patr.
Liquido
Exigivel total dividido (Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)| +

. PCT ;
pelo ativo total Ativo Total

IPL (Ativo fixo + Patrimonio liquido) x 100

Endivida- Exigivel total sobre o (Passivo Circulante + Passivo ndo Circulante)|+
AP DPL R
mento Patriménio Liquido Patriménio liquido
indice de cobertura de ICJ Lucro antes de juros e tributos sobre o lucro +
juros Despesas com juros
Grau de Aplicacéo GAF (Caixa + Aplicacdes financeiras) +~ Patrimonig
Financeira liquido
Prazo médio de pag. (Fornecedores x Numero de meses x 30) + Custo
PMP )
fornecedores dos Produtos Vendidos

_ (Estoques x NUumero de meses x 30) + Custo dos

Prazo médio de estocagem  PM Produtos Vendidos

Atividades Prazo médio de (Contas a receber x Namero de meses x 30)|+
; PMR R
recebimento de vendas Receita liquida
Ciclo Operacional CO PME + PMRV
Ciclo Financeiro CF (PME + PMRV) — PMP
Giro do Ativo GA Vendas liquidas + Ativo total
Desempenho| Rentabilidade do Ativo ROA Lucro liguido + Ativottd
e Margem EBIT MEBIT Resultado antgs do re_sult’ad(_) financeiro e tributos

lucratividade + Receita liquida

Margem Liquida ML Lucro liquido + Receita liquida

Fonte: Adaptado Quantum® (2016), Silva (2013pdd¥eze e Benedicto (2014).

Silva (2013) destaca que os indicadores de desdmpenucratividade evidenciam
basicamente informacfes sobre o retorno que estdosebtido pela empresa. J4 os
indicadores de liquidez, segundo Fasial. (2012), sdo calculados exclusivamente com base
no Balanco Patrimonial e visam verificar se a olsgéo possui bens e direitos capazes de
honrar seus passivos no curto e/ou no longo pRade-se dizer que “a liquidez decorre da
capacidade da empresa ser lucrativa, da admiréistrde seu ciclo financeiro e de suas
decis@es estratégicas de investimento e financierh€LVA, 2013, p. 284).

Por sua vez, Padoveze e Benedicto (2014) definemdasadores de endividamento
como aqueles que demonstram a porcentagem dos gtinoé financiada a partir de capital
de terceiros e de capital proprio, assim como emtgncia de capital de terceiros da
empresa. Os autores supracitados destacam queuencse) refere aos indicadores de
atividades, estes possibilitam a analise do desemop@peracional da empresa e suas
necessidades de investimento em capital de girom@smos autores complementam que
“esses indicadores buscam evidenciar a dinamiceacipeal da empresa em seus principais
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aspectos, refletidos no balanco patrimonial e mult@do do exercicio” (PADOVEZE;
BENEDICTO, 2014, p. 166).

Bandeira-de-Mello e Marcon (2006) salientam queh@na os indicadores financeiros
supracitados sejam baseados nas demonstracdesefragne representem 0s contextos
individuais das empresas, variaveis macroecondrpiedsm ter influéncia significativa sobre
esses indicadores financeiros. A macroeconomia petdeentendida como o “estudo da
economia nacional e [...] global, da maneira pelal @s agregados econémicos crescem e
flutuam e dos efeitos das acdes governamentais stds” (PARKIN, 2003, p. 508).

A importancia da analise das variaveis macroecocésrsobre a gestéo financeira das
empresas € evidenciada em estudos como o de Brehedu(2012). Dentre as principais
variaveis macroeconémicas normalmente empregadagstndos como este, podem ser
citadas: a taxa de juros, a taxa de inflacéo, a dexcambio e a variacdo do produto interno
bruto (PIB) (ANUATTI-NETOet al, 2005; BRUNEAU; BANDT; AMRI, 2012).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa, cujos resultados sdo apresentadosarégte pode ser classificada como
descritiva e com enfoque quantitativo de acordo aartassificacdo de Sampietial. (2006).

As empresas escolhidas para o estudo foram asfickdas no setor “téxtil e de vestuario”
segundo a Comisséao de Valores Mobiliarios. No t@ahmostra consistiu de dados de 26
empresas durante o periodo de 2010 e 2015.

