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RESUMO 
 
O objetivo geral da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar a influência de variáveis 
macroeconômicas sobre o desempenho econômico-financeiro das empresas abertas do setor 
têxtil e de vestuário brasileiro. Os dados secundários foram essencialmente coletados a partir 
das demonstrações financeiras dessas empresas junto à Plataforma Quantum®. No total, a 
amostra consistiu de dados trimestrais de 26 empresas durante o período de 2010 e 2015. Os 
dados trimestrais sobre as variáveis macroeconômicas foram coletados junto a portais 
públicos como os do Instituto Brasileiro de Economia e Estatística e do Banco Central. Para a 
análise dos dados coletados, foram empregadas as seguintes técnicas: estatística descritiva e 
análise de regressão com dados em painel. Esta última técnica foi empregada para estimar 
modelos que explicassem a influência de variáveis macroeconômicas sobre os diferentes 
indicadores financeiros das empresas analisadas. Verificou-se que as empresas do segmento 
de Fios e Tecidos tendem a ter sua liquidez inferior à das demais empresas, assim como 
apresentaram maiores indicadores de endividamento. Constatou-se, ainda, uma influência 
significativa da taxa de câmbio sobre o endividamento das empresas. Salienta-se que a 
inflação foi uma variável macroeconômica que não se mostrou significativa em nenhum dos 
modelos estimados. 
 
Palavras-chave: Variáveis Macroeconômicas. Desempenho econômico-financeiro. Setor 
Têxtil e de Vestuário. 
 
 
ABSTRACT 
 
This paper aimed at analyzing the influence of macroeconomic variables on the financial 
performance of public companies which belong to Brazilian textile-apparel industry. The 
secondary data were collected especially from the companies’ financial statements through 
the Quantum® System. In total, we analyzed quarterly data of 26 companies from 2010 to 
2015. The quarterly data about macroeconomics variables were collected from public sites as 
Brazilian Institute of Economics and Statistics and the Central Bank. The following 
techniques were applied for analyzing the collected data: descriptive statistics and panel data 
regression analysis. This type of regression analysis was employed for estimating models 
which explain the influence of macroeconomics variables on the different financial ratios of 
selected companies. It was verified that the companies of the segment of Yarns and Fabrics 
tend to present a lower liquidity and higher indebtedness than other companies. Moreover, it 
was observed a significant influence of exchange rate on the companies’ indebtedness. It is 
important to note that the inflation was the only macroeconomic variable that was not 
significant among all the estimated models. 
 
Key words: Macroeconomic Variables. Financial Performance. Textile-apparel industry. 
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1 INTRODUÇÃO 
 

O setor de Tecidos e Vestuário no Brasil consiste em um segmento de mercado muito 

importante para a economia do país. De acordo com dados do Instituto de Estudos e 

Marketing Industrial (IEMI), esse setor empregou cerca de 1,6 milhões de pessoas em 2014, 

além de gerar 5,6% do valor total da produção da indústria brasileira no ano seguinte (IEMI, 

2015). Todavia, as empresas que atuam nesse setor tendem a enfrentar uma acirrada 

concorrência (SINDIVESTUÁRIO, 2016). 

Para manter sua competitividade, as decisões financeiras tomadas dentro da empresa 

devem ser adequadas, considerando seus objetivos estratégicos. Salienta-se que essas decisões 

são refletidas nas demonstrações financeiras dessas empresas, sendo que suas análises por 

meio de indicadores podem auxiliar os gestores a entender o efeito de suas decisões nas 

diversas dimensões do ambiente corporativo, assim como aprimorar sua gestão (SILVA, 

2013; PADOVEZE; BENEDICTO, 2014). 

Assim, tem-se que os indicadores financeiros podem gerar informações relevantes 

sobre as decisões tomadas internamente nas empresas (DAMODARAN, 2004). Contudo, o 

ambiente no qual atuam as empresas também pode influenciar significativamente tais 

indicadores. Nesse sentido, Bandeira-de-Mello e Marcon (2006) enfatizam a influência das 

variáveis macroeconômicas sobre os indicadores financeiros. 

