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Resumo: Devido as mudangas globais, as flutuagoes das atividades economicas tém sido constantes.
Empresas sofreram alteragoes em sua estrutura financeira, ocasionando sua insolvéncia e até sua
faléncia. Este artigo se propos a identificar os impactos da Pandemia da Covid-19 no nivel de
insolvéncia das empresas do setor téxtil e de confec¢do da B3 com base na metodologia da avaliagdo
do risco de crédito por meio do termometro de Kanitz. Dos resultados encontrados foi possivel
concluir que as empresas de varejo obtiveram impactos mais severos do que as industrias e aquelas
que ja haviam passado por momentos de crises, as que adotaram novas estratégias e investiram em
inovagoes e tecnologias se sobressairam durante o periodo da pandemia.

Palavras-chave: Insolvéncia de Empresas, Modelo de Kanitz; Setor Textil; Bolsa de Valores (B3).
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Abstract: Due to global changes, fluctuations in economic activities have been constant. Companies
have undergone changes in their financial structure, resulting in insolvency and even bankruptcy.
This article aimed to identify the impacts of the Covid-19 pandemic on the insolvency level of
companies in the textile and apparel sector of B3 based on the methodology of credit risk assessment
through the Kanitz thermometer. From the results found, it was possible to conclude that retail
companies experienced more severe impacts than industries, and those that had already experienced
crises, those that adopted new strategies and invested in innovations and technologies stood out
during the pandemic period.

Keywords: Insolvency of Companies; Kanitz Model; Textile Sector, Brazilian Stock Exchange (B3).

1. Introducao

O gerenciamento de riscos ¢ aplicado na identificacdo e tratativa de eventos que possam
interferir em uma gestao eficaz, sendo a comunicagao gerenciada de forma assertiva e as métricas de
desempenho tendo suas proprias caracteristicas. Esses esforcos resultam no encontro com as partes
interessadas e no alcance dos objetivos dos negdcios (Mulcahy, 2021). Seguindo a ISO 31.000 (2018),
o risco ¢ o efeito da incerteza envolvida nos objetivos almejados, podendo ser positivo, negativo ou
neutro, e desta forma pode criar ou resultar em oportunidades e/ou ameagas. A aplicabilidade da
gestdo dos possiveis riscos almeja se antecipar aos acontecimentos, estabelecendo possiveis
respostas, mesmo apds o acontecimento do evento indesejado, como o caso da Covid-19, permitindo
tracar tomadas de decisdOes necessarias para a retomada da competitividade corporativa, como
acontece em diversos setores econdmicos atualmente.

Dentro das organizagdes, nas mais diversas areas, uma gestdo eficaz e eficiente busca ser
aplicado com uma visao holistica das atividades, analisando as possibilidades de tomadas de decisdes
existentes, onde constantemente ¢ passivel de melhoria. Por outro lado, a rotina corporativa deve
buscar uma exceléncia operacional, tanto dentro das atividades aplicadas no ambiente interno das
empresas, como também fora dela, onde essa busca constante da melhoria nos processos e redugao
de desperdicios deve consequentemente considerar todos os outros fatores do macro ambiente
correlacionados, buscando analisar os possiveis riscos cabiveis e tracar planos de contingéncia,
mesmo para os riscos mais improvaveis, assim como na Pandemia da Covid-19 (Tabosa, 2021).

Diante disso, os desafios apresentados pela pandemia da Covid-19 atrelados as medidas
governamentais impostas para conter o avanco da doenca, como o lockdown (OPAS/OMS, 2021)
tiveram impactos em todos os setores da economia (CNI, 2020). De acordo com os dados do Instituto
de Pesquisa Econdmica Aplicada - IPEA, os impactos da pandemia tiveram efeitos no consumo das
familias devido ao isolamento social. Algumas das atividades mais impactadas se encontram no setor
de servicos, os bens de consumo duraveis e os menos essenciais, como o de vestuario (Oliveira, 2019).
Dessa forma, as empresas do setor téxtil e de confecgdes como um todo sentiram seus efeitos
negativos.

Como as industrias deste setor sdo referéncia em adaptagao de suas estratégias, pois possuem
uma rapida reformulagdo de processos em resposta ao mercado consumidor e sazonalidade de
produtos possuindo um cendrio mercadologico cada vez mais competitivo e dindmico, € inerente a
necessidade das organizagdes incorporarem um modelo de gestdo centrado na administragcdo de
crises, uma vez que, assume demasiada importancia no contexto atual dado que todas as organizagdes
estdo sujeitas a passar por crises, entendendo-a como algo frequente e ndo esporadica (Escorrega,
2010).

