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Resumo 

O Gerenciamento de Impressões (GI) tem se consolidado como um instrumento discursivo no 
contexto corporativo, utilizado para moldar percepções e preservar a credibilidade 
organizacional, especialmente em situações de instabilidade financeira. O GI pode se 
manifestar em diferentes publicações e formas de comunicação das companhias, tendo um 
principal destaque para as teleconferências, que representa o momento de interassão direta 
entre gestores e partes interessadas. Dinde deste contexto, este trabalho tem como objetivo 
identificar as diferenças nas práticas de gerenciamento de impressões adotadas por 
companhias de capital aberto listadas na B3 conforme o nível de insolvência financeira. Para 
tanto, empregou-se uma abordagem quali-quanti, combinando a análise de conteúdo das 
transcrições de teleconferências de resultados com a aplicação do Termômetro de Insolvência 
de Kanitz (1974), a fim de classificar as empresas em solventes, em penumbra e insolventes. 
Os resultados demonstram que companhias solventes recorrem predominantemente a 
estratégias assertivas, como promoção organizacional, exemplificação e insinuação, 
destacando desempenho e solidez financeira. Já as empresas insolventes utilizam táticas 
defensivas, como explicações e handicapping organizacional, buscando justificar resultados 
negativos e preservar a credibilidade. As organizações em penumbra, por sua vez, adotam 
discurso híbrido, alternando entre reconhecimento de fragilidades e exaltação de conquistas. 
Como contribuição teórica, o estudo amplia o entendimento sobre a relação entre solvência 
financeira e estratégias discursivas, revelando o GI como um componente relevante da 
comunicação corporativa e que merece a atenção por parte do a academia. Do ponto de vista 
prático, os achados contribuem com investidores e analistas para interpretar criticamente 
narrativas corporativas e identificar potenciais distorções informacionais. 
 
Palavras-chave: Gerenciamento de Impressões, Teleconferências Transcritas, Termômetro 
de Kanitz, Insolvência. 
 
 
Introdução 

O Gerenciamento de Impressões (GI) é uma estratégia de comunicação fundamentada 
na psicologia social, que tem como objetivo central verificar a forma como os indivíduos ou 
organizações são percebidos pelos demais (Beattie & Jones, 2000). No contexto corporativo, 
o GI assume um papel estratégico, sendo utilizado na divulgação de informações financeiras, 
operacionais e institucionais, com o propósito de moldar narrativas, reforçar imagens 
positivas e gerenciar percepções junto a públicos internos e externos, tais como investidores, 
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credores, colaboradores e a sociedade em geral (Clatworthy & Jones, 2006; Hamza et al., 
2023; Quoos & Dal Vesco, 2022).  

A prática de gerenciamento pode ocorrer de maneira sutil ou explícita, desde a escolha 
de palavras e imagens nos relatórios corporativos até o destaque seletivo de informações 
favoráveis em detrimento de dados negativos (Braun & Jess, 2022; Merkl-Davies & Brennan, 
2007). Sua importância reside na capacidade de influenciar expectativas e comportamentos 
dos agentes de mercado, podendo afetar diretamente o valor das ações, o acesso ao crédito e a 
reputação institucional construída pela organização (Clatworthy & Jones, 2003, Oliveira et al., 
2023). O GI pode ser operacionalizado por meio de diversos veículos de divulgação 
corporativa, como os relatórios de administração, relatórios financeiros, demonstrações 
contábeis, postagens em redes sociais corporativas, comunicados à imprensa e, mais 
recentemente, por meio dos relatórios de sustentabilidade (Clatworthy & Jones, 2006; Theiss, 
2019; Cruz et al., 2022).  

Contudo, uma modalidade comunicacional que tem ganhado destaque como 
ferramenta estratégica de GI são as teleconferências de resultados. Essas teleconferências 
consistem em eventos periódicos promovidos pelas empresas, nos quais a administração da 
companhia apresenta resultados financeiros e operacionais do período a analistas, investidores 
e demais stakeholders, permitindo interação em tempo real com o público (Bonfim et al., 
2018; Merkl-Davies & Brennan, 2007). Nelas, os gestores têm a oportunidade de 
contextualizar números, justificar desvios de desempenho e reforçar perspectivas futuras, o 
que amplia o espaço para práticas de GI por meio da escolha de palavras, ênfase em 
determinadas mensagens e controle da narrativa discursiva (França et. al, 2024; Tonin & 
Scherer, 2022). Estudos indicam que, em situações adversas, como queda de lucro ou 
deterioração do desempenho, os gestores tendem a adotar um tom mais otimista, evasivo ou 
ambíguo durante as teleconferências, com o objetivo de amenizar a percepção negativa e 
preservar a confiança do mercado (França et. al, 2024; Tonin & Scherer, 2022). 

Nesse contexto, entre as situações que impulsionam o uso do gerenciamento de 
impressões, destaca-se a insolvência empresarial. O estresse financeiro que, segundo Kanitz 
(1974) trata-se da transgressão do estado de “penumbra” para o estado de “insolvência”, que é 
descrito pela perda da capacidade empresarial de honrar com suas obrigações financeiras, 
sendo um sinal de fragilidade econômica que pode levar à falência (Altman, 1968; Almeida, 
2006). As causas da insolvência são multifatoriais e podem incluir desde má gestão e 
ineficiência operacional, até fatores externos como recessões econômicas, entrada de novos 
concorrentes, pressão fiscal, elevação de custos de capital, instabilidades políticas ou 
econômicas (Balcaen & Ooghe, 2006; Garškiene & Garškaite, 2004). Empresas insolventes 
enfrentam um ambiente de desconfiança generalizada, no qual o acesso a recursos financeiros 
torna-se limitado, os investidores se afastam, e a imagem institucional sofre abalos 
significativos (Rezende et al., 2017). Diante desse cenário, o uso do gerenciamento de 
impressões pode se intensificar como forma de mitigar os efeitos negativos e tentar preservar 
a legitimidade perante o mercado (Rezende et al., 2017; Theiss & Beuren, 2021). 

As empresas em situação de estresse financeiro frequentemente enfrentam cenários 
adversos, caracterizados por eventos como a solicitação de recuperação judicial, o 
agravamento dos níveis de endividamento e comprometimentos reputacionais decorrentes de 
escândalos corporativos, inadimplência ou deterioração de desempenho econômico-
operacional (França et. al, 2024). Nesses momentos, o GI torna-se um instrumento estratégico 
necessário. A apresentação de relatórios financeiros pode ser ajustada para suavizar os 
resultados negativos, o discurso institucional pode ganhar um tom mais esperançoso e 
elementos visuais podem ser utilizados para desviar o foco de informações críticas 
(Clatworthy & Jones, 2006; Ribeiro & Murcia, 2015). O uso dessas táticas pode ser 
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interpretado como um mecanismo de defesa, no qual a organização busca administrar 
percepções externas em um esforço de sobrevivência (Merkl-Davies & Brennan, 2011). 