Os dados secundarios foram essencialmente coletaduestir das demonstracdes
financeiras dessas empresas, Junto a Plataformatu@u@®. Os indicadores econdmico-
financeiros ja foram obtidos diretamente na retepthtaforma em uma base trimestral. Para
complementar o estudo, foram coletadas, ainda,sdadbre varidveis macroecondémicas
(Taxa Selic, PIB, Taxa de Cambio, Taxa de Desengpegaxa de Inflagdo) nos sites do
Instituto Brasileiro de Economia e EstatisticaBa@mco Central e da BM&FBOVESPA.

ApoOs a coleta dos dados, estes foram tabuladoslsaaos por meio dos softwares
Stataversao 13.0 dicrosoft® Excel(MS-Excel) 2013. Para a analise dos dados colstado
empregaram-se as seguintes técnicas: estatisscatida e analise de regressdo com dados
em painel. A estatistica descritiva pode ser dddimiomo uma forma de apresentar descricées
quantitativas de modo manejavel, sendo que, asydescrevem-se variaveis isoladamente;
outras vezes, as associacOes que ligam uma vadaveaira (BABBIE, 1999). A estatistica

descritiva foi empregada no estudo para descreegolacdo e medidas basicas de tendéncia
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central (média e mediana) e dispersdo (desvio-pa@récoeficiente de variacdo) dos
indicadores econdmico-financeiros estudados.

Ja a andlise de regressdo com dados em painebipftzssjue se compreenda o
comportamento de fendmenos, caracteristicas esoutriaades de observacdo ao longo de
um periodo (FAVERO, 2015). Segundo Wooldridge (30irEs abordagens de analise de
dados em painel sdo mais comuns: (i) Modelo POLs®eled ordinary least squardii)
Modelo de Efeitos Fixos (MEF); e (iii) Modelo dediibs Aleatérios (MEA). A utilizacao de
cada um dos modelos deve considerar as caradasistos dados e as limitacdes inerentes
(FAVERO, 2015). Guijarati e Porter (2011) ressaltsue é possivel avaliar o modelo mais
adequado a partir de testes especificos, tais osmpresentados no Quadro 2.

No estudo realizado, a anélise de regressao coos dsu painel foi empregada para o
desenvolvimento de modelos que expliquem a inflizéte variaveis macroeconémicas sobre
os diferentes indicadores financeiros das empr@salssadas. Foi estimado um modelo para
cada indicador financeiro. Nesse caso, foram tastadomo variaveis dependentes as
apresentadas no Quadro 1 deste trabalho e, com@veiar independentes, as
macroecondmicas citadas na revisdo da literatwaisgsejam: a taxa de juros, a taxa de

inflacdo, a taxa de cambio e a variagéo do PIB.

Quadro 2 - Modelos concorrentes e o0s testes apropdos para escolha

Modelos concorrentes Teste apropriado
POLS versus MEF Chow
POLS versus MEA Breusch-Godfrey
MEF versus MEA Hausman

Fonte: Elaborado pelos autores com base em GugaPaditer (2011)

O Quadro 3 apresenta como essas variaveis macihaaas foram coletadas, a

mensuracao e denominacgao atribuidas no estudo.

Quadro 3 — Variaveis macroeconémicas utilizadas paranalise

Variavel Sigla Proxy Fonte
Cambio CAM | Cotacdo em R$ do dolar comercial amaddq®S$ - Compra) Quantum®
Desemprego DES| Taxa de desemprego IBGE
Inflacao INF indice de Preco ao Consumidor Ampl®CA IBGE
PIB PIB PIB valores correntes IBGE
Taxa de juros| TBJ Taxa Selic BACEN
Segmento SEG| Segmento de Fios e Tecidos (1); Oi@yos Quantum®

Fonte: Elaborado pelos autores. Dados da Pes@isé)
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Ademais, salienta-se a inclusdo de uma variduelimypara representar o segmento

de atuacado das empresas: “Fios e tecidos” ou “Gufcalcados, vestuario e outros).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta e analisa os resultados bted@esquisa. Inicialmente, na
subsecéo 4.1, apresentam-se as estatisticas igascdas principais variaveis analisadas na
pesquisa (indicadores econémico-financeiros e waigdmacroecondmicas). Por sua vez, na
subsecdo 4.2, sdo descritos e analisados o0os modeosomeétricos estimados no

desenvolvimento do estudo.