A capacidade de como as empresas reagem diante de turbuléncias externas e internas para se
manterem em equilibrio ¢ chamado de resiliéncia (Bahena-Ayala, Arreguin-Cortés & Cervantes-
Jaimes, 2021). Desse modo, para que garantam sua sobrevivéncia, as organizagdes precisaram
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enxergar a relevancia de investimentos em conhecimento, tecnologia e melhoria continua para o
gerenciamento de crise durante ¢ p6s Pandemia da Covid-19 sendo este periodo extremamente
desafiador, o mercado precisa adaptar-se a rapida transicdo da nova dindmica econdmica,
reinventando seus modelos de negocios e buscando novas formas para as empresas se manterem
competitivas.

Assim, considerando que a dindmica da gestdo empresarial nestes periodos pode deixar as
empresas com niveis de solvéncia decadentes, o presente estudo se propOs a responder a seguinte
pergunta: Qual o impacto da pandemia da Covid-19 no nivel de solvéncia das empresas do setor téxtil
e de confeccao da B3 (bolsa de valores oficial do brasil)? Para responder a pergunta de pesquisa
procurou medir o nivel de solvéncia de empresas cadastradas na B3 do setor téxtil e de confec¢do no
periodo de 2019 e 2021 e verificar se houve alteragdo no nivel de solvéncia das empresas e realizar
comparativos com base no periodo estudado.

Diante da problematica foi possivel verificar que as empresas classificadas obtiveram
mudangas nos seus niveis de solvéncia podendo ser influenciado por alguns fatores: fechamento das
lojas fisicas, reducdo de trabalho presencial, remodelagem dos processos, remodelagem do modelo
de negocio e migracdo para o marketplace.

As aplicagoes atribuidas neste estudo visam contribuir com a comunidade académica, assim
como para a industria té€xtil e de confec¢des, com apontamentos das principais estratégias nas quais
grandes empresas aplicaram durante a pandemia da Covid-19, por meio de uma andlise e aplicacdao
da metodologia do termometro de insolvéncia de Kanitz. Dessa forma, visamos que neste periodo pos
pandémico, toda a turbuléncia e estratégias utilizadas sirvam de aprendizado para agilizar a tomada
de decisdo em situagdes que possam ocorrer no futuro, portanto, este estudo fornece insights para
académicos na area de finangas e visdo estratégica para a gestdo empresarial em periodos atipicos.

Esta pesquisa esta estruturada da seguinte forma: 2. Fundamentagdo Teorica; 3. Metodologia;
4. Resultados e Discussdes e 5. Conclusao.

2. Fundamentacio Tedrica

2.1 Insolvéncia

A aplicagdo de métodos voltados a insolvéncia empresarial vem sendo estudados e aplicados
ha mais de 50 anos, na busca por testar a confiabilidade de diferentes modelos e técnicas, de modo a
identificar os pontos que mais impactam a sustentabilidade financeira das empresas ao passar do
tempo (Scalzer, Rodrigues & Macedo 2015).

Os mesmos autores mencionados acima relatam que existem diversos trabalhos aplicados na
area, entre eles o de Beaver (1966) e Altman (1968), onde estes estudaram a andlise da insolvéncia
empresarial por meio de indicadores financeiros, buscando uma previsibilidade realistica quanto a
situacdo financeira das empresas analisadas, estudando de forma multivariada os pontos que mais
pesam dentro das organizacoes.

Ao passar dos anos, foram realizados diversos estudos e reaplicagdes em outros trabalhos, um
deles consiste no método proposto por Kanitz (1978), onde se utilizou a analise discriminante como
técnica estatistica para elaboragdao do modelo estimado. Kanitz estudou e estruturou um método capaz
de prever a faléncia em organizagdes a partir de estudos estatisticos, nomeando-o Termometro de
Insolvéncia, onde o mesmo varia entre valores de -7,0 a 7,0. Caso o valor mensurado seja positivo,
ou seja, entre 0 e 7,0, pode-se concluir que a empresa tem capacidade de honrar suas obrigagdes, ou
seja, possui um equilibrio na estrutura financeira da organizacao. Se o score for entre 0 e (-3,0) existe
uma situacao indefinida e com indicios de faléncia, onde esta regido ¢ chamada de penumbra. Para
scores entre (-3,0) e (-7,0), a propensao de faléncia dessa empresa ¢ alta, ou seja, ela encontra-se em
estado de insolvéncia (Reis ef al; 2021).
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Além disso, a Equagdo (1) de Kanitz, consiste na tratativa dos seguintes dados (Oliveira,
2019).