A literatura tem documentado diversas práticas de gerenciamento de impressões 
utilizadas por empresas sob pressão. Estudos como os de Merkl-Davies e Brennan (2007) e 
Clatworthy e Jones (2006) identificam que empresas com desempenho financeiro inferior 
tendem a utilizar linguagem mais subjetiva, omitir resultados negativos ou enfatizar 
excessivamente aspectos positivos. Silva et al. (2020) ressalta que a eficácia persuasiva das 
divulgações não reside apenas no conteúdo informacional, mas também na forma como os 
dados são estruturados, no sentimento implícito do texto e na legibilidade dos relatórios, 
fatores que modulam significativamente a recepção e interpretação das informações pelos 
usuários. No âmbito visual, Andrade e Lucena (2020) destacam a utilização estratégica de 
gráficos e tabelas, não meramente como ferramentas de comunicação, mas como artifícios 
para construir uma imagem mais favorável do desempenho financeiro, influenciando de 
maneira decisiva a percepção dos stakeholders. 

Em situações críticas, especialmente diante de escândalos de corrupção e 
vulnerabilidade econômicas, Quoos e Dal Vesco (2022) discorrem que as organizações 
intensificam suas práticas de GI, utilizando relatórios integrados como instrumentos 
estratégicos para recuperar a imagem e reconstruir a reputação institucional fragilizada. De 
forma complementar, Cruz et al. (2022) apontam que os responsáveis pela elaboração desses 
relatórios adotam uma postura racional e calculada, estruturando os discursos de modo a 
alinhar-se às expectativas socialmente legitimadas e destacando seletivamente aspectos 
positivos, com o objetivo de fortalecer a legitimidade organizacional e consolidar a confiança 
dos diferentes stakeholders. No entanto, apesar do avanço nos estudos sobre GI em situações 
adversas, ainda existe um vazio teórico. Poucos estudos focam na comparação sistemática 
entre empresas com níveis distintos de insolvência, especialmente no mercado de capitais 
brasileiro. Essa ausência limita a compreensão de como o grau de fragilidade financeira pode 
influenciar as práticas de gerenciamento de impressões. 

Diante dessa lacuna, este artigo tem como objetivo identificar as diferenças nas 
práticas de gerenciamento de impressões adotadas por companhias de capital aberto listadas 
na B3 conforme o nível de insolvência financeira. A análise comparativa permitirá avaliar 
como o contexto de maior nível de insolvência financeira afeta as estratégias de comunicação 
das empresas e em que medida essas estratégias são usadas como forma de resposta à crise ou 
como tentativa de manipular a percepção dos stakeholders. 

A justificativa teórica desta pesquisa está na contribuição à literatura de contabilidade 
e finanças ao integrar duas temáticas que, embora relacionadas, ainda são pouco exploradas 
em conjunto: o gerenciamento de impressões e a insolvência empresarial. Ao investigar como 
diferentes níveis de fragilidade financeira afetam a forma como as empresas comunicam seus 
resultados e narrativas institucionais, o estudo amplia a compreensão sobre os mecanismos 
simbólicos utilizados em contextos de crise. Do ponto de vista prático, os achados podem 
oferecer subsídios importantes para analistas, investidores e reguladores ao promover uma 
leitura e interpretação mais crítica e contextualizada das informações divulgadas por empresas 
em dificuldades, favorecendo uma maior transparência e a tomada de decisões mais 
fundamentadas no mercado financeiro, com especial destaque para as teleconferências. 

 
2 Referencial teórico 

A esfera mercadológica do mercado de capitais está sujeita a diversos riscos e, 
consequentemente, cada vez mais empresas estão subordinadas a dificuldades financeiras, 
exigindo que as organizações hajam com princípios eficazes de gestão e prevenção (Voda et 
al., 2021). A prevenção da insolvência empresarial é uma discussão perdurável, de 
necessidades transitáveis, no entanto de mesmo princípio – evitar que a falência de fato se 
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concretize. Por meio das identificações antecipadas, visa mitigar os impactos da insolvência 
aos stakeholders, mercado financeiro, colaboradores e demais interessados (Balcaen & 
Ooghe, 2006). Estimar com precisões palpáveis o início das dificuldades financeiras 
corporativas antes das empresas entrarem em estado de falência assumiu ampla conveniência 
no ambiente empresarial, uma vez que possibilita alternativas de resolução para problemas 
emergentes (Konstantaras & Siriopoulos, 2011; Pindado et al., 2008; Voda et al., 2021).  

Conforme a Resolução CFC nº 1.367/2011 é um pressuposto que as organizações 
sejam criadas com o objetivo de garantir a constância na sua existência. Contudo, 
frequentemente por dificuldades econômicas, financeiras e sociais, empresas não conseguem 
estabelecer-se diante do mercado de uma forma estável e solvente (Garškiene & Garškaite, 
2004). De acordo com Kanitz (1974), o insucesso que exterioriza a insolvência advém de 
pequenas dificuldades que, ao permear do tempo vão se agravando, manifestando-se muito 
antes que de fato se concretize. O risco da falência ocorre quando uma empresa não consegue 
honrar com suas obrigações para com terceiros no curso normal dos compromissos 
adquiridos, devido a fatores endógenos e exógenos à corporação (Altman, 1968; Garškiene & 
Garškaite, 2004; Nobre & Lima, 2014).  

De acordo com defensores da concepção econômica, o conglomerado de imprecisões 
que levam uma empresa a dificuldades financeiras e sociais pode ou não necessitar de 
processos judiciais quando referente ao processo de falência (Garškiene & Garškaite, 2004). 
Conforme Lott et al. (2021), a falência pode ser categorizada em duas divisões: a econômica e 
jurídica. Da ótica econômica, o estado insolvente que se exterioriza em falência é evidenciado 
através dos resultados de lucro futuro que não correspondem ao desempenho operacional 
presente, causando o desencontro de caixa e a inadimplência com seus credores (Altman, 
1968; Almeida, 2006). Entretanto, da perspectiva jurídica, a falência é um processo coletivo 
ajuizado contra o devedor insolvente, sendo um mecanismo que reúne diversos litigantes em 
um único procedimento, unidos pelo interesse em comum do ressarcimento dos ônus 
causados pela inadimplência (Almeida, 2006; Schio & Sampaio, 2023). 