Diante do exposto, o objetivo geral da pesquisa apresentada neste artigo foi analisar a 

influência de variáveis macroeconômicas sobre o desempenho econômico-financeiro das 

empresas abertas do setor têxtil e de vestuário brasileiro. Nesse sentido, foram propostos os 

seguintes objetivos específicos: (i) analisar os indicadores econômico-financeiros tradicionais 

dessas empresas no período em estudo; e (ii) estimar modelos que expliquem a relação entre 

os indicadores financeiros das empresas e variáveis macroeconômicas. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 

 
2.1 Setor Têxtil e Vestuário 

 

De acordo com Italiano (2012), a vestimenta, inicialmente, era utilizada apenas para 

cobrir e proteger o corpo, mas, ao longo do tempo, se transformou em vestuário e, por meio 

dele pode ser percebido o desenvolvimento social, cultural e econômico das civilizações.  

Assim como a vestimenta evoluiu para o vestuário, os tecidos que compõem o vestuário 
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também vão se atualizando, existindo, atualmente, diversos tipos de tecidos, com diferentes 

tipos de fibras, que vão do natural ao sintético. 

A base do vestuário na antiguidade era constituída por roupas “ajustadas” a 

“drapeadas” (roupas com pregas, dobras). Segundo Laver (1982), roupas drapeadas exigiam 

um avanço considerável na arte da tecelagem, para a produção de retângulos de tecidos em 

dimensões adequadas para tal. Ao longo do tempo, foram vistas vastas mudanças na 

indumentária e, segundo Köhler (2001), o vestir-se é pleno de um profundo significado, pois o 

espírito humano não apenas constrói seu próprio corpo como também ajusta as roupas que o 

vestem ao longo do tempo. Ainda de acordo com Köhler (2001), homens e mulheres se 

vestem de acordo com o tempo em que vivem. Conforme Lipovetsky (2009), foi entre o 

século XIX e XX que o vestuário encarnou de forma evidente o processo de moda.  

A partir da década de 1960, devido à “revolução do vestuário”, Bonadio (2005) diz 

que ocorreu a “revolução da indústria têxtil”, impulsionando a introdução dos fios e fibras 

sintéticas no mercado nacional, dando força à difusão do mercado prêt-à-porter (pronto para 

vestir). Segundo esse autor, o setor têxtil na década de 1960 era uma das melhores fontes de 

emprego produtivo no Brasil, que gerava 300 mil empregos, número que totalizava 25% da 

mão de obra empregada pela indústria manufatureira no país e, de forma indireta, empregava 

mais 500 mil pessoas.    

No período de 1955-1970, Bonadio (2005) ressalta o crescimento da produção das 

fibras. A produção de fibras químicas, que engloba as artificiais e as sintéticas, passou por um 

crescimento de 211,5% enquanto as fibras naturais, como o algodão, têm um crescimento de 

24,2% no mesmo período. Os dados confirmam que a introdução das fibras sintéticas foi a 

principal responsável por mudanças tecnológicas na indústria têxtil e do vestuário, gerando 

um crescimento na oferta de tipos de fibras, ampliando o mercado têxtil (BONADIO, 2005). 

Segundo a Associação Brasileira da Indústria Têxtil e de Confecção (ABIT), o setor 

têxtil e do vestuário é responsável por 4,9% do crescimento do PIB da indústria da 

transformação nos últimos anos (ABIT, 2013). Além disso, tem-se que a oferta e a demanda 

do setor do Vestuário e do setor têxtil no mundo e no Brasil crescem cada vez mais. De 

acordo com dados do IEMI, em 2014, a cadeia têxtil gerou R$126 bilhões de receitas, o 

equivalente a 5,6% do valor total da produção da indústria brasileira. Os empregos gerados 

pela cadeia somaram 1,6 milhão de postos de trabalho em 2014, equivalente a 16,9% do total 

de trabalhadores que estão no setor industrial brasileiro. 

De acordo com o Sindivestuário (2016), desde 1994, com a entrada do Real, a inflação 

medida pelo Índice de Preços ao Consumidor Amplo (IPCA) alcançou mais de 350%. 
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Enquanto isso, no vestuário, a inflação atingiu pouco mais de 200%, sendo que isso acontece 

pelo fato de a indústria do vestuário ter uma alta competição. Para garantir a sua 

competitividade, os gestores das empresas pertencentes ao setor, usualmente, devem tomar 

decisões financeiras de forma adequada e considerando o ambiente no qual estão inseridas, 

em especial, as variáveis macroeconômicas. A subseção a seguir discute esses aspectos. 