4.1 Andlise Descritiva

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritives/al@aveis empregadas no estudo
(indicadores financeiros e variaveis macroecondshiddara cada variavel, apresentam-se: a
média, o desvio-padrdo, o coeficiente de variagdmediana, o valor minimo e 0 maximo.
Verifica-se que algumas variaveis apresentaram gnaade dispersdo dos valores. No caso
do ML, especialmente, apesar de a média do indiceelonegativa, o que indica um baixo

desempenho médio das empresas, houve uma ampbivdaide entre os valores.

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das variaveis

Coeficiente de

Variavel Média Desvio-padrao o Mediana  Minimo Maximo
variacéo
CAM 2,20 0,58 0,26 2,04 1,59 3,84
INF 1,68 0,74 0,44 1,50 0,50 3,83
TBJ 10,44 2,00 0,19 10,66 7,14 14,15
DES 5,88 0,88 0,15 5,80 4,60 7,57
PIB 0,02 0,03 1,38 0,03 -0,04 0,07
LC 1,79 1,57 0,88 1,52 0,01 7,55
LG 0,98 0,80 0,82 0,82 0,00 3,90
LS 1,20 1,15 0,96 0,90 0,00 5,86
PCT 0,95 1,16 1,22 0,54 0,10 7,74
DPL 1,27 5,64 4,44 0,59 -40,00 54,30
GAF 0,16 0,22 1,37 0,11 -1,27 1,54
ICJ 3,31 3,70 1,12 1,55 0,02 14,67
IPL 0,44 1,33 3,00 0,34 -8,05 12,04
GA 0,70 0,38 0,54 0,76 -0,00 2,13
ML -0,04 2,06 -55,07 0,02 -22,39 19,03
MB 0,32 0,18 0,57 0,28 -0,46 1,00
ME 0,23 1,70 7,29 0,10 -7,08 19,21
ROA -0,03 0,20 -7,03 0,01 -1,04 0,46
CF 130,56 183,75 1,41 159,25 -960,39 2.208,00
CO 201,69 67,58 0,34 199,52 24,06 592,66
PME 111,09 57,12 0,51 106,06 - 486,72
PMP 76,34 138,36 1,81 45,47 0,50 1.082,43
PMRV 88,31 25,85 0,29 90,76 -20,95 171,09

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
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Ao se analisar a tendéncia dos dados, verificadgepgucas variaveis apresentaram
uma tendéncia visivel ao longo do tempo. No casoiddicadores financeiros LG e ICJ,
houve uma queda praticamente continua dos mesmo®ngo do periodo analisado.
Contudo, o PMP tendeu a aumentar o longo do te@glkenta-se, ainda, 0 comportamento
da variavel macroeconémica CAM, que apresentou iemdéncia de aumento no periodo,
enguanto a variavel macroecondmica TBJ apresenduciclicos de aumento (finalizando

com uma tendéncia de alta).

4.2 Andlise de Dados em Painel

A Tabela 2 destaca os resultados obtidos por nme@ndlise de regressdo com dados
em painel. Nessa tabela, apresenta-se um resunéticsinde todos os modelos estimados,
gue consideraram os indicadores financeiros com@was dependentes e as variaveis
macroecondémicas como variaveis independentes, dialo cdestacado na secdo 3 deste

trabalho. Segue-se uma analise mais detalhadaaa@aaum dos indicadores financeiros.