Desse modo, aferir de forma preventiva o início das dificuldades financeiras 
corporativas assumiu relevância, visto que a identificação precoce possibilita que empresas 
tenham condições de implementar medidas contingentes e elaborar um plano estratégico 
(Silvia et al., 2023). Consequentemente, há mais de 50 anos estudos são desenvolvidos com o 
objetivo de identificar de forma antecipada o estado insolvente das empresas. Avanços 
consideráveis nos métodos de identificação foram traçados por Altman (1968), que, por meio 
do uso de técnicas estatísticas, desenvolveu o primeiro modelo de previsão de falência (Lott et 
al., 2021; Scalzer et al., 2015). Conforme Lott et al. (2021) e Silva et al. (2022), diversos 
pesquisadores motivados pelo método desenvolvido pelo economista Edward Altman 
referente a aplicação da análise discriminante, se debruçaram a elaborar variações de estudos 
que verificassem a previsão das dificuldades financeiras de forma confiável e antecipada, 
dentre eles, no Brasil, destacam-se os trabalhos de Elizabetsky (1976), Kanitz (1974), Matias 
(1978) e Silva (1983). 

Diante de um cenário interno e externo, marcado por instabilidades idealistas, 
econômicas e políticas, a hipótese da ocorrência de insolvência é ampliada, posto que, não de 
forma determinante as empresas que apresentam dificuldades financeira terminarão falindo, 
porém, uma constância de baixos desempenhos pode determinar a falência (Rezende et al., 
2017; Silvia et al., 2023). Nessa conjuntura, faz-se relevante a elaboração de uma previsão de 
dificuldades financeiras unida ao desenvolvimento de estratégias de comunicação assertivas 
com os stakeholders, de modo a viabilizar ações preventivas e consequentemente, reverter o 
estado de insolvência (Rezende et al., 2017). As divulgações taticamente planejadas sobre 
informações financeiras e não financeiras pelas organizações favorece a equalização 
informacional, ao passo que, paralelamente aumentam a confiança dos interessados na 
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empresa devido à maior transparência e assertividade desenvolvida (Peleiras, 2017; Hassan, 
Abbas & Garas, 2019). Desse modo, a forma com que as empresas se comunicam para com 
seus investidores, colaboradores e interessados, tanto por meio de dados, quanto por 
comunicações visuais e textuais, sobretudo utilizando-se da manipulação de opinião, é 
chamada de gerenciamento de impressões (Cavalheiro et al., 2021). 

O conceito de gerenciamento de impressões surge a partir da psicologia social e é 
considerado o marco inicial dos estudos sistemáticos sobre como os seres humanos controlam 
a forma como são percebidas pelos outros (Beattie & Jones, 2000). No âmbito contabilístico 
essa estratégia social está relacionada a manipulação do conteúdo nas narrativas contábeis ou 
a distorção na apresentação de ilustrações em relatórios corporativos (Beattie & Jones, 2000). 
Dentre um cenário de divulgações, a narrativa contábil corresponde a textos redigidos de 
forma livre, isto é, de forma estratégica a depender da organização, não auditados, suscetíveis 
a dubitabilidade, ao passo que, a utilização de artifícios visuais para desviar o foco do leitor, 
bem como construir uma credibilidade, engloba a utilização de gráficos ou imagens (Balata & 
Briton, 2005; Clatworthy & Jones, 2006). 

A organização apesar manifestar-se por meio de uma engrenagem capitalista tem 
obrigações sociais para com seus interessados, inserida em um contexto de exigências e 
padrões socioculturais predispostos e aguardados pela sociedade, posto que a consolidação de 
uma reputação organizacional é a principal motivação para que os administradores gerenciem 
as impressões das companhias (Cavalheiro, 2021 & Michelon, 2012). Desse modo, os 
gestores podem utilizar-se das narrativas contábeis para explicar eventos e situações da 
empresa que não conseguem esclarecer com efetividade através dos dados quantitativos, o que 
consequentemente gera um prejuízo na qualidade da informação ao transmitir conteúdos reais 
de forma dúbia ou fictícia para atender a demanda da sociedade (Theiss & Beuren, 2021).  

Merkl-Davies e Brennan (2007) definem o comportamento de dissimulação ou 
ocultação como uma prática intencional adotada para ofuscar más notícias, tornar o discurso 
mais rebuscado ou persuasivo ou, ainda, dar ênfase a boas notícias, mediante a escolha 
estratégica de palavras — positivas ou negativas — conforme o contexto da empresa. Para os 
autores, no gerenciamento de impressão, podem ocorrer dois tipos principais de 
comportamento: a ocultação e a atribuição. A ocultação envolve o ofuscamento, omissão ou 
disfarce de resultados negativos, bem como a valorização de aspectos positivos. Já a 
atribuição consiste em uma tática defensiva, na qual os administradores tentam transferir a 
responsabilidade pelos resultados negativos para fatores externos. No que se refere 
especificamente à ocultação, Merkl-Davies e Brennan (2007) descrevem diversas estratégias: 
para esconder desempenhos desfavoráveis, os administradores podem tornar os relatórios 
mais difíceis de entender ou adotar uma linguagem excessivamente persuasiva; para destacar 
resultados positivos, podem utilizar um viés otimista nas palavras, melhorar a apresentação 
visual ou reorganizar informações, comparar seus resultados com os de empresas em situação 
pior, ou ainda selecionar e divulgar apenas os números financeiros mais favoráveis. 

A interpretação do leitor pode ser significativamente influenciada pela forma como as 
informações são organizadas, pelo tom emocional empregado no texto e pela própria 
legibilidade dos relatórios (Silvia et al., 2020; Sena, 2023). A língua portuguesa, devido à sua 
estrutura complexa e flexível, pode ser utilizada estrategicamente para obscurecer 
informações, especialmente em contextos em que há a intenção de ocultar dados 
desfavoráveis ao desempenho da empresa (Courtis, 1998; Sena, 2023; Silvia et al., 2020). De 
acordo com Courtis (1998), a dificuldade de leitura dos relatórios financeiros — resultado de 
escolhas linguísticas específicas — pode reduzir a transparência e favorecer práticas de 
gerenciamento de impressão, desviando a atenção de resultados negativos. Assim, a 
manipulação textual torna-se um instrumento poderoso na construção de uma imagem 
corporativa mais positiva perante os stakeholders. 
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As práticas conhecidas como gerenciamento de impressões podem manifestar-se em 
relatórios com a presença de informações numéricas, verbais e visuais ou em canais de 
exposição a imprensa, bem como relatórios corporativos anuais, sites corporativos e chamadas 
de conferência (Theiss & Beuren, 2021). Isso ocorre devido ao grau de discricionariedade 
presente nessas divulgações, as quais incluem informações não reportadas nas demonstrações 
financeiras, tanto de natureza qualitativa quanto quantitativa, possibilitando a adoção de 
abordagens estratégicas de divulgação (Saorin & Osma, 2010). Clatworthy e Jones (2006) 
expõem que a utilização de métodos de GI pode ser habitual ou inconsciente. Quando 
inconsciente, reflete o envolvimento da empresa com resultados subjacentes que podem 
indicar dificuldades de desempenho. Por outro lado, quando habitual, caracteriza-se como um 
comportamento oportunista, voltado à manipulação intencional da percepção dos stakeholders 
(Clatworthy & Jones, 2006).  