 

2.2 Indicadores financeiros e variáveis macroeconômicas 

 

Damodaran (2004) destaca como as principais decisões financeiras de uma empresa 

são as relacionadas a investimentos, a financiamentos e a dividendos (retenção ou distribuição 

dos lucros). Estas decisões, por sua vez, têm influência sobre as demonstrações financeiras 

das empresas e, consequentemente, sobre os indicadores econômico-financeiros calculados a 

partir delas (SILVA, 2013). Conforme Fernandes et al. (2014), os indicadores econômico-

financeiros são calculados a partir das demonstrações financeiras e permitem aos analistas ou 

gestores analisarem diversos aspectos da situação econômico-financeira da empresa, para fins 

de planejamento e controle. Dentre os principais grupos de indicadores econômico-financeiros 

tradicionalmente utilizados na análise de empresas, podem ser citados: liquidez, atividades, 

endividamento (ou estrutura de capital), desempenho e lucratividade. O Quadro 1 resume 

alguns dos principais indicadores financeiros usados na análise financeira de empresas. 
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Quadro 1 – Indicadores econômico-financeiros selecionados para análise 

Grupo Indicador Sigla Fórmula 

Liquidez 

Liquidez Geral LG 
(Ativo Circulante + Ativo Realizável a longo 
prazo) ÷ (Passivo Circulante + Passivo não 

circulante) 
Liquidez Corrente LC Ativo Circulante ÷ Passivo Circulante 

Liquidez Seca LS 
(Ativo Circulante – Estoques) ÷ Passivo 

Circulante 

Endivida-
mento 

Imobilização do Patr. 
Líquido 

IPL (Ativo fixo ÷ Patrimônio líquido) × 100 

Exigível total dividido 
pelo ativo total 

PCT 
(Passivo Circulante + Passivo não Circulante) ÷ 

Ativo Total 
Exigível total sobre o 
Patrimônio Líquido 

DPL 
(Passivo Circulante + Passivo não Circulante) ÷ 

Patrimônio líquido 
Índice de cobertura de 

juros 
ICJ 

Lucro antes de juros e tributos sobre o lucro ÷ 
Despesas com juros 

Grau de Aplicação 
Financeira 

GAF 
(Caixa + Aplicações financeiras) ÷ Patrimônio 

líquido 

Atividades 

Prazo médio de pag. 
fornecedores 

PMP 
(Fornecedores × Número de meses × 30) ÷ Custo 

dos Produtos Vendidos 

Prazo médio de estocagem PME 
(Estoques × Número de meses × 30) ÷ Custo dos 

Produtos Vendidos 
Prazo médio de 

recebimento de vendas 
PMR 

(Contas a receber × Número de meses × 30) ÷ 
Receita líquida 

Ciclo Operacional CO PME + PMRV  
Ciclo Financeiro CF (PME + PMRV) – PMP 

Desempenho 
e 

lucratividade 

Giro do Ativo GA Vendas líquidas ÷ Ativo total 
Rentabilidade do Ativo ROA Lucro líquido ÷ Ativo total 

Margem EBIT MEBIT 
Resultado antes do resultado financeiro e tributos 

÷ Receita líquida 
Margem Líquida ML Lucro líquido ÷ Receita líquida 

  Fonte: Adaptado Quantum® (2016), Silva (2013) e Padoveze e Benedicto (2014). 

 

Silva (2013) destaca que os indicadores de desempenho e lucratividade evidenciam 

basicamente informações sobre o retorno que está sendo obtido pela empresa. Já os 

indicadores de liquidez, segundo Faria et al. (2012), são calculados exclusivamente com base 

no Balanço Patrimonial e visam verificar se a organização possui bens e direitos capazes de 

honrar seus passivos no curto e/ou no longo prazo. Pode-se dizer que “a liquidez decorre da 

capacidade da empresa ser lucrativa, da administração de seu ciclo financeiro e de suas 

decisões estratégicas de investimento e financiamento” (SILVA, 2013, p. 284). 

