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Resumo

A presente pesquisa analisou os relatorios de administracdo de empresas em recuperacdo
judicial listadas da Bolsa, Brasil, Balcdo (B3). Com isso, 0 presente estudo teve como objetivo
analisar os Relatorio da Administracdo de empresas em Recuperacao Judicial listadas na B3,
nos anos de 2019 e 2020 com o intuito de verificar se empresas de diversos setores listados na
B3, e que estdo em Recuperacdo Judicial, obrigadas a divulgar Relatérios da Administracéo,
adotam préticas de gerenciamento de impressdo. Para tanto, foram analisados 28 relatérios de
14 empresas de capital aberto entre os anos de 2019 e 2020, que compreende o ano antes da
crise sanitaria, e 0 ano em que esta se instaurou no mundo. Nesse sentido, utilizou-se a técnica
de Anélise de Contetdo Bardin (2016), bem como, o dicionario de Aguiar (2012). Os resultados
demonstram indicios de gerenciamento de impressdo, uma vez que, ao verificar a mensuragédo
do G.I dos indicadores de gerenciamento de impresséo recomendado por Brennan et al. (2009)
teve aumento consideravel em 2020, um ano de baixo desempenho causado pela crise sanitaria
se comparado com o0 ano de 2019, quando ndo havia sinais de uma possivel pandemia. O uso
do gerenciamento de impressdo permite verificar através de suas diversas ferramentas como
uma empresa pode manipular através de suas narrativas os relatérios contabeis. Como forma
de contribuicdo hodiernamente levando em consideracdo o contexto tedrico, é a realizacdo de
mais estudos abordando essa linha de estudo, e de forma empirica, levando o Gerenciamento
de Impressdo proposto por Brennan et al. (2009) a analisar ndo apenas os relatorios voluntarios,
mas também os determinados por lei, obrigatdrios
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1 Introducéo

O ano de 2020 e posteriores estardo marcados pelas dificuldades no campo financeiro
e econémico para sociedade por conta da situacdo pandémica imposta pela Covid-19. No que
pese a agilidade dos setores publico e privada, a titulo de exemplo a medida provisoria n® 14.045
de 27 de abril de 2021. (2021), que institui medidas trabalhistas como reducdo de jornada,
reducdo de salarios, suspensdes temporarias de contratos gerando assim, 23.376.172 mil
acordos celebrados e empregos preservados em numeros totais, ainda assim, a Covid-19 esta
pressionando a receita, o lucro, o fluxo de caixa e 0 estado de solvéncia das empresas. A
magnitude do choque econdmico sugere o potencial de dificuldades financeiras significativas
para consumidores e empresas (Wang et al. 2020), portanto, diante das evidéncias da atual
recessdo levanta-se questfes sobre o que deve ser esperado das empresas em Recuperacéo
Judicial (RJ).

Diante disso, no Brasil, no intento de diminuir os efeitos dessa calamidade nas
empresas em RJ, os legisladores tém elaborado uma série de recomendacdes as jurisdicdes,
como a recomendacdo n° 63 (2020), para que 0s juizos adotem medidas como a prioridade na
analise de decisdo sobre questdes que envolvam valores em favor de credores e prorrogacéo de
prazos de duracdo da suspensdo (Conselho Nacional de Justica, 2020). Vale ressaltar que a
Recuperacdo Judicial € como um “remédio” constitucional para salvaguardar empresas em
vistas de faléncia, devido seu estado de solvéncia ameagado e sendo a divulgagdo contabil neste
cenario, relevante para os interessados, sejam eles investidores, bem como, credores,
colaboradores, comunidade na qual as empresas estdo inseridas.

Para Theiss e Beuren (2018) as narrativas contabeis das organizagdes estdo disponiveis
para serem analisadas e fornecerem informacdes aos interessados. Além de auxiliarem na
melhor estratégia quanto da necessidade de tomada de decisdo em uma empresa. Porém, as
inferéncias dessas narrativas em relacdo as demonstracdes podem ser diferentes conforme quem
as realiza ou elabora, caso que pode até mesmo ser algo intencional. Neste contexto entra o
gerenciamento de impressdo, que narra a situacdo econémica e financeira de uma empresa
segundo seus demonstrativos contabeis de forma qualitativa, esse € um modo de divulgacao
que pode influenciar ao leitor sobre as narrativas das empresas, com um comportamento
gerencial “situacionista” por parte dos elaboradores dos relatorios, que podem levar a vieses
narrativos de ocultacdo de pontos negativos ou atribui¢es destacadas de pontos positivos
(Merkl Davies & Brennan, 2021)