Em um mercado de ações volátil, onde a percepção dos investidores é constantemente 
impactada pela obsolescência dos métodos estratégicos, a possibilidade de insolvência passa a 
ser influenciada por fatores tanto internos quanto externos (Silvia et al., 2023; Voda et al., 
2021). Nesse contexto, as empresas tendem a recorrer ao gerenciamento de impressões como 
maneira de fortalecer sua imagem e reputação (Bonfim et al., 2018; Merkl-Davies & Brennan, 
2007; Tonin & Scherer, 2022). Para isso, utilizam divulgações estruturadas em relatórios 
integrados, com o objetivo de restaurar a confiança e credibilidade (Quoos & Dal Vesco, 
2022). 
 
3 Procedimentos metodológicos 

A presente pesquisa adota como abordagem o método quali-quanti, integrando 
elementos referentes a análise interpretativa com técnicas de mensuração (Marconi & 
Lakatos, 2010). A dimensão qualitativa permite investigar o conteúdo narrativo das práticas 
de gerenciamento de impressões (GI) nas teleconferências de resultados e relatórios 
corporativos, especialmente no que tange à escolha de linguagem, tom e estrutura textual 
(Marconi & Lakatos, 2010; Merkl-Davies & Brennan, 2007). Por sua vez, a abordagem 
quantitativa possibilita a classificação e comparação entre os diferentes graus de solvência 
financeira das empresas listadas na B3, viabilizando a intersecção do uso do gerenciamento de 
impressões com o processo de insolvência empresarial (Bonfim et al., 2018; Marconi & 
Lakatos, 2010). 

Quanto à sua natureza, trata-se de uma pesquisa descritiva, cujo propósito é observar, 
registrar e analisar as estratégias de comunicação adotadas por companhias listadas na B3, 
sem realizar qualquer tipo de intervenção direta nas variáveis observadas. Conforme Gil 
(2008), a pesquisa descritiva é apropriada para identificar padrões de comportamento e 
compreender fenômenos organizacionais, como o uso do GI em contextos de estresse 
financeiro, permitindo estabelecer relações entre forma e conteúdo da comunicação e a 
situação econômica da empresa. 

Do ponto de vista dos procedimentos de coleta de dados, esta é uma pesquisa 
documental, baseada na análise de dados secundários obtidos por meio de fontes públicas 
institucionais. Conforme Marconi e Lakatos (2010), a pesquisa documental difere da 
bibliográfica por trabalhar com materiais que ainda não receberam um tratamento analítico 
por outros pesquisadores. A presente escolha metodológica permite examinar as 
manifestações de GI por meio de teleconferências transcritas disponíveis nos sites de relações 
com investidores das empresas listadas na bolsa de ações brasileira, sendo esses os 
documentos da presente pesquisa. 

Para a coleta de dados, o processo de captação das informações obteve início com a 
extração de uma base contendo todas as companhias listadas na Bolsa de Valores Brasileira 
(B3) via plataforma Refinitiv ®, considerando como data de corte o dia 14 de maio de 2025, o 
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que resultou na contagem de 365 companhias. Posteriormente, procedeu-se com a aplicação 
de critérios de exclusão, resultando na retirada da amostra três companhias que ingressaram 
no mercado acionário brasileiro em 2025, 37 instituições financeiras e 31 organizações que 
não apresentavam a classificação setorial.  

A exclusão das companhias que ingressaram no mercado acionário em 2025 justifica-
se pela indisponibilidade de demonstrações financeiras referentes ao ano de 2024, que 
constituem a base temporal da presente análise. As instituições financeiras foram 
desconsideradas devido às particularidades contábeis e regulatórias que as diferenciam 
substancialmente das demais organizações, comprometendo a comparabilidade dos dados. Por 
fim, empresas sem classificação setorial foram excluídas, pois a ausência dessa categorização 
impossibilita a identificação de seu setor de atuação, inviabilizando análises coerentes do 
conjunto amostral.  

Como resultado dessas filtragens, obteve-se 294 companhias elegíveis para a pesquisa. 
Em etapa subsequente, realizou-se a busca manual e individualizada nos sites oficiais de 
Relações com Investidores (RI) de cada uma dessas companhias, com o objetivo de localizar 
as transcrições das teleconferências de resultados referentes ao quarto trimestre de 2024. Para 
tanto, foram consultadas, prioritariamente, as seções intituladas “Central de Resultados” e/ou 
“Apresentações e Teleconferências” de cada portal de RI. Ao término dessa etapa, foram 
identificadas e coletadas 75 transcrições de teleconferências, conforme pode ser visto na 
Tabela 1. 

 
Tabela 1 
Composição da amostra  

Descrição Observações 
Empresas de capital aberto ativas na B3 em 2025 365 
(-) Exclusão de empresas que ingressaram no mercado acionário em 2025 (03) 
(-) Exclusão de empresas do setor financeiro (37) 
(-) Exclusão de empresas sem classificação setorial (31) 
(=) Quantidade de empresas que foram aplicadas as buscas manuais de teleconferências 
transcritas 294 

(-) Empresas que não constaram teleconferências transcritas até 22/06/2025 (219) 
(=) Empresas com teleconferências transcritas 75 
 

Além das transcrições das teleconferências, foram coletados dados financeiros para o 
cálculo do modelo Kanitz de insolvência. Para tanto, coletou-se as informações do exercício 
de 2024 na plataforma Refinitiv®. 