Por sua vez, Padoveze e Benedicto (2014) definem os indicadores de endividamento 

como aqueles que demonstram a porcentagem dos ativos que é financiada a partir de capital 

de terceiros e de capital próprio, assim como a dependência de capital de terceiros da 

empresa. Os autores supracitados destacam que, no que se refere aos indicadores de 

atividades, estes possibilitam a análise do desempenho operacional da empresa e suas 

necessidades de investimento em capital de giro. Os mesmos autores complementam que 

“esses indicadores buscam evidenciar a dinâmica operacional da empresa em seus principais 
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aspectos, refletidos no balanço patrimonial e no resultado do exercício” (PADOVEZE; 

BENEDICTO, 2014, p. 166). 

Bandeira-de-Mello e Marcon (2006) salientam que, embora os indicadores financeiros 

supracitados sejam baseados nas demonstrações financeiras e representem os contextos 

individuais das empresas, variáveis macroeconômicas podem ter influência significativa sobre 

esses indicadores financeiros. A macroeconomia pode ser entendida como o “estudo da 

economia nacional e [...] global, da maneira pela qual os agregados econômicos crescem e 

flutuam e dos efeitos das ações governamentais sobre eles” (PARKIN, 2003, p. 508).  

A importância da análise das variáveis macroeconômicas sobre a gestão financeira das 

empresas é evidenciada em estudos como o de Bruneau et al. (2012). Dentre as principais 

variáveis macroeconômicas normalmente empregadas em estudos como este, podem ser 

citadas: a taxa de juros, a taxa de inflação, a taxa de câmbio e a variação do produto interno 

bruto (PIB) (ANUATTI-NETO et al., 2005; BRUNEAU; BANDT; AMRI, 2012). 

 

3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 

A pesquisa, cujos resultados são apresentados neste artigo, pode ser classificada como 

descritiva e com enfoque quantitativo de acordo com a classificação de Sampieri et al. (2006). 

As empresas escolhidas para o estudo foram as classificadas no setor “têxtil e de vestuário” 

segundo a Comissão de Valores Mobiliários. No total, a amostra consistiu de dados de 26 

empresas durante o período de 2010 e 2015. 

Os dados secundários foram essencialmente coletados a partir das demonstrações 

financeiras dessas empresas, Junto à Plataforma Quantum®. Os indicadores econômico-

financeiros já foram obtidos diretamente na referida plataforma em uma base trimestral. Para 

complementar o estudo, foram coletadas, ainda, dados sobre variáveis macroeconômicas 

(Taxa Selic, PIB, Taxa de Câmbio, Taxa de Desemprego e Taxa de Inflação) nos sites do 

Instituto Brasileiro de Economia e Estatística, do Banco Central e da BM&FBOVESPA. 

Após a coleta dos dados, estes foram tabulados e analisados por meio dos softwares 

Stata versão 13.0 e Microsoft® Excel (MS-Excel) 2013. Para a análise dos dados coletados, 

empregaram-se as seguintes técnicas: estatística descritiva e análise de regressão com dados 

em painel. A estatística descritiva pode ser definida como uma forma de apresentar descrições 

quantitativas de modo manejável, sendo que, às vezes, descrevem-se variáveis isoladamente; 

outras vezes, as associações que ligam uma variável a outra (BABBIE, 1999). A estatística 

descritiva foi empregada no estudo para descrever a evolução e medidas básicas de tendência 
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central (média e mediana) e dispersão (desvio-padrão e coeficiente de variação) dos 

indicadores econômico-financeiros estudados. 

Já a análise de regressão com dados em painel possibilita que se compreenda o 

comportamento de fenômenos, características e outras unidades de observação ao longo de 

um período (FÁVERO, 2015). Segundo Wooldridge (2011), três abordagens de análise de 

dados em painel são mais comuns: (i) Modelo POLS – pooled ordinary least square; (ii) 

Modelo de Efeitos Fixos (MEF); e (iii) Modelo de Efeitos Aleatórios (MEA). A utilização de 

cada um dos modelos deve considerar as características dos dados e as limitações inerentes 

(FÁVERO, 2015). Gujarati e Porter (2011) ressaltam que é possível avaliar o modelo mais 

adequado a partir de testes específicos, tais como os apresentados no Quadro 2. 

No estudo realizado, a análise de regressão com dados em painel foi empregada para o 

desenvolvimento de modelos que expliquem a influência de variáveis macroeconômicas sobre 

os diferentes indicadores financeiros das empresas analisadas. Foi estimado um modelo para 

cada indicador financeiro. Nesse caso, foram tratadas como variáveis dependentes as 

apresentadas no Quadro 1 deste trabalho e, como variáveis independentes, as 

macroeconômicas citadas na revisão da literatura, quais sejam: a taxa de juros, a taxa de 

inflação, a taxa de câmbio e a variação do PIB. 