O gerenciamento de impressdo ocorre predominantemente em divulgacdes narrativas
menos regulamentadas que se concentram na interpretacdo dos resultados financeiros Brennan
et al. (2009). No entanto, € necessario que haja analises em relatérios regulamentados, como o
Relatério da Administracdo (RA). No qual, para Silva e Rodrigues (2010) o RA é uma
oportunidade para administracdo informar como esta o desempenho de uma entidade em relacédo
a suas estratégias. Além disso, de acordo com o parecer da CVM n°15 (1987) o relatorio deve
levar linguagem simples de forma a ser acessivel aos interessados, deve evitar adjetivos, como
excelente resultado, 6timo desempenho, baixo endividamento, excelentes perspectivas, a menos
que corroborado por fatos. Neste contexto, questiona-se:

Existe evidéncia de gerenciamento de impresséo nas narrativas dos Relatorios da
Administracdo de empresas em Recuperacdo Judicial na B3 no periodo antes e durante a
pandemia? Para responder a questdo esse estudo, objetiva verificar se ha evidéncia de
gerenciamento de impressdo nos Relatorio de Administracdo de empresas em Recuperacdo
Judicial listadas na B3, nos anos de 2019 e 2020.

Justifica-se a escolha de empresas em RJ, pelo fato da presente pesquisa se ater aos
fatores econdmicos externos e internos que a referida crise sanitaria tem causado mundialmente
em empresas que internamente ja estavam enfrentando dificuldade, além disso, diversas
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normativas foram emitidas em protecdo a credores, portanto, considera-se relevante verificar
nos discursos dos Relatorios da Administracdo se ha evidéncias gerenciamento de impressao
com seus interessados.

Ressalta-se, que além dos estudos encontrados na literatura que abordam
gerenciamento de impressao nos relatérios voluntarios como os de, Souza (2013), Silva e Fossa,
(2013), Cruz et al. (2020), além de estudos internacionais como o de Brennan et al. (2009) que
abordam a tematica do gerenciamento de impressdo. Cumpre ressaltar que relatorios
obrigatdrios também podem se utilizar do gerenciamento de impressdo, como € o caso do
presente estudo, que abordara relatérios da administracdo. Nesse sentido podemos citar o estudo
feito por Theiss e Beuren (2019), que analisam as narrativas contdbeis e o gerenciamento de
impressdo pelo rompimento da barragem de rejeitos, além de Silva (2016) que investigar as
evidéncias de gerenciamento de impresséo na forma de seletividade ou melhora de apresentacéo
nos graficos empregados nos relatorios da administracdo divulgados por companhias abertas
brasileiras.

O tema abordado colide com topicos de significativa importancia ndo apenas para 0s
grupos interessados no mercado, mas também para a sociedade civil como um todo, enquanto
espectadores e oportunos as mudancgas ocasionadas pelo mercado financeiro. Tornando esse
estudo de interesse para futuras pesquisas, visto que ha pouco material sobre a tematica
Gerenciamento de Impressdo e, também, empresas em recuperacdo judicial. Diante aos
principais resultados do estudo, pode-se observar que os indicios de G.l apresentaram-se
maiores no ano da crise sanitaria, contribuindo academicamente ao aplicar um método validado
em um nicho especificos de empresas que estdo passando por reorganizagdo econdmica em um
momento peculiar que é a pandemia originada pela covid-19. Ademais proporcionado aos
interessados conhecimento para reconhecerem as pretensfes de uma simples palavra. Ja no
ambito académico busca corroboram com mais estudos, visto que essa area é pouco explorada.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Mercado Financeiro e a Recuperacgéo Judicial

A Lei n® 11.101/2005 tem o intento de recuperar as empresas em crise e dar
continuidade a suas fungbes sociais, com maior protecdo aos credores, expansdo do crédito e
taxas de juros mais baixas. E valido ressaltar que o significado de recuperar uma empresa é

muito mais amplo do que parece:
Art. 47 Viabilizar a superacdo da situacdo de crise econdmico-financeira do
devedor, a fim de permitir a manutencéo da fonte produtora, do emprego dos
trabalhadores e dos interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao
da empresa, sua fungdo social e o estimulo a atividade econdmica (Brasil,
2005).