O Modelo de Insolvência de Kanitz, também denominado “Termômetro de Kanitz”, 
foi desenvolvido por Stephen Charles Kanitz (1974) e constitui-se em uma das primeiras 
iniciativas brasileiras voltadas à previsão de insolvência empresarial a partir de informações 
contábeis, destacando-se por ausentar-se da utilização de apenas um ponto crítico (Brandão et 
al., 2024; Silva et al., 2022). O autor adaptou a técnica estatística de análise discriminante 
múltipla para identificar empresas com maior risco de falência, buscando antecipar cenários 
de dificuldade financeira e fornecer suporte à tomada de decisão por parte de gestores, 
credores e investidores (Brandão et al., 2024; Kanitz, 1974; Silva et al., 2022). O modelo 
estabelece uma equação linear, denominada Fator de Insolvência (FI), composta por cinco 
indicadores contábeis de liquidez, endividamento e rentabilidade, ponderados de acordo com 
sua relevância estatística para a previsão de insolvência. A fórmula proposta é expressa da 
seguinte forma: FI = 0,05X1+1,65X2+3,55X3-1,06X4-0,33X5. Em que: X1 representa a 
liquidez geral, X2 a liquidez corrente, X3 a liquidez seca, X4 o endividamento geral e X5 a 
rentabilidade do patrimônio líquido (Balcaen; Ooghe, 2006; Brandão et al., 2024; Kanitz, 
1974). 
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Conforme Kanitz (1974), o Fator de Insolvência (FI) possibilita classificar as empresas 
em três situações distintas. Valores positivos de 0 a 7 indicam organizações solventes, com 
baixo risco de falência, valores negativos de -4 a -7, por sua vez, sinalizam insolvência, 
caracterizada por alta probabilidade de dificuldades financeiras. Entretanto, o autor 
identificou ainda uma zona intermediária de -1 a -3, denominada estado de penumbra, na qual 
o resultado do FI não é suficientemente claro para assegurar uma classificação precisa 
(Brandão et al., 2024; Kanitz, 1974). Nesse intervalo de incerteza, a empresa não pode ser 
definida de forma categórica como solvente ou insolvente, demandando análises 
complementares pois os indicadores podem estar refletindo tanto dificuldades conjunturais de 
curto prazo quanto ajustes temporários que não necessariamente conduzem à falência 
(Balcaen & Ooghe, 2006; Kanitz, 1974). 

Diante do exposto, aplicou-se o Termômetro de Insolvência de Kanitz (1974) sobre os 
indicadores contábeis das 75 empresas que disponibilizaram transcrições das teleconferências 
de resultados referentes ao exercício de 2024, possibilitando a mensuração do Fator de 
Insolvência (FI) e a consequente categorização das empresas em três situações distintas: 
solvente, penumbra e insolvente. Após a aplicação da análise estatística foram identificadas 3 
empresas com FI em estado de penumbra e 1 em estado insolvente, enquanto as 71 demais 
empresas foram classificadas como solventes. As empresas solventes apresentaram índices 
variando de 0 a 37. Para fins de comparabilidade, foram selecionadas uma proporção 
equivalente de empresas solventes em relação às classificadas como insolventes e/ou em 
estado de penumbra, priorizando aquelas com melhores índices de solvência, conforme 
demonstrado na Tabela 2. 
 

Tabela 2 
Aplicação do Modelo de Insolvência de Kanitz 

Empresas Fator de Insolvência Classificação 

Simpar SA -9 Insolvente 

Grupo Casas Bahia SA -2 Penumbra 

Movida Participacoes SA -2 Penumbra 

Hidrovias do Brasil SA -1 Penumbra 

Neogrid Participacoes SA 17 Solvente 

SYN Prop e Tech SA 17 Solvente 

EZ TEC Empreendimentos e Participacoes SA 24 Solvente 

Minerva SA 37 Solvente 

 
Após a classificação das companhias segundo o Termômetro de Insolvência de Kanitz 

(1974), deu-se continuidade ao tratamento dos dados com a etapa qualitativa. Nessa fase, 
procedeu-se à análise do conteúdo das transcrições das teleconferências das empresas 
selecionadas, com base nas tipologias de gerenciamento de impressões propostas por 
Mendonça e Andrade (2003). Essa abordagem possibilitou identificar as estratégias 
discursivas utilizadas pelas organizações em suas respectivas comunicações para com o 
mercado de investidores e relacioná-las à situação econômico-financeira previamente 
determinada pelo modelo de insolvência, estabelecendo, assim, a conexão entre a dimensão 
comunicacional, captada pelas práticas de GI, possibilitando compreender de que forma o 
discurso corporativo se molda em função da solvência empresarial. As categorias utilizadas 
para classificação seguem as abordagens de gerenciamento de impressões desenvolvida por 
Mendonça e Andrade (2003), conforme exposto na Figura 1. 
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CATEGORIA ESTRATÉGIA DEFINIÇÃO 

ESTRATÉGIAS 
DIRETAS E 

ASSERTIVAS 

Insinuação Comportamentos que o ator usa para fazer a organização parecer mais 
atrativa para outros 

Promoção 
organizacional 

Comportamentos que apresentam a organização como sendo altamente 
competente, efetiva e bem-sucedida 

Exemplificação 

Comportamentos usados pela organização para projetar imagens de 
integridade, responsabilidade social e confiabilidade moral; esta 
estratégia pode também ter como objetivo buscar a imitação de outras 
entidades. 

Intimidação 
Comportamentos que apresentam a organização como uma entidade 
poderosa e perigosa a qual se mostra capaz e disposta a infringir 
sofrimento sobre aqueles que frustram seus esforços e objetivos. 

Suplicação 
Comportamentos desenvolvidos pela organização que projetam uma 
imagem de dependência e vulnerabilidade com o propósito de solicitar 
a assistência de outros 

TÁTICAS 
DIRETAS E 

DEFENSIVAS 

Explicações Explicações de um evento, nas quais se busca minimizar a severidade 
aparente de uma situação difícil. 

Retratação Explicações dadas antes de uma ação potencialmente embaraçosa para 
repelir qualquer repercussão negativa à imagem do ator. 

Handicapping 
organizacional 

Esforços realizados por uma organização para fazer o sucesso das 
tarefas parecer improvável, no sentido de obter uma desculpa a priori 
para o fracasso. 

Desculpas Admissões do mérito de culpa de um evento negativo, que incluem 
expressões de remorso e pedidos de perdão. 

Restituição Ofertas de compensação as quais são estendidas pela organização ao 
ofendido, ferido ou ainda, a uma audiência prejudicada. 

Comportamento 
pró-social 

Engajar-se em ações pró-sociais para reconciliar uma transgressão 
aparente e convencer uma audiência de que o ator merece uma 
identidade positiva. 

Figura 1 - Estratégias de gerenciamento de impressões organizacional 
Nota. Adaptado de Andrade e Mendonça (2003, p. 39-41) 

 
Para etapa qualitativa, foram examinadas manualmente as transcrições das 

teleconferências, que totalizaram 126 páginas de conteúdo. Durante a leitura, as passagens 
que continham indícios de gerenciamento de impressões foram extraídas e registradas em 
planilha de Excel®. No registro sistematizado dos trechos, cada ocorrência foi sinalizada de 
acordo com a presença de uma ou mais estratégias, sendo estas assinaladas nas colunas das 
estratégias correspondentes, possibilitando mapear a constância das ocorrências de GI. 