 

Quadro 2 - Modelos concorrentes e os testes apropriados 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 Gujarati e Porter (2011) 

 

O Quadro 3 apresenta como essas variáveis macroeconômicas foram coletadas, a 

mensuração e denominação atribuídas no estudo.  

 

Quadro 3 – Variáveis macroeconômicas utilizadas para análise 

Variável Sigla Proxy Fonte 
Câmbio CAM Cotação em R$ do dólar comercial americano (US$ - Compra) Quantum® 
Desemprego  DES Taxa de desemprego IBGE 
Inflação INF Índice de Preço ao Consumidor Amplo – IPCA IBGE 
PIB PIB PIB valores correntes IBGE 
Taxa de juros TBJ Taxa Selic BACEN 
Segmento SEG Segmento de Fios e Tecidos (1); Outros (0) Quantum® 

  Fonte: Elaborado pelos autores. Dados da Pesquisa (2016) 
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Ademais, salienta-se a inclusão de uma variável dummy para representar o segmento 

de atuação das empresas: “Fios e tecidos” ou “Outros” (calçados, vestuário e outros). 

 

4 RESULTADOS E DISCUSSÕES 

 
Esta seção apresenta e analisa os resultados obtidos na pesquisa. Inicialmente, na 

subseção 4.1, apresentam-se as estatísticas descritivas das principais variáveis analisadas na 

pesquisa (indicadores econômico-financeiros e variáveis macroeconômicas). Por sua vez, na 

subseção 4.2, são descritos e analisados os modelos econométricos estimados no 

desenvolvimento do estudo. 

 
4.1 Análise Descritiva 

 

A Tabela 1 apresenta as estatísticas descritivas das variáveis empregadas no estudo 

(indicadores financeiros e variáveis macroeconômicas). Para cada variável, apresentam-se: a 

média, o desvio-padrão, o coeficiente de variação, a mediana, o valor mínimo e o máximo. 

Verifica-se que algumas variáveis apresentaram uma grande dispersão dos valores. No caso 

do ML, especialmente, apesar de a média do indicador ser negativa, o que indica um baixo 

desempenho médio das empresas, houve uma ampla variabilidade entre os valores. 

 
Tabela 1 – Estatísticas descritivas das variáveis 

Variável Média Desvio-padrão 
Coeficiente de 

variação Mediana Mínimo Máximo 

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 tendência dos dados, verifica-se que poucas variáveis apresentaram 

uma tendência visível ao longo do tempo. No caso dos indicadores financeiros LG e ICJ, 

houve uma queda praticamente contínua dos mesmos ao longo do período analisado. 

Contudo, o PMP tendeu a aumentar o longo do tempo. Salienta-se, ainda, o comportamento 

da variável macroeconômica CAM, que apresentou uma tendência de aumento no período, 

enquanto a variável macroeconômica TBJ apresentou dois cíclicos de aumento (finalizando 

com uma tendência de alta). 

 

4.2 Análise de Dados em Painel 
 

A Tabela 2 destaca os resultados obtidos por meio da análise de regressão com dados 

em painel. Nessa tabela, apresenta-se um resumo sintético de todos os modelos estimados, 

que consideraram os indicadores financeiros como variáveis dependentes e as variáveis 

macroeconômicas como variáveis independentes, tal como destacado na seção 3 deste 

trabalho. Segue-se uma análise mais detalhada para cada um dos indicadores financeiros. 

 

Tabela 2 – Síntese dos modelos obtidos por meio da análise de regressão com dados em 

painel 

Indicador Modelo 
Coeficientes R2 

Wald 
CAM INF TBJ DES PIB SEG Within Overall 

LC EF -0,16  -0,00  -0,01   0,04   1,02  -1,29**  0,03 0,14 13,62**  

LG EA -0,12***    0,02   0,01   0,03**    0,23  -0,53***   0,07 0,11 41,64***   
LS EF -0,15***   -0,00   0,00   0,03   0,94  -1,17***   0,04 0,17 32,48***   