Fator de Solvéncia = 0,05-X; +1,62-X, +3,55-X;+1,06- X, + 0,33 - X5 (1) 1)

Onde:
X1 = Indice de Retorno do Patriménio Liquido = Lucro Liquido/ Patriménio liquido;

X2 = Indice de Liquidez Geral = (Ativo Circulante + Realizavel a Longo Prazo) / (Passivo
Circulante + Passivo nao circulante);

X3 = Indice de Liquidez Seca = (Ativo Circulante — Estoque) / Passivo Circulante;
X4 = Indice de Liquidez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante;

X5 = Indice de Participagio de Capitais de Terceiros = (Passivo Circulante + Ativo ndo
Circulante) / Patrimonio liquido.

A partir do céalculo do Fator de Solvéncia ¢é possivel realizar uma avaliagdo detalhada sobre a
predisposicdo das empresas entrarem em faléncia. Além disso, varios estudos refor¢am sua
aplicabilidade em diversas areas, como o caso de Catuci (2019), no qual foi realizado um estudo de
caso a partir da coleta de elementos das demonstragdes contabeis de trés empresas especificas,
utilizando uma metodologia para analisar de forma qualitativa e quantitativa buscando evidéncias
voltadas a solvéncia empresarial, uma vez que, foi possivel examinar a situagdo econoémico-financeira
das organizagodes, sendo efetuadas comparagdes e verificagcdes dos saldos obtidos demonstrando,
desta forma, uma grande aplicabilidade da metodologia.

Aratjo, Nobre & Nobre (2022), aplicaram a metodologia diretamente no segmento de
construcdo civil, e compararam o fator de Kanitz com outras metodologias, onde mostra a sua
eficiéncia dentro do ambito econdmico analisado. Podendo ser aplicado em setores mais sensiveis,
Soares et al. (2021), averiguaram no setor aéreo brasileiro, através de diversos modelos de
insolvéncia, as dificuldades dentro dos negocios das empresas analisadas, onde ficou claro até o
pedido de recuperagao judicial solicitado por uma das empresas estudadas.

Além de casos ainda mais complexos € com uma enorme vulnerabilidade da empresa apos
ocorréncia de fatores inesperados, como no trabalho de Sarango (2021), onde ele analisou o impacto
da pandemia da Covid-19 nos hotéis e alojamentos turisticos, onde pdde analisar a insolvéncia
empresarial envolvida no setor, apds a ocorréncia de um risco, uma vez que nos seus estudos
determinaram a existéncia significante entre os periodos pré e pds-pandémico, e validou o impacto
significativo do evento.

2.2 Desempenho financeiro do setor téxtil na pandemia da Covid-19

Dentro da competitividade e concorréncia envolvida entre as empresas, as tomadas de
decisdes cabiveis nas mais diversas situacdes da rotina das organizacdes, a inovag¢do e uma cultura
de gestdo eficaz se mostra como um diferencial competitivo entre diferentes tamanhos e setores dos
negocios. Nas palavras de Mulcahy (2021), um plano de gestdo eficaz garante que as tomadas de
decisdes sejam focadas no negocio principal e que o trabalho seja feito de maneira eficiente e eficaz,
principalmente envolvendo o tempo e custo em situagdes criticas, que reverberam no desempenho
financeiro da organizagao.

Portanto, deve-se analisar primordialmente o objetivo estratégico de cada umas das
organizacoes, independente do seu setor ou area de atuacdo, em que o foco de analise parte desde a
possibilidade de ascensdo das empresas, até a contingéncia de insolvéncia das mesmas, de forma a
auxiliar os envolvidos na elaboragdo de estratégias e alocagdo de recursos, podendo gerar possiveis
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melhorias ou restrigdes de ordem financeira, operacional, de recursos, temporal e entre outras
(Carmona, 2018).

Além disso, a tomada de decisdo tendo como objetivo estratégico a competitividade deve
necessariamente levar em consideragdo as varidveis macroecondomicas que impactam sobremaneira o
desempenho financeiro e principalmente a liquidez das empresas téxtil e de confec¢dao (Avelar,
Lamego & De Souza, 2016). As crises na economia de um pais por exemplo ja atingiram um efeito
ciclico ha varias décadas (Carvalho, Carvalho & Castro, 2022). Como Bauer, Oliveira & Rodrigues
(2013) analisaram os indicadores de liquidez, estrutura de capital, giro e rentabilidade de empresas
do setor téxtil de capital aberto entre 2006 a 2010 e evidenciou que a taxa de cambio e a concorréncia
de produtos importados exercem forte influéncia na perda de mercado nacional dessa industria.