Tabela 2 — Sintese dos modelos obtidos por meio @@élise de regressdo com dados em

painel
. Coeficientes R
Indicador | Modelo | -\ NE TBJ DES PIB  SEG | Within Overall | Wald
LC EF 016  -000 -001 0,04 1,02 -T29| 0,03 014 | 13.62
LG EA | -012" 0,02 0,01 003 023 -05% | 007 011 | 41,64
LS EF 0,15"  -0,00 0,00 0,03 094 -1717 | 0,04 017 | 32,48
PCT EA 0,09° -0,00 001  -007 -002 085 0.15 0,08 | 30,89
DPL EF 1,08 -001 -021 0,16 1,07 -484 | 002 013 | 2471
GAF EA | -0,00 001  -001  -0,00 0,07 -023| 0,01 026 | 32,65
ICJ EA | -062° -000 -003 -021 016 -2,6T 0,18 0,19 | 3340
IPL EF 006 -001 -001 -001 -123 -0'63| 0,00 0,04 | 7,40
GAT EF -0,01 0,01 0,00 -000  0730-031" 0,01 0,14 | 10,88
MB EF 0,00  -0,00 0,00  -0,01 0,05 -0724| 0,00 0,40 | 28,39
ME EF 016  -017 005 -002 -315 -0,31 200 0,02 | 6,06
ML EF 0,19  -017 0,02 0,16  -2,87 -042 2,0 002 | 670
RA EF 0,03 000 -00T 00f 022 -020 0,05 0,20| 40712
CF EA | -2647 -455 411  -013 3642 -2979 020 0,02 | 3,99
co EA 720 -488 151  -485 -4460 11,68 0,01 0,01| 6,40
PME EF 042  -3,89 391 524 6895 1058 0,03 0,03 | 14,78
PMP EA | -2,07 2,08 4,58 0,08 -2353 55,38 0,01 0,03| 5,03
PMR EF 483 202 -064 -087 -597 -10,71 0,02 0,04 | 9,90

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

Notas: EA — Modelo de efeitos aleatdrios; EF — Modke efeitos fixos; PO — Modelo pooled.
Significativo a menos de 1,0%;Significativo a menos de 5,0%Significativo a menos de 10,0%

Kk

O MEF foi mais adequado para modelar a relacée astvariaveis macroeconémicas

e o indicador financeiro LC. O?Roi de 0,03 entre os grupos e o geral de 0,14esfetde
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Wald foi de 13,62 (significativo a 5,0%). Nessea;asa Unica variavel macroeconémica
estatisticamente significativa (a menos de 5,0%)afaelacionada ao segmento. Assim,
verificou-se que as empresas pertencentes ao segoeetecidos e fios tendem a apresentar
uma menor LC.

J& no caso do indicador LG, o MEA foi mais adequpd@ modelar a sua relacao
com as variaveis macroeconémicas. ©f&l de 0,07 entre os grupos e o geral de 0,11,
enquanto o teste de Wald foi de 41,64 (signifieativl,0%). Trés variaveis independentes
foram consideradas significativas: CAM, SEG (a nsede 1,0%) e DES (a menos de 5%).
Apenas essa Ultima apresentou um coeficiente posibu seja, 0 aumento do desemprego
tende a aumentar a LG das empresas. No caso daocardb segmento, evidenciou-se que o
aumento da taxa cambio tende a reduzir a LG dasresamy assim como o fato de
pertencerem ao segmento de fios e tecidos.

No caso do indicador LS, o MEF foi o mais apropighra modelar a sua relacao
entre as variaveis macroecondmicas. OfdR de 0,04 entre os grupos e o geral de 0,17. O
teste Wald foi de 32,48 (significativo a menos de%). Apenas duas variaveis foram
consideradas significativas e com significanciaemos de 1,0%: cambio e segmento. As duas
variaveis apresentaram coeficientes negativos, eo eyidencia que o aumento da taxa de
cambio visa a reduzir a LS das empresas, assim oofaim de pertencerem ao segmento de
fio e tecidos.

O modelo mais adequado para estimar a sua relacdie eas variaveis
macroecondmicas da variavel indicadora PCT foi cAMB R entre grupos foi de 0,15 e o
geral, de 0,08. O teste Wald obteve um valor d8®Bignificativo a menos de 1,0%). Entre
as variaveis independentes, trés foram considesagai$icativas: CAM e DES (significativo
a menos de 1,0%), e o SEG com significancia a mdads),0%. Duas variaveis obtiveram
um coeficiente positivo, CAM e SEG, 0 que signifigge 0 aumento delas tende a aumentar a
PCT das empresas. Ja a variavel DES evidencia gumento da taxa de desemprego tende a
diminuir a PCT das empresas.