PCT EA  0,09***   -0,00   0,01  -0,02***   -0,02   0,85*  0,15 0,08 30,89***   

DPL EF  1,05***   -0,01  -0,21*   0,16   1,07  -4,84***   0,02 0,13 24,21***   
GAF EA -0,00   0,01  -0,01  -0,00   0,07  -0,23***   0,01 0,26 32,65***   
ICJ EA -0,62***   -0,00  -0,03  -0,21**    0,16  -2,61**   0,18 0,19 33,40***   
IPL EF  0,06  -0,01  -0,01  -0,01  -1,23  -0,63**   0,00 0,04 7,40  
GAT EF -0,01   0,01   0,00  -0,00  0,30**   -0,31**   0,01 0,14 10,88*  
MB EF  0,00  -0,00   0,00  -0,01   0,05  -0,24***   0,00 0,40 28,39***   
ME EF -0,16  -0,17   0,05  -0,02  -3,15  -0,31  0,02 0,02 6,06  
ML EF -0,19  -0,17   0,02   0,16  -2,87  -0,42  0,02 0,02 6,70  
RA EF  0,03***    0,00  -0,01**    0,01*   0,22  -0,20  0,05 0,20 40,12***  
CF EA -26,47  -4,55   4,11  -0,13  36,42  -29,79  0,02 0,02 3,99  
CO EA  7,20  -4,88**    1,51  -4,85  -44,60   11,68  0,01 0,01 6,40  

PME EF -0,42  -3,89   3,24***   -5,24**   -68,95   10,58  0,03 0,03 14,78**   
PMP EA -2,07   2,08   4,58   0,08  -23,53   55,38  0,01 0,03 5,03  
PMR EF  4,83***   -2,02  -0,64  -0,87  -5,97  -10,71  0,02 0,04 9,90 

Fonte: Dados da pesquisa (2016). 
Notas: EA – Modelo de efeitos aleatórios; EF – Modelo de efeitos fixos; PO – Modelo pooled. 
*** Significativo a menos de 1,0%; ** Significativo a menos de 5,0%; * Significativo a menos de 10,0% 
 

O MEF foi mais adequado para modelar a relação entre as variáveis macroeconômicas 

e o indicador financeiro LC. O R2 foi de 0,03 entre os grupos e o geral de 0,14. O teste de 
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Wald foi de 13,62 (significativo a 5,0%). Nesse caso, a única variável macroeconômica 

estatisticamente significativa (a menos de 5,0%) foi à relacionada ao segmento. Assim, 

verificou-se que as empresas pertencentes ao segmento de tecidos e fios tendem a apresentar 

uma menor LC. 

Já no caso do indicador LG, o MEA foi mais adequado para modelar a sua relação 

com as variáveis macroeconômicas. O R2 foi de 0,07 entre os grupos e o geral de 0,11, 

enquanto o teste de Wald foi de 41,64 (significativo a 1,0%). Três variáveis independentes 

foram consideradas significativas: CAM, SEG (a menos de 1,0%) e DES (a menos de 5%). 

Apenas essa última apresentou um coeficiente positivo, ou seja, o aumento do desemprego 

tende a aumentar a LG das empresas. No caso do câmbio e do segmento, evidenciou-se que o 

aumento da taxa câmbio tende a reduzir a LG das empresas, assim como o fato de 

pertencerem ao segmento de fios e tecidos. 

No caso do indicador LS, o MEF foi o mais apropriado para modelar a sua relação 

entre as variáveis macroeconômicas. O R2 foi de 0,04 entre os grupos e o geral de 0,17. O 

teste Wald foi de 32,48 (significativo a menos de 1,0%). Apenas duas variáveis foram 

consideradas significativas e com significância a menos de 1,0%: câmbio e segmento. As duas 

variáveis apresentaram coeficientes negativos, o que evidencia que o aumento da taxa de 

câmbio visa a reduzir a LS das empresas, assim como o fato de pertencerem ao segmento de 

fio e tecidos.  

O modelo mais adequado para estimar a sua relação entre as variáveis 

macroeconômicas da variável indicadora PCT foi o MEA. O R2 entre grupos foi de 0,15 e o 

geral, de 0,08. O teste Wald obteve um valor de 30,89 (significativo a menos de 1,0%). Entre 

as variáveis independentes, três foram consideradas significativas: CAM e DES (significativo 

a menos de 1,0%), e o SEG com significância a menos de 10,0%. Duas variáveis obtiveram 

um coeficiente positivo, CAM e SEG, o que significa que o aumento delas tende a aumentar a 

PCT das empresas. Já a variável DES evidencia que o aumento da taxa de desemprego tende a 

diminuir a PCT das empresas.  