Uma segunda onda de crise foi também vivenciada entre os anos de 2015 e 2016 quando o
PIB brasileiro alcangou margem negativa na ordem de 3,5 e 3,3% respectivamente, resultado de
decisdoes governamentais e reflexo de crises passadas ocasionando também uma série de medidas
estruturais para suportar a crise, como demissdes e redugdo de receitas (Oreiro, 2017). A Figura 1
mostra o efeito ciclico das crises econdmicas no Brasil:

Figura 1: Pib real brasileiro- Série histdrica

PIB real brasileiro
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Fonte: Adaptado de IPEADATA (2022).

Esse efeito também ocorre com as crises politicas e de satde, seja no ambito mundial ou
nacional, sendo que, uma variavel também exerce influéncia na outra, como foi o caso da pandemia
da Covid-19, em que o mundo pode ver de perto que a pandemia ndo ficou restrita a saude, mas
provocou uma série de implicagdes no &mbito socioecondmico, como o aumento da taxa de pobreza
principalmente no Brasil, a desigualdade social ainda mais evidente e as altas taxas de desemprego,
ocasionadas pelo fechamento do comércio diante do decreto da Organizacdo Mundial de Saude
(OMS) devido a répida disseminagdo geografica da doenca, que refletiu negativamente, também no
desempenho financeiro das empresas. (Carvalho, Carvalho & Castro, 2022).

De acordo com o Sebrae (2020) as empresas ja sentiram os impactos da pandemia nos
primeiros meses de contagio no Brasil, dentre os principais setores encontram-se o de Educacao,
Turismo, Economia Criativa, Moda e Beleza, de maneira que, o setor de moda apresenta queda de
faturamento mensal em torno de 75% em relacdo a antes da crise. J&4 a producdo téxtil brasileira
também sofreu retragdo no periodo pandémico, mesmo com sinais de recuperagao em torno de maio
a agosto de 2021, devido as terceira e quarta ondas do Covid-19, da guerra da Russia e do novo
lockdown na China, o Brasil termina o més de agosto de 2022 com saldo negativo da produgao em
torno de 14%. A proje¢do para o ano de 2022 era que a produgao téxtil alcangasse uma variagao de -
1,2% em relagdo ao ano anterior (Mendes Junior, 2022).

Desse modo, ainda ndo ha um consenso da literatura académica sobre os reais impactos na
pandemia na industria té€xtil, uma vez que, De Sousa & Dos Santos (2021) fazem um contraponto
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salientando que houve uma estabilidade e ndo uma retracdo no desempenho financeiro de empresas
do setor de consumo ciclico listadas na B3, que vai desde o ramo hoteleiro, vestuario,
eletrodomésticos, méveis e utensilios, viagens, turismo, restaurantes até em bares e eventos em geral,
dentre outros que tiveram suas operagdes paralisadas por ndao serem consideradas atividades
essenciais, onde utilizou como dados os indicadores de liquidez, endividamento, lucratividade e
rentabilidade. Em geral as empresas se mostraram eficientes no enfrentamento a crise em virtude da
rapida adaptacdo as restricdes e interrupgdes das atividades. O e-commerce e o delivery sio
destacados como principais ferramentas que contribuiram para este resultado de estabilidade.

Mediante o caos, as empresas tiveram que se adequar aderindo algumas mudangas em seus
modelos de negdcios, com as estratégias “omnichannel” (termo usado para se referir as varias formas
de atendimentos ao cliente) as empresas puderam explorar de diversos canais para chegar ao
consumidor final sem necessariamente estar fisicamente nas lojas, como aplicativos, transmissoes ao
vivo, desfiles virtuais e ferramentas de design 3D. Com isso, a ado¢do de uma cultura digital foi
acelerada devido a pandemia em um setor caracteristico da prestacdo de servigos em loja fisica, como
a industria da moda. Todavia, tais estratégias tendem a permanecer no pds-pandemia diante dos
beneficios que os multicanais trouxeram para as organizagdes € a rapida aceitacdo por parte dos
consumidores (Barretos, Freitas & De Paula, 2022).

3. Metodologia

A pesquisa possui enfoque quantitativo revelando dados numéricos de uma populagao de
carater descritiva tendo como intuito levantar caracteristicas de um grupo sociocultural (Mattos,
2020). A literatura de Kanitz (1978) foi utilizada, que também serviu de base para outros diversos
trabalhos académicos mais recentes, j& mencionados no presente estudo como Kassai & Kassai
(1998), Catuci (2019), Oliveira (2019), Sarango (2021), Soares et al. (2021) e Araujo, Nobre e Nobre
(2022), dessa maneira, dando suporte e relevancia para a definicdo de qual metodologia de analise
dos resultados poderia ser utilizada. Com base na pesquisa bibliografica foi possivel alinhar a
discussdo sobre o tema por meio de artigos publicados em periddicos evidenciando a correlagdo do
nivel de solvéncia e a época da COVID-19. Assim sendo, a Figura 2 apresenta o modelo tedrico que
embasa esta pesquisa:

Figura 2: Modelo Tedrico
Pandemia da ‘ ‘ Desempenho
Covid -19 financeiro

\—/"

Nivel de
EE— solvéncia
inferior

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Na plataforma da bolsa de valores da B3 foi possivel identificar, e posteriormente analisar, 26
empresas do setor de produtos téxteis, com base nos relatorios de Demonstrativos Contabeis foram
coletados os dados pré e pds pandémico da COVID-19, viabilizando assim as analises propostas no
presente estudo.