Os resultados encontrados podem ser vistos na próxima sessão. 
 
4 Análise e discussão dos resultados 

A análise e discussão dos resultados foram organizadas em duas partes. A primeira, 
denominada “análise particular”, apresenta os resultados individuais referentes às estratégias 
de gerenciamento de impressões adotadas por cada companhia selecionada. Na sequência, 
realiza-se um estudo comparativa entre as empresas categorizadas como insolventes ou em 
estado de penumbra e aquelas classificadas como solventes, com o objetivo de identificar 
diferenças e padrões na utilização das estratégias de GI. 
 
4.1 Análise particular 

A análise dos trechos extraídos da empresa Simpar S.A., classificada segundo 
Termômetro de Kanitz (1974) como insolvente, revela predominância de estratégias de 
gerenciamento de impressões voltadas ao reforço da imagem de competência e solidez por 
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meio da promoção organizacional e insinuação, evidenciadas pela recorrência de passagens 
que demonstram recordes de receitas, robustez patrimonial e utilização de métricas que 
promovem a eficiência operacional. Sendo possível observar em recortes como: “Tivemos 
uma receita bruta consolidada, recorde no ano de 2024, com R$ 45,2 bilhões (...), e geramos 
um EBITDA de R$ 10,5 bilhões, recorde com crescimento de 28%”, bem como “Temos uma 
base de ativos de R$ 42 bilhões (...) o que prova a nossa capacidade de venda e a alta liquidez 
e a qualidade dos nossos ativos”.  

Concomitantemente, observa-se a utilização recorrente dos métodos defensivos de GI, 
tal qual explicação e justificativas, alocadas com a finalidade de mitigar interpretações 
negativas dos resultados e consequentemente atenuar preocupações advindas de decisões 
internas ou eventos externos, isso ocorre por meio de comunicações semelhantes a esse 
exemplo: “As concessionárias têm uma participação hoje mais significante e as margens são 
menores, o que não seria comparável com o ano anterior” e “Teve uma pequena diminuição 
da sua margem de EBITDA, pontual pelos seus custos pré-operacionais e pelo intervalo entre 
o seu aumento de custo e o repasse para os clientes”. Contudo, a ausência de estratégias de 
vulnerabilidade – tal qual desculpas, restituição ou suplicação – vinculada aos métodos 
assertivos indica uma postura discursiva voltada à preservação da imagem de controle e 
resiliência, comportamento frequentemente identificado em empresas em situação de 
dificuldades financeiras, as quais tendem a recorrer controle de impressões como mecanismo 
de legitimação perante stakeholders (Clatworthy & Jones, 2003; Merkl-Davies & Brennan, 
2007). 

Os estudos referentes ao GI da companhia Casas Bahia S.A. são caracterizados por um 
equilíbrio entre os métodos ofensivos e defensivos. Essa junção estratégica evidencia uma 
postura comunicacional sólida, na qual a empresa busca manter a credibilidade e atrair 
confiança do mercado, mesmo reconhecendo perdas significativas ao longo do webcast. A 
narrativa procura projetar controle e continuidade, reforçando que resultados negativos fazem 
parte de uma transição, enquanto indicadores operacionais positivos são utilizados para 
sustentar uma imagem de recuperação e consistência, como pode ser observado nos seguintes 
trechos: “O quarto trimestre de 2024 registrou a retomada do crescimento da receita (...)”, e 
“Nosso crediário é um pilar estratégico e diferencial competitivo. Em 2024, atingimos a maior 
carteira da nossa história, chegando a R$ 6,2 bilhões, com crescimento em todos os canais”.  

Embora recorra pontualmente ao handicapping organizacional, a companhia evita 
desculpas ou restituições, preservando sua autoridade diante do mercado e assumindo o risco 
das decisões operacionais. Dessa forma, constrói-se uma narrativa de continuidade estratégica 
perante as adversidades para projetar confiabilidade aos acionistas e interessados.  

Sequencialmente, a empresa Movida Participações S.A., no estado de Penumbra, 
evidencia uma gestão corporativa voltada à eficiência operacional, crescimento sustentável e 
disciplina financeira. Observa-se uma abordagem discursiva que enfatiza a consistência na 
superação de metas de receita, EBITDA e lucro líquido, acompanhada de iniciativas 
estratégicas de redução de custos, otimização da frota, gestão de dívidas e investimentos em 
tecnologia, especialmente em sistemas ERP e plataformas digitais. Isso fica evidente em 
declarações como: “Seguimos com uma receita líquida recorde de R$ 8,9 bilhões em 2024, 
com EBITDA de R$ 3,8 bilhões, crescendo 14%” e “Avançamos em eficiência com a redução 
do custo de manutenção por carro, fruto do rejuvenescimento da frota e da melhoria de 
processos”.  

Ao utilizar-se de estratégias de comportamento pró-social em trechos como: “Fomos 
reconhecidos pelo quarto ano consecutivo com o selo GPTW, reforçando nosso compromisso 
com um ambiente de trabalho saudável e engajador” a empresa demonstra atenção à 
governança e ao engajamento de colaboradores, refletido na manutenção de selos de 
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reconhecimento e em programas de incentivo, projetando a empresa não apenas como 
financeiramente estável, mas também comprometida com práticas de governanças.  

No caso da Hidrovias do Brasil - também classificada em estado de penumbra - 
observa-se que a companhia adota um perfil fortemente defensivo em sua retórica, com 
destaque para o uso massivo de explicações e retratações, como demonstrado nos seguintes 
recortes: “E eu começo dizendo que o ano de 2024 foi bastante desafiador para nós. Nós 
enfrentamos secas históricas mais severas, tanto no Corredor Norte quanto no Corredor Sul, 
que são as principais operações da Companhia” e “O que resulta disso? Resulta em perdas de 
receita, menor diluição de custo fixo e um EBITDA menor, com um desempenho 
significativamente pior do que o ano de 21, que até então havia sido o pior ano dessa operação 
em função de crise hídrica”.  

Contudo, a empresa procura contrabalançar essa postura com insinuação e promoção 
organizacional, destacando conquistas, perspectivas de crescimento e ações estruturantes, 
além de recorrer à exemplificação para reforçar sua responsabilidade social para com 
presentes e futuras intervenções climáticas e ambientais. Exemplos desse comportamento 
podem ser observados em passagens como: “Nós direcionamos esforços em soluções que 
trazem maior eficiência operacional, assim como iniciativas que aumentam a resiliência do 
transporte hidroviário frente a esses desafios climáticos” e “Esse movimento fortalece a nossa 
Companhia, impulsiona um novo ciclo estratégico e amplia o nosso potencial de 
crescimento”. Essa combinação de estratégias abordada pela empresa no ramo de navegação 
fluvial constrói uma narrativa de resiliência diante de fatores externos, sustentando a 
legitimidade organizacional em um cenário de forte vulnerabilidade operacional e financeira 
devido as secas mencionadas na teleconferência.  