No caso do indicador DPL, o melhor modelo para estimar sua relação com as variáveis 

macroeconômicas foi o de MEF. O R2 foi de 0,02 entre os grupos e o geral de 0,13. O teste 

Wald foi de 24,21 (significativo a menos de 1,0%). Três variáveis foram consideradas 

significativas: CAM e SEG (com significância de menos de 1,0%) e a TBJ (com significância 

de menos de 10,0%). Apenas a variável CAM teve seu coeficiente positivo, o que indica que 

seu aumento, tende a elevar o DPL da empresa. Já as outras variáveis TBJ e SEG mostram 

que o aumento em sua taxa tende a diminuir a DPL da empresa. 
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Para modelar a relação entre as variáveis macroeconômicas com a variável indicadora 

GAF, o melhor modelo foi o de MEA. O R2 foi de 0,01 entre os grupos, e de 0,26 o geral. O 

teste Wald foi de 32,65 (significativo a menos de 1,0%). Nesse modelo, a única variável 

significativa foi a variável SEG (significativo a menos de 1,0%). Porém, seu coeficiente foi 

negativo, o que caracteriza que as empresas de Fios e Tecidos tendem a apresentar um GAF 

menor que as demais.    

No que se refere ao indicador ICJ, o modelo mais adequado para a estimativa de sua 

relação com as variáveis macroeconômicas foi o de MEA. O R2 entre os grupos foi de 0,18 e 

o geral de 0,19. O teste Wald foi de 33,40 (significativo a menos de 1,0%). Nesse modelo, três 

variáveis independentes tiveram significância: CAM (significativo a menos de 1,0%), DES e 

SEG (significativos a menos de 5,0%). Ressalta-se que todas as variáveis tiveram seus 

coeficientes negativos, ou seja, o aumento das taxas de câmbio e de desemprego, tal como o 

fato de a empresa pertencer ao segmento de Fios e Tecidos, tende a reduzir o ICJ da empresa.  

No que tange ao indicador IPL, o modelo mais indicado para modelar suas relações 

com as variáveis macroeconômicas foi o MEF. O R2 entre grupos foi 0 e o de geral foi de 

0,04. O teste de Wald foi de 7,40 e não significativo. Dessa forma, o modelo não foi 

considerado significativo.  

O MEF foi o mais aconselhável para modelar a relação entre as variáveis 

macroeconômicas e o indicador GA. O R2 foi de 0,01 entre os grupos e de 0,14 o geral. O 

teste de Wald foi de 10,88 (significativo a menos de 10,0%). Nesse modelo, apenas duas 

variáveis independentes foram significativas: a variável PIB e o segmento (ambas 

significativas a menos de 5,0%). Porém, a variável PIB tem seu coeficiente positivo e a 

segmento o coeficiente negativo, ou seja, quanto maior o PIB, maior tende a ser o GA e as 

empresas de Fios e Tecidos tendem a ter um menor valor desse indicador. 

Para o indicador MB o modelo mais adequado para se estimar seu relacionamento com 

as variáveis macroeconômicas é o MEF. O R2 entre os grupos foi 0 e o geral foi de 0,4. O 

teste Wald foi de 28,39 (significativo a menos de 1,0%). Nesse modelo teve apenas uma 

variável significativa que foi a SEG (significativo a menos de 1,0%) e com coeficiente 

negativo, ou seja, empresas de Fios e Tecidos tendem a ter um menor indicador de MB. 

No caso do indicador ME, usou-se o MEF para estimar o modelo mais adequado para 

relacioná-lo às variáveis macroeconômicas. O R2 foi igual entre os grupos e geral, com o 

valor de 0,02. O teste Wald foi de 6,06 e sem significância, assim como, também,, nenhuma 

das variáveis do modelo foi significativa.  
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Assim como o indicador ME, para o indicador ML, o modelo mais adequado foi o 

MEF, porém o valor do teste Wald não foi significativo, assim como as variáveis. No que 

tange ao indicador ROA, o modelo mais indicado para modelar a sua relação com as variáveis 

macroeconômicas foi o de MEF. O R2 foi de 0,05 entre grupos e de 0,2 o geral. O teste Wald 

foi de 40,12 (significativo a menos de 1,0%).  