Estando ciente que a contabilidade ¢ feita com base no exercicio anterior de 12 meses, foi
delimitado que o periodo pré-pandémico seria composto pelos demonstrativos do ano de 2019 e o
pos-pandémico seria de 2021, sendo excluido o periodo com mais enfoque da doenga que corresponde
ao ano de 2020. Foram excluidas as empresas que ndo possuiam pelo menos os trés ultimos balangos
patrimoniais.

Possuindo todos os pré-requisitos acima foi possivel aplicar a metodologia proposta pelo
estudo para descobrir o nivel de solvéncia das empresas nos periodos pré e pds-pandémico da
COVID-19 e identificar como a pandemia pode afetar o desempenho das empresas. Dessa forma,
foram usados cinco quocientes (Quociente de retorno sobre o patrimdnio liquido, Quociente de
liquidez geral, Quociente de liquidez seca, Quociente de liquidez corrente, Quociente de participacao
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de capitais de terceiros) para a avaliagao do balango patrimonial das empresas conforme apresentado
por Iudicibus (1994).

Com base nos passos demonstrados por Kassai- Kassai (1998, p.7) foi flexibilizada a
aplicabilidade da metodologia mencionada para o nosso estudo, estruturando os seguintes passos
abaixo:

1° Passo : Foi conduzido por uma pesquisa na base de dados da B3 onde foi possivel obter
dados dos demonstrativos financeiros dos anos de 2019 e 2021 e calcular os quocientes de retorno
sobre o patrimonio liquido, quociente de liquidez, quociente de liquidez seca, quociente de liquidez
corrente e quociente de participagdo de capitais de terceiros, apos isso foi feita a classificagao
decrescente do quociente de retorno sobre o patrimdnio liquido, quociente de liquidez seca
sucessivamente e por fim, a classificagdo das treze empresas com desempenho satisfatorio e as treze
empresas com desempenho insatisfatorio considerando a pontuacdo 2 para as primeiras e 1 para as
ultimas. Feito isto, seguiu-se para o passo 2;

2° Passo: Com os dados organizados, rodou-se uma regressao linear, no Excel, que foi
aplicada pela formula de equagao linear sobre os dados para assim se obter o score discriminante no
passo 3;

3° Passo: Foi calculado o ponto de corte para cada periodo de 2019 e 2021, por meio da média
aritmética foi possivel o encontrar;

4° Passo: Foi calculado o grau de precisdo que consiste em reclassificar as empresas e
comparar com a primeira classificacdo de 1 e 2 pontos, sendo treze empresas classificadas com o 1
ponto e as outras treze com 2 pontos.

5° Passo: Concluido o grau de precisdo, o ultimo passo foi construir o termometro de
insolvéncia possuindo trés escalas - solvente, penumbra e insolvente:

e Solvente - nivel da empresa com possibilidades de arcar com suas obrigagdes;

e Penumbra - nivel intermediario de risco com possibilidades de ndo arcar com suas
obrigacdes;

e Insolvente - nivel de risco de ndo arcar com suas obrigagdes.

O termometro de insolvéncia foi construido com os valores da média, desvio padrao, dos
limites maximos e limites minimos. O limite foi somado, quando maximo, média e desvio padrao e,
quando minimo, subtraido o valor do desvio padrao do valor da média para cada grupo apresentado.
De posse dos valores foi possivel organizar em ordem decrescente e determinar a insolvéncia os
valores menores, a penumbra os valores intermedidrios e a solvéncia os valores maiores.

Para atingir o objetivo da pesquisa foram analisadas 26 empresas do setor téxtil e de confeccao
da B3 (Brasil, Bolsa, Balcao) dentro do perfil, foi feita uma pesquisa abrangente para que alcangasse
o maior numero possivel de empresas inseridas na B3. A amostra se caracteriza por ser intencional
onde determinada caracteristica da populagdo ¢ levada em consideragdo (Mattos, 2020).