No caso do indicador DPL, o melhor modelo pararestisua relagcdo com as variaveis
macroecondmicas foi o de MEF. G ®i de 0,02 entre os grupos e o geral de 0,135t
Wald foi de 24,21 (significativo a menos de 1,0%j)és variaveis foram consideradas
significativas: CAM e SEG (com significancia de rasme 1,0%) e a TBJ (com significancia
de menos de 10,0%). Apenas a variavel CAM tevecseticiente positivo, o que indica que
seu aumento, tende a elevar o DPL da empresa. @dédiras variaveis TBJ e SEG mostram

gue o0 aumento em sua taxa tende a diminuir a DRAngaesa.

Rev. FSA, Teresina, v. 14, n.3, art. 4, p. 70-8&i.fjan. 2017 Www4.fsanet.com.br/revi



As Variaveis Macroecondmicas e o Desempenho do Setéxtil Brasileiro 81

Para modelar a relacéo entre as variaveis macréetoas com a variavel indicadora
GAF, o melhor modelo foi o de MEA. O?Roi de 0,01 entre os grupos, e de 0,26 o geral. O
teste Wald foi de 32,65 (significativo a menos ¢@%d). Nesse modelo, a Unica variavel
significativa foi a variavel SEG (significativo aemos de 1,0%). Porém, seu coeficiente foi
negativo, 0 que caracteriza que as empresas deeHiesidos tendem a apresentar um GAF
menor que as demais.

No que se refere ao indicador ICJ, o0 modelo maggj@@do para a estimativa de sua
relacdo com as variaveis macroecondmicas foi o HAMD R entre os grupos foi de 0,18 e
o geral de 0,19. O teste Wald foi de 33,40 (sigativo a menos de 1,0%). Nesse modelo, trés
variaveis independentes tiveram significancia: CAignificativo a menos de 1,0%), DES e
SEG (significativos a menos de 5,0%). Ressaltais® tqdas as variaveis tiveram seus
coeficientes negativos, ou seja, 0 aumento das @&aambio e de desemprego, tal como o
fato de a empresa pertencer ao segmento de Fiesidos$, tende a reduzir o ICJ da empresa.

No que tange ao indicador IPL, o modelo mais irthcpara modelar suas relagdes
com as variaveis macroecondmicas foi o MEF. QeRtre grupos foi 0 e o de geral foi de
0,04. O teste de Wald foi de 7,40 e ndo significatiDessa forma, o modelo néo foi
considerado significativo.

O MEF foi o mais aconselhdvel para modelar a relagéitre as variaveis
macroecondmicas e o indicador GA. ®fei de 0,01 entre os grupos e de 0,14 o geral. O
teste de Wald foi de 10,88 (significativo a menesl®,0%). Nesse modelo, apenas duas
variaveis independentes foram significativas: aiavat PIB e o segmento (ambas
significativas a menos de 5,0%). Porém, a vari®l@ tem seu coeficiente positivo e a
segmento o coeficiente negativo, ou seja, quaniornsaPIB, maior tende a ser o GA e as
empresas de Fios e Tecidos tendem a ter um meloordesse indicador.

Para o indicador MB 0 modelo mais adequado paestsmar seu relacionamento com
as variaveis macroecondmicas é o MEF. ©eRtre os grupos foi 0 e o geral foi de 0,4. O
teste Wald foi de 28,39 (significativo a menos de%d). Nesse modelo teve apenas uma
variavel significativa que foi a SEG (significativ menos de 1,0%) e com coeficiente
negativo, ou seja, empresas de Fios e Tecidosrteader um menor indicador de MB.

No caso do indicador ME, usou-se o MEF para estomaodelo mais adequado para
relaciona-lo as variaveis macroecondmicas. OfdR igual entre os grupos e geral, com o
valor de 0,02. O teste Wald foi de 6,06 e sem B@gmcia, assim como, também,, nenhuma

das variaveis do modelo foi significativa.
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Assim como o indicador ME, para o indicador ML, @dalo mais adequado foi o
MEF, porém o valor do teste Wald nao foi signifieat assim como as variaveis. No que
tange ao indicador ROA, o modelo mais indicado pavdelar a sua relacdo com as variaveis
macroecondmicas foi o de MEF. G ®i de 0,05 entre grupos e de 0,2 o geral. O \a&tkl
foi de 40,12 (significativo a menos de 1,0%).