Ao analisar a companhia Neogrid Participações S.A., classificada como solvente, 
observa-se predominância de estratégias ofensivas, com destaque para insinuação e promoção 
organizacional, que reforçam sua capacidade de inovação, expansão tecnológica e 
fortalecimento do portfólio por meio de comunicações com os investidores que evidenciam as 
seguintes comunicações: “2024 foi, sem dúvida, um ano de grande importância para a 
Neogrid. Implementamos investimentos que haviam sido delineados desde 2023, avançando 
significativamente no nosso go-to market” e “Contratamos mais de 170 profissionais, no 
início de 2024, para reforçar nossos times de desenvolvimento, produtos, dados e arquitetura. 
Com esta nova estrutura, alcançamos uma notável evolução tecnológica, tanto no backend 
quanto na atualização e lançamento de novos produtos”. Em complemento, a exemplificação 
associa a empresa a valores de responsabilidade e proximidade com clientes, consolidando 
sua credibilidade institucional.  

No campo defensivo, sobressaem as explicações e retratações, utilizadas para 
contextualizar retrações de margens e ajustes financeiros como movimentos planejados ou 
conjunturais, preservando a imagem de disciplina, representado por passagens como: “Então, 
quando registramos a nossa queda de rentabilidade ao longo desse ano, ela foi planejada para 
que isso acontecesse, nós contratamos 170 pessoas no primeiro trimestre do ano passado, 
reforçando engenharia, dados e inteligência artificial”. Nota-se ainda o uso pontual da 
suplicação, bem como: “Mesmo com os lançamentos sendo recentes, os produtos que 
naturalmente exigem tempo para adaptação já nos permitem notar movimentos significativos 
de adoção e resultados”, voltada a reforçar a dedicação da companhia frente a desafios de 
mercado. Dessa forma, a Neogrid constrói uma narrativa de credibilidade e continuidade 
estratégica, sustentada por investimentos, eficiência e inovação. 

A análise da Syn Prop & Tech S.A., categorizada como solvente, revela ênfase em 
promoção organizacional, explicações e insinuação, evidenciando uma estratégia de 
comunicação voltada à valorização da imagem corporativa e ao reforço da confiança dos 
investidores, observada em passagens como: “Tivemos uma receita bruta consolidada, recorde 
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no ano de 2024, com R$ 45,2 bilhões, o que significa um crescimento de 27% sobre o ano de 
2023. Tivemos uma receita líquida de serviço de R$ 32,6 bilhões, também recorde, com um 
crescimento também de 27 (...)”. O uso recorrente de exemplificação atrelada a promoção de 
indicadores financeiros expressivos, como dividend yield, ROE e NOI, sustenta o discurso de 
solidez e eficiência, enquanto a presença moderada de retratação e handicapping 
organizacional em trechos como: “Teve uma pequena diminuição da sua margem de 
EBITDA, pontual pelos seus custos pré-operacionais e pelo intervalo entre o seu aumento de 
custo e o repasse para os clientes” demonstra reconhecimento pontual de desafios, sem 
comprometer a narrativa de solvência e desempenho positivo. 

A EZ TEC Empreendimentos e Participações S.A., também classificada como 
solvente, adota um gerenciamento de impressões caracterizado pelo constante uso de 
promoção organizacional e explicações, com referências a recordes de lançamentos, vendas 
líquidas e expansão do lucro líquido, reforçando a percepção de solidez e eficiência 
operacional, observado em recortes como: “Depois de lançarmos dois projetos durante o 
quarto trimestre de 2024, que totalizam R$ 262 milhões, atingimos R$ 1,6 bilhão em 
lançamento, um crescimento de 63% em relação a 2023” e “Passaria agora para vendas 
líquidas, onde nós atingimos também um recorde para a companhia de aproximadamente R$ 
1,7 bilhão, fruto de uma venda bruta de quase R$ 1,9 bilhão”.  

Sobretudo, é possível notar em passagens como “a gente tem uma empresa bem 
articulada, ela é uma empresa que está cada vez mais madura, com processos, com 
sistemáticas comerciais, com vantagens competitivas importantes para a comercialização de 
imóveis” a presença de insinuação, voltada à valorização da sua capacidade de inovação e 
competitividade, ao passo que exemplificação e, em menor escala, intimidação em trechos 
como “(...) Nós vamos ser extremamente agressivos esse ano, trimestre a trimestre. Nesse 
primeiro trimestre, a gente já quer lançar três empreendimentos. No próximo, a gente quer 
lançar três também” são utilizadas para viabilizar a percepção de uma organização saudável. 
Essa combinação de estratégias revela uma postura assertiva que busca transmitir não apenas 
estabilidade financeira, mas também preparo para sustentar um ritmo agressivo de 
lançamentos e manter margens atrativas. 

A Minerva S.A., elencada como solvente, apresenta um gerenciamento de impressões 
marcado pelo predomínio da promoção organizacional e da insinuação evidenciados pela 
ênfase na divulgação de recordes financeiros, crescimento da receita bruta e geração de caixa, 
conforme observado em passagens como: “A Minerva encerra o ano de 2024 entregando um 
sólido conjunto de resultados operacionais e financeiros, ratificando a consistência e 
disciplina da nossa estratégia de negócios” e “nossa estratégia de diversificação geográfica 
nos coloca numa posição única para arbitragem de mercado e nos permite capturar a maior 
eficiência do cenário de desequilíbrio entre oferta e demanda do mercado global de proteína 
bovina”. A narrativa é sustentada por indicadores operacionais e pelo destaque à 
diversificação geográfica, apontada como diferencial competitivo frente à volatilidade global 
do setor.  

Observa-se também o uso de explicações e exemplificação utilizados para legitimar 
resultados e atenuar os efeitos de desafios como o ramp-up das novas plantas e o aumento do 
endividamento, frequentemente acompanhados de projeções positivas, reflexões embasadas 
em comunicações como as seguintes: “esperávamos obviamente um incremento no nível de 
alavancagem como efeito inicial do processo de consolidação, então logo consigamos avançar 
na operação dos ativos acelerando o volume, receita, capturando sinergias, maximizando a 
geração de caixa (...)”. Complementarmente, a empresa recorre a práticas de comportamento 
pró-social evidenciada por meio de recortes como: “Na pauta de sustentabilidade, obtivemos o 
certificado da norma ISO 14001 e recebemos o selo de ouro de Inventário Corporativo de 
Emissões de Gases de Efeito Estufa. Avançamos com o rastreamento dos fornecedores diretos 
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na Argentina e no Uruguai, atingindo a marca de 100% das fazendas fornecedoras diretas 
monitoradas.”, associadas à sustentabilidade e responsabilidade social, reforçando uma 
imagem de organização sustentável e cautelosa. 
 