4. Resultados e discussao

Propondo responder se as empresas do setor téxtil e de confec¢do da B3 (bolsa de valores
oficial do brasil) sofreram impactos no seu nivel de solvéncia apds o periodo da pandemia da Covid-
19, foi realizada uma analise de posi¢do das empresas no ranking de 2019 e 2021. Dessa forma,
detectou -se que 46% das empresas obtiveram impactos negativos possuindo um ranking geral
inferior no ano de 2021, apenas 8% mantiveram a posi¢ao no ranking, porém do total, 46% obtiveram
um alcance positivo subindo de posi¢ao no ranking geral mostrando que superaram as adversidades
do periodo pandémico, estes dados corroboram com o estudo de Oreiro (2017) o qual afirma que em
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momentos de crise as empresas podem sofrerem desempenhos financeiros negativos por receitas
abaixo das expectativas da empresa, a Figura 3 explana os dados obtidos nesta pesquisa.

Figura 3: Comparag¢ao ranking 2019 ¢ 2021

B Subiu na posigdo OCaiu na posicio OPermanecen na posigio

Fonte: Elaboragdo dos autores.

O GRUPO DE MODA SOMA S.A, T18, As LOJAS RENNER S.A., T17 ¢ A C&A MODAS
S.A, T15 como mostra a Tabela 1, obtiveram quedas drasticas no score de 2019 para 2021 no ranking
geral. Todas as marcas de varejo com loja fisica em shoppings, que tiveram impactos devido ao
isolamento social e fechamento das unidades tiveram que adotar novas estratégias de se sobressair no
mercado se redirecionando para as plataformas digitais como ocorrido na C&A Modas S.A (Mercado
e Consumo, 2021; CNN BRASIL, 2021). As LOJAS RENNER S.A. obteveram o crescimento
direcionado a digitaliza¢ao abrindo mercado para parceiros no Marketplace e investiu cerca de R$1,2
bilhdes e 0 GRUPO DE MODA SOMA S.A fez a aquisi¢do da Hering um investimento em torno de
R$ 5,1 bilhdes (Veja, 2021; Franga, 2022). Estes dados corroboram com a abordagem de Carvalho,
Carvalho & Castro (2022); Sebrae (2020) e Mendes Junior (2022) os autores trazem que momentos
de instabilidade durante a Covid-19 envolveram situagdes como fechamento e queda nas vendas das
lojas de varejo, assim como, uma movimentagao para a inser¢ao de lojas de vestuario no e-commerce.

Tabela 1: Posicdo das trés empresas com quedas drasticas no score de 2019 para 2021 no ranking geral

Empresas que desceram no Posicao de 2019 Posicao de 2021 Quantidade de posicoes
ranking que caiu
GRUPO DE MODA SOMA S.A 2° 21° 19 posigdes
LOJAS RENNER S.A. 6° 19° 13 posigdes
C&A MODAS S.A. 3¢ 13° 10 posicdes

Fonte: Elaboragdo dos autores.

J& dentre as empresas que se superaram e subiram de posi¢do no ranking geral de 2019 para
2021 (Tabela 2) estio a RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES DE ROUPAS S.A., T19,
também afetada pela pandemia, mas com estratégias ativas de renegociar dividas, como, dar férias
aos funcionarios, reduzir a jornada de trabalho e remuneragdo de 25% a 40% além de suspender cerca
de 75% dos contratos de trabalho por dois meses (Dahlke, 2020).

A MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE CONSUMO, TI13, contou com 0 avango no
investimento em automagdo que fez diminuir o custo de producdo, foi redirecionada a rede de
fornecedores tentando ampliar as alternativas de origem da matéria-prima, mitigando os gaps na
producdo pela escassez de insumos e aumento de preco devido a volatilidade do cambio e custos de
importagdo, foi requalificada a concessdo de crédito junto ao cliente o que minimiza o risco de
inadimpléncia (Imprensa oficial do estado as, 2021).
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Ja na PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL, T06 foi um pouco diferente como relatado
em entrevista para o Jornal Pioneiro (2020), o entdo Diretor Ricardo Pettenati informou que por meio
da alta tecnologia utilizada em seus tecidos antibacterianos e com prote¢do a agua foi possivel
produzir roupagens para os hospitais, outra questdo levantada foi que a industria tinha um acesso a
inovagdo que se precisava no momento nao sendo dificil de se adequar ao mercado em época de
pandemia, o que corrobora com o pensamento de Mulcahy (2021) o qual, em suma, aborda que se
reinventar pode garantir o melhor desempenho financeiro.