Com o indicador ROA, o modelo apresentou trés vaigd independentes
significativas: CAM (significativo a menos de 1,Q%BJ (significativo a menos de 5,0%) e
DES (significativo a menos de 10,0%). As variavesM e DES apresentaram coeficientes
positivos, ou seja, quanto maiores seus valoremritende a ser o ROA da empresa. Ja a
variavel TBJ apresentou um coeficiente negativque indica que, quanto maior sua taxa,
menor tende a ser o ROA da empresa.

Para o indicador CF, o modelo mais indicado patmar sua relacdo com as
variaveis macroecondmicas foi o MEA. G &ntre os grupos e o geral foi de 0,02. O teste
Wald foi de 3,99 e sem significancia, assim como fd@am significativas as variaveis
independentes.

No caso do indicador CO, o modelo que melhor squamiepara modelar as variaveis
macroecondmicas e o indicador foi o0 MEA. ® ddtre grupos e o geral foi de 0,01. O teste
Wald foi de 6,40 e néo significativo. Para o ind@aPME, o melhor modelo para estimar sua
relacdo com as varidveis macroeconémicas foi o0 MER? entre grupos e o geral foi de
0,03. O teste de Wald foi de 14,78 (significativm@nos de 5,0%).

As variaveis independentes significativas do modteiam TBJ (significativa a menos
de 1,0%) e DES (significativa a menos de 5,0%).BY Tom coeficiente positivo, ou seja,
guanto maior a taxa, maior é a PME da empresas@m@ego com coeficiente negativo, ou
seja, quanto maior, menor € a PME da empresa.

O MEA foi o mais adequado para estimar a relacdoe em indicador PMP e as
variaveis macroecondmicas. G Ri de 0,01 entre grupos e de 0,03 o geral. @ t@stWald
foi de 5,03 e, assim como as variaveis independené® foi significativo. Por fim, a relacdo
entre as variaveis macroecondmicas e o PMR fanastk por meio do MEF. O?Roi de 0,02

entre grupos e de 0,04 em geral. Ja o teste defdiald 9,90 e néo foi significativo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo apresentou os resultados de uma pespasteve como objetivo geral

analisar a influéncia de varidveis macroecondmisabre o desempenho econdmico-
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financeiro das empresas abertas do setor téxgl eedtuario brasileiro. Verificou-se que as
empresas do segmento de Fios e Tecidos tendenswaatégquidez (em todos os horizontes de
tempo analisados) inferiores aos das demais engpresa

Além disso, a taxa de cambio também tende a indilaenegativamente a liquidez das
empresas analisadas. Essa situacao da fragiligatiquidez das empresas é realcada pelos
indicadores de estrutura de capital. Ao analisaMesficou-se uma influéncia significativa da
taxa de cambio sobre o endividamento das empresasn como uma reducdo no seu
potencial de cobertura de juros, em especial, eaa@uge as do segmento de Fios e Tecidos.

As empresas do Segmento de Fios e Tecidos demmanstten desempenho em geral
inferior aos das demais, ao se analisarem os utholiea financeiros de rentabilidade e
lucratividade. Tal situacdo pode explicar a maieceassidade de endividamento dessas
empresas e a sua liquidez usualmente menor. Jasw dos indicadores de atividades,
destaca-se a influéncia negativa do aumento dabi@&siaa de juros sobre o prazo médio de
estocagem das empresas analisadas. Salienta-sea qu#lacdo foi a Unica variavel
macroecondmica que nao se mostrou significativaemhum dos modelos estimados.

Por fim, ressalta-se que a pesquisa realizadaapmsalgumas limitacdes, tais como
0 emprego de uma amostra ndo probabilistica emdntapenas um setor. Todavia, acredita-
se que os resultados do estudo contribuiram pam@a do conhecimento, considerando a
andlise de um setor tdo importante para a econoatgimnal e a andlise da influéncia de
variaveis macroecondmicas sobre indicadores finexestudos futuros poderiam expandir
a analise, considerando outros setores e outrasagode analise financeira tais como 0s

modelos dindmico ou Dupont.
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