Com o indicador ROA, o modelo apresentou três variáveis independentes 

significativas: CAM (significativo a menos de 1,0%), TBJ (significativo a menos de 5,0%) e 

DES (significativo a menos de 10,0%). As variáveis CAM e DES apresentaram coeficientes 

positivos, ou seja, quanto maiores seus valores, maior tende a ser o ROA da empresa. Já a 

variável TBJ apresentou um coeficiente negativo, o que indica que, quanto maior sua taxa, 

menor tende a ser o ROA da empresa. 

 Para o indicador CF, o modelo mais indicado para estimar sua relação com as 

variáveis macroeconômicas foi o MEA. O R2 entre os grupos e o geral foi de 0,02. O teste 

Wald foi de 3,99 e sem significância, assim como não foram significativas as variáveis 

independentes.  

No caso do indicador CO, o modelo que melhor se adequou para modelar as variáveis 

macroeconômicas e o indicador foi o MEA. O R2 entre grupos e o geral foi de 0,01. O teste 

Wald foi de 6,40 e não significativo. Para o indicador PME, o melhor modelo para estimar sua 

relação com as variáveis macroeconômicas foi o MEF. O R² entre grupos e o geral foi de 

0,03. O teste de Wald foi de 14,78 (significativo a menos de 5,0%).  

As variáveis independentes significativas do modelo foram TBJ (significativa a menos 

de 1,0%) e DES (significativa a menos de 5,0%). A TBJ com coeficiente positivo, ou seja, 

quanto maior a taxa, maior é a PME da empresa. O desemprego com coeficiente negativo, ou 

seja, quanto maior, menor é a PME da empresa.  

O MEA foi o mais adequado para estimar a relação entre o indicador PMP e as 

variáveis macroeconômicas. O R2 foi de 0,01 entre grupos e de 0,03 o geral. O teste de Wald 

foi de 5,03 e, assim como as variáveis independentes, não foi significativo. Por fim, a relação 

entre as variáveis macroeconômicas e o PMR foi estimada por meio do MEF. O R2 foi de 0,02 

entre grupos e de 0,04 em geral. Já o teste de Wald foi de 9,90 e não foi significativo. 

 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Este estudo apresentou os resultados de uma pesquisa que teve como objetivo geral 

analisar a influência de variáveis macroeconômicas sobre o desempenho econômico-
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financeiro das empresas abertas do setor têxtil e de vestuário brasileiro. Verificou-se que as 

empresas do segmento de Fios e Tecidos tendem a ter sua liquidez (em todos os horizontes de 

tempo analisados) inferiores aos das demais empresas.  

Além disso, a taxa de câmbio também tende a influenciar negativamente a liquidez das 

empresas analisadas. Essa situação da fragilidade da liquidez das empresas é realçada pelos 

indicadores de estrutura de capital. Ao analisa-los, verificou-se uma influência significativa da 

taxa de câmbio sobre o endividamento das empresas, assim como uma redução no seu 

potencial de cobertura de juros, em especial, no que tange às do segmento de Fios e Tecidos. 

As empresas do Segmento de Fios e Tecidos demonstraram um desempenho em geral 

inferior aos das demais, ao se analisarem os indicadores financeiros de rentabilidade e 

lucratividade. Tal situação pode explicar a maior necessidade de endividamento dessas 

empresas e a sua liquidez usualmente menor. Já no caso dos indicadores de atividades, 

destaca-se a influência negativa do aumento da taxa básica de juros sobre o prazo médio de 

estocagem das empresas analisadas. Salienta-se que a inflação foi a única variável 

macroeconômica que não se mostrou significativa em nenhum dos modelos estimados. 

Por fim, ressalta-se que a pesquisa realizada apresentou algumas limitações, tais como 

o emprego de uma amostra não probabilística e o foco em apenas um setor. Todavia, acredita-

se que os resultados do estudo contribuíram para a área do conhecimento, considerando a 

análise de um setor tão importante para a economia nacional e a análise da influência de 

variáveis macroeconômicas sobre indicadores financeiros. Estudos futuros poderiam expandir 

a análise, considerando outros setores e outras formas de análise financeira tais como os 

modelos dinâmico ou Dupont. 
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