Tabela 2: Posicdo das trés empresas com mudangas significativas no score de 2019 para 2021 no ranking geral

Empresas que desceram no ranking Posicio de 2019 | Posicio de 2021 Quantidade de

posicdes que subiu

RESTOQUE COMERCIO E CONFECCOES 24° 1° 23 posicdes
DE ROUPAS S.A.
MUNDIAL S.A. - PRODUTOS DE 14° 20 12 posigdes
CONSUMO
PETTENATI S.A. INDUSTRIA TEXTIL 20° 10° 10 posicdes

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Portanto, fica claro que mudancas na estrutura externa a organiza¢do podera reverberar no
desempenho financeiro de forma a elevar os niveis de solvéncia da empresa ou reduzir, dependendo
do quanto irdo impactar as acdes conduzidas pelas empresas como estratégia de ndo perder a posi¢ao
competitiva no mercado onde estdo inseridas.

Quanto ao nivel de solvéncia das empresas do setor téxtil e de confec¢ao cadastradas na B3
sofreram alteragdes devido ao desempenho financeiro na pandemia, os dados mostram que empresas
que possuiam uma melhor posi¢ao no score de Kanitz no ano de 2019 passaram a ocupar posi¢ao
inferior na mesma propor¢ao em 2021; mas, também, passaram a ocupar outra posi¢ao e pontuacao
no ranking de score o que pode envolver a adaptag@o da oferta conforme a necessidade da demanda
por meio de novos meios de tecnologia. Conforme mostrado na Tabela 3 que evidencia o quantitativo
de empresas do setor estudado que cresceram e que desceram no ranking entre os grupos 1 e 2 de um
ano para o outro.

Tabela 3: Analise de posi¢do 2019 e 2021 por score do grupo 1 e 2

Cresceram Cresceram Desceram Desceram no | Permaneceram na | Permaneceram na Passaram
no ranking | noranking | no ranking ranking do mesma colocagdo | mesma colocagdo | para outro
de grupo 2 | do grupo 1 de grupo 2 grupo 1 no ranking do no ranking do grupo
grupo 2 grupo 1
3 9 9 3 1 1 9

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Conforme demonstrado nos quadros a seguir, apos a aplicacado do modelo de reclassificagao
do grau de precisao no ano de 2019 que chegou a 88,46% e para 2021 foi de 84,62% o que segundo
Aratjo et al. (2007) € um resultado positivo visto que valores iguais/superiores sao considerados um
resultado de classificagdo muito bom. O quadro 1 demonstra os scores obtidos com base nos
indicadores de solvéncia das empresas para cada ano analisado.

O grau de precisdo ¢ calculado considerando o quantitativo de resultados desviantes na
classificacdo pelo modelo sendo o Grupo 1 as empresas que foram classificadas com score 2 e as do
Grupo 2 as que foram classificadas com score 1, apds a classificacdo pelo modelo se apresentou com
erro, porém erro sem representatividade o que esta destacado em amarelo no Quadro 1.
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Quadro 1: Classificagdo do modelo para os anos de 2019 e 2021

2019 2021
Score | Classifica Score | Classifica
Empresas | Score |Discrimin| ciopelo | Empresas | Score |Discrimin| céo pelo
ante modelo ante modelo
T21 2 2,418904 2 T19 2 2,4549814 2
T18 2 1,5769642 2 T13 2 1,8156785 2
T15 2 1,7967873 2 T21 2 1,9827585 2
T10 2 1,5064066 2 T26 2 1,609693 2
T22 2 1,6350199 2 T20 2 1,4327023 1
T17 2 1,6378757 2 T12 2 1,9059973 2
T20 2 1,6529689 2 T10 2 1,4637122 1
T23 2 1,6968787 2 T23 2 1,4733229 1
T11 2 2,3915006 2 T22 2 1,6757642 2
T26 2 1,3680146 1 T6 2 1,5447641 2
T12 2 1,5358011 2 T11 2 2,1789148 2
T14 2 1,8216132 2 T2 2 1,5484979 2
TO8 2 1,4684547 1 T4 2 2,1810262 2
T13 1 1,7198024 2 T15 1 1,2230182 1
T02 1 1,2294372 1 T3 1 1,560127 2
T04 1 1,3471294 1 T14 1 1,1149611 1
TO5 1 1,374232 1 T25 1 1,1552691 1
TO3 1 1,2089842 1 T9 1 1,1741844 1
T07 1 1,3207045 1 T17 1 1,1194128 1
T06 1 1,2474514 1 T8 1 1,1328231 1
T24 1 1,2430559 1 T18 1 1,3766814 1
TO1 1 1,1397176 1 T1 1 1,3855592 1
T09 1 1,2810226 1 T16 1 1,1723278 1
T19 1 1,202488 1 T24 1 1,2092071 1
T16 1 1,2319487 1 T7 1 1,1746279 1
T25 1 0,9468365 1 T5 1 0,9339877 1

Fonte: Elaboracdo dos autores.