4.2 Análise do comportamento do gerenciamento de impressões 

A partir dos dados analisados, evidencia-se diferenças na utilização de estratégias de 
gerenciamento de impressões em função da condição de solvência que as empresas 
apresentam, dado que, as demandas de persuasão para com os investidores são expressas por 
meio de métodos moldáveis em decorrência da necessidade (Merkl-Davies & Brennan, 2007; 
Tonin & Scherer, 2022). As recorrências captadas por meio da análise das teleconferências 
transcritas podem ser evidenciadas conforme demonstrado pela Tabela 3. 

 
Tabela 3 
Recorrência do gerenciamento de impressões das companhias 

 
 
Desse modo, nota-se que as empresas classificadas como insolventes e em estado de 

penumbra tendem a concentrar esforços consideráveis em métodos de insinuação, promoção 
organizacional e exemplificação, complementadas pelo uso recorrente de explicações. Esse 
padrão de utilização sugere uma tentativa de restaurar a credibilidade por meio da ênfase em 
atributos positivos e criar justificativas para resultados ou decisões sensíveis tomadas pela 
organização com a finalidade de defender a legitimidade empresarial (Ribeiro & Murcia, 
2015; Adam et al., 2021).  

Sobretudo, as instituições em estado de penumbra, além das predominâncias 
mencionadas anteriormente, também possuem o discurso marcado pelo uso de táticas 
defensivas de gerenciamento, bem como retratação e handicapping organizacional. 
Respectivamente, uma comunicação hibrida indica uma postura intermediária entre 
incertezas, em que as empresas não apenas exaltam conquistas, mas também reconhecem 
fragilidades, consequentemente oscilando entre a preservação da imagem e a necessidade de 
justificar dificuldades (Beuren & Theiss, 2022; Clatworthy & Jones, 2006).  

Em contrapartida, as empresas solventes apresentam um discurso marcado pelo 
equilíbrio de estratégias de GI, com menor dependência de mecanismos reativos. Para tanto, 
observa-se um uso moderado de explicações e promoções organizacionais, acompanhados de 
menor incidência de recursos como retratação, intimidação ou suplicação. De modo que, a 
estabilidade financeira advinda da solvência sugere maior solidez comunicacional e 
abordagens interligadas a transparência informacional (Cavalheiro et al., 2021; Silva et al., 
2020). 

 
5 Considerações finais 

O presente trabalho explorou as diferenças nas práticas de gerenciamento de 
impressões adotadas por companhias de capital aberto listadas na B3 conforme o nível de 
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insolvência financeira. Desse modo, o estudo contextualizou o uso estratégico da 
comunicação corporativa como ferramenta de manutenção da imagem e legitimidade 
empresarial, abordando como empresas solventes e insolventes recorrem a distintas 
combinações de táticas de gerenciamento de impressões para moldar a percepção das partes 
interessadas frente a positiva progressão empresarial, instabilidades e crises políticas e/ou 
econômicas.  

Os resultados demonstram que empresas solventes tendem a adotar 
predominantemente estratégias assertivas, como promoção organizacional, exemplificação e 
insinuação, enfatizando desempenho, inovação e solidez financeira. Em contrapartida, 
companhias insolventes recorrem com maior frequência à práticas defensivas, bem como 
explicações e handicapping organizacional, buscando justificar resultados negativos e 
preservar a credibilidade da companhia. Sobretudo, observou-se ainda que as organizações em 
situação de penumbra recorrem a um discurso híbrido, alternando entre elementos assertivos e 
defensivos. Essas empresas costumam reforçar sua capacidade de continuidade, 
reposicionamento estratégico e responsabilidade socioambiental, ao mesmo tempo em que 
suavizam a gravidade de indicadores negativos. 

A interpretação dos resultados evidencia que o nível de solvência influencia a retórica 
adotada pelas empresas, revelando que o gerenciamento de impressões funciona como uma 
estratégia discursiva de preservação da credibilidade. As empresas financeiramente saudáveis 
tendem a reforçar sua reputação e poder de mercado, enquanto as que enfrentam fragilidade 
buscam reposicionar sua imagem para mitigar a percepção de risco. Essa constatação é 
relevante, porque demonstra que o discurso corporativo não é apenas um reflexo das 
condições financeiras, mas um instrumento assertivo na tentativa de manter a confiança de 
stakeholders. Além disso, evidencia que a comunicação financeira transcende as divulgações 
de resultados contábeis, assumindo papel estratégico na construção de narrativas que 
legitimam decisões gerenciais e reforçam a percepção de continuidade operacional, mesmo 
em contextos de incerteza. 

Do ponto de vista das contribuições o estudo agrega à literatura ao propor uma análise 
comparativa entre diferentes níveis de insolvência, oferecendo evidências empíricas sobre 
como o discurso corporativo varia conforme a situação financeira. Na esfera prática, os 
resultados podem auxiliar investidores, analistas e órgãos fiscalizadores a identificar padrões 
comunicacionais que indiquem tentativas de manipulação simbólica ou de reforço de 
legitimidade, aprimorando a leitura crítica de webcasts, relatórios, publicações em redes 
sociais e comunicações de resultados. 

Entre as limitações da pesquisa, destaca-se a restrição da amostra composta por um 
número reduzido de empresas listadas na B3, o que limita a análise generalizada dos 
comportamentos visto que a coleta de dados concentrou-se na análise das teleconferências 
transcritas. Ademais, menciona-se também como limitação o método estatístico adotado para 
mensuração do Fator de Insolvência (FI), que, embora amplamente utilizado na literatura, 
apresenta restrições quanto à sua capacidade de captar integralmente a complexidade da 
situação econômico-financeira das empresas. 

Como sugestões para pesquisas futuras, propõe-se a utilização de uma amostra mais 
abrangente, a fim de verificar o padrão de gerenciamento de impressões de uma parcela maior 
de companhias listadas. Recomenda-se, ainda, o uso de indicadores alternativos de 
insolvência e de métricas financeiras complementares, que possam captar nuances da saúde 
econômica não observadas no modelo atual. Além disso, abordagens quantitativas e 
experimentais poderiam aprofundar a compreensão sobre a relação entre desempenho 
financeiro, comunicação organizacional e comportamento de investimentos, permitindo 
avaliar o efeito real das estratégias discursivas na manutenção da confiança do mercado. 
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