4.1 Termometro de Insolvéncia

Com os dados disponiveis no Quadro 1 foi possivel construir o termometro de insolvéncia
(Quadro 3), dessa maneira, por meio do desvio padrao e média dos dois periodos foi determinado o
resultado, no Quadro 2, para o ano de 2019 sendo o Grupo 1 as empresas com score 2 ¢ Grupo 2 as
com score 1.

Quadro 2: Classificagcdo dos grupos para o termdmetro de insolvéncia ano 2019.

Média 2019 Desvio Padrao 2019 | Ponto de corte | Limite minimo Limite maximo
Grupo 1 1,731322272 0,3113380442 1,5 1,419984228 2,042660316
Grupo 2 1,231084002 0,1654415522 1,5 1,06564245 1,396525554

Fonte: Elaboracao dos autores.
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Quadro 3: Termometro de insolvéncia 2019

2,04

SOLVENTE
1,73
1,42

PENUMBRA
1,40

1,23
1,07

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Seguindo o mesmo raciocinio anterior foi possivel determinar o termometro de insolvéncia
(Quadro 5) das empresas no ano de 2021, sendo o Grupo 1 as empresas com score 2 ¢ Grupo 2 as
com score 1 (Quadro 4).

Quadro 4: Classifica¢do dos grupos para o termoémetro de insolvéncia ano 2021.

Média 2019 Desvnzoolz’;l iy Ponto de corte | Limite minimo | Limite maximo
Grupo 1 1,789831794 0,315748278 1,5 1,474083516 2,105580072
Grupo 2 1,210168206 0,1487611551 1,5 1,061407051 1,358929361

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Quadro 5: Termometro de insolvéncia 2021.

2,11

SOLVENTE
1,79
1,47

PENUMBRA
1,36
1,21
1,06

Fonte: Elaboragdo dos autores.

Com isso o intervalo inferir cresceu de 0,09 pontos aumentando a margem para se considerar
a empresa insolvente, 0 mesmo aconteceu com o intervalo superior, porém a variacdo comparada ao
inferior foi minima sendo reduzida em 0,01 pontos do score discriminante o que indica que os dados
obtidos no periodo de 2021 foram menores no geral.

5. Conclusao

Conforme os resultados obtidos se confirma que uma perturbagcdo externa a empresa que
influencie os stakeholders, clientes, Governo e fornecedores, pode alterar de forma positiva ou
negativa os resultados financeiros das empresas, levando-as aos niveis mais baixos ou altos de
desempenho financeiro e provocando modificagdes nas posi¢des reveladas pelo termometro de
insolvéncia de Kanitz.

Diante do modelo tedrico se pode concluir que houve modificagdes no nivel de solvéncia ndo
somente inferiores; mas, também, que puderam tornar as posi¢cdes das empresas superiores, 1SSO
ocorre pelas novas estratégias adotadas pelas empresas para superar a turbuléncia provocada pela
pandemia da Covid-19 ocorrida em 2020, a qual levou as empresas da industria téxtil e de confec¢des
a novos patamares estratégicos diante das medidas de conten¢do do Coronavirus.

Sendo assim, as empresas da industria té€xtil e de confec¢ao durante a pandemia da Covid-19
foram induzidas a utilizarem novas estratégias de sobrevivéncia no mercado competitivo deste setor
dentre elas a redu¢do da jornada de trabalho, dos salarios dos funcionarios, reconducao das lojas
fisicas para o e-commerce. Também, optou-se por mitigar os riscos de faléncia com estratégias de
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renegociagcdo com clientes e fornecedores, assim como, a ampliacdo de novos nichos por meio da
producao e vendas de mascaras para hospitais.

Portanto, as empresas sofrem modificagdes no desempenho financeiro as quais podem leva-
las a niveis de faléncia, indicados por meio do termdmetro de Kanitz, além de que perturbagdes como
a pandemia da Covid- 19 podem trazer resultados negativos nas demonstragdes financeiras de forma
a deixar as empresas sob alerta de faléncia, bem como, resultados positivos, desde que as empresas
estejam preparadas e dispostas para tomar decisdes estratégicas, fazendo uso do que a tecnologia pode
proporcionar para lidar com situagdes adversas.

Como limitagdo deste estudo, a analise de dados ndo possibilitou uma aferi¢do minuciosa de
estratégias especificas utilizadas pelas empresas para possuir um desempenho financeiro satisfatorio
apos a pandemia da Covid-19. Dessa forma, sugere-se que pesquisas futuras abordam aspectos como
resiliéncia e adaptabilidade as inovagdes de processo, tecnologicas e organizacionais subentendidos
como propulsores no impacto negativo e positivo no desempenho financeiro das empresas estudadas,
bem como, de outros setores.
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