Logo, significa a completa reorganizacdo econdémica, administrativa e financeira da
atividade privada em busca de uma solugéo de conflitos privados, salvaguardando as empresas
(Recuperagdo Judicial de Empresas Guia Pratico, 2011), credores e demais interessados
envolvidos. Para que os objetivos da RJ sejam devidamente alcancados faz-se necessario,
demonstrar os meios pelos quais a devedora pretende superar seu estado de crise financeira,
objetivando a revitalizagdo, e entdo sendo capaz de soerguer-se e continuar a cumprir sua
funcdo social e econdmica (Goncalves & Licks, 2019).

A abordagem deModigliani-Miller (1958) aponta que a estrutura de capital pode
agregar valor na presenca de um cenario de imperfei¢cdes do mercado, tendo em vista a utopia
do equilibrio do mercado de capitais. Nesta l6gica, em economias emergentes, considerando o
fato de terem instituicdes que estdo em formacao e desenvolvimento, fato é ainda mais aceitavel
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a presenca dessas imperfeicdes, fazendo-se notar que a globalizagdo impds que esses mercados
providenciassem mudangas notaveis nas instituicdes que os governam (Campello, 2021), em
vista a ter um mercado com maior credibilidade e seguranca para os interessados, com énfase
nas concedentes de crédito para uma estrutura de capital de divida. Neste interim, a alteracdo
na Lei de Recuperacdo Judicial (LRJ) causando mudancas no cenario brasileiro.

Com o atual contexto econdmico do Estado e do mundo, fez necessario o
estabelecimento de regras para a reestruturacdo das empresas, proporcionando aquelas em crise
a continuidade de seus negocios. Surpreendentemente, em 2020 o Férum Econémico Mundial,
qual discute com gestores todos os anos, em Davos na Suica, quais 0s riscos serdo considerados
mais relevantes para a comunidade empresarial; levantou questbes ambientais, ataques
cibernéticos e violagdo de dados, porém ndo de uma situacdo pandémica (Onu News, 2020).
Consonante Linden (2020), a Covid—19 nédo pode ser considerada um cisne negro (evento
imprevisivel com consequéncia econdmica significativa), pois ao considerar outras crises de
salde e seguranca nas Ultimas décadas, as pandemias podem ser riscos esperados.

A pandemia de Covid-19 trouxe uma contracdo econdmica sem precedentes, estima-
se que as recessdes econdmicas serdo ainda mais profundas do que a crise de 2008 e a crise da
divida da América Latina, de 1980. Além disso, as recessbes tém sido acompanhadas pelo
aumento no nimero de empresas que usam sistemas de insolvéncia (World Bank, 2021). Além
das empresas que declinaram em meio a essa crise, outras, que ja utilizavam de meios contra a
insolvéncia, tentam manter o félego, cumprir os prazos e realizar acordos.

Em conformidade, Ribeiro (2021) sustenta que, diante da recessdo em curso, para as
empresas que ja se encontravam em processo de RJ estavam complicadas, tal situagéo agravou
mais as dificuldades. Muitas empresas tiveram que solicitar a prorrogacdo do prazo para
obterem o beneficio de ficarem protegidas de execugdes por um determinado periodo, outras
aguardam uma flexibilizacdo da justica em torno dos processos de recuperacao das empresas.
Quanto a esperada flexibilizagdo, o Conselho Nacional de Justica (Conselho Nacional De
Justica, 2020) emitiu a recomendacdo n°63, de 31 de marco de 2020, determinando que 0s
Juizos adotem medidas de atenuacdo ao impacto das prevengdes de combate ao coronavirus,
dentre estas medidas pode-se citar a prioridade na analise de decisdo sobre questbes que
envolvam valores em favor de credores, suspensdo da assembleia geral de credores presenciais,
prorrogacdo de prazos de duragdo da suspensdo, o chamado stayperiod, apresentagdo de
aditivos (plano modificativo), submetidos aAssembleia Geral de Credores (AGC), desde que
se comprove capacidade do cumprimento de suas obrigaces (Conselho Nacional de Justica,
2020).

2.2 Gerenciamento de Impressdo e Relatério da Administracao

O gerenciamento de impressdo no nivel organizacional pode ser compreendido como
um conjunto de acOes cuja pretensdo consiste em influenciar de maneira positiva a opinido, a
impressdo de um individuo em relagcdo a um grupo ou organizagdes como um todo (Mendonca
& Andrade, 2003). Segundo os autores, organizagdes que desejam obter o aceite de seus
interessados devem discursar a realidade da estrutura e agOes de suas organizacOes enviadas ao
publico, caso contrario, os interessados podem sofrer como a propria organizagéo, por omitirem
ou gerenciar o real cenario. Desse modo, gerenciamento de impressdao é 0 processo de
influenciar as percepgdes dos interessados, de forma a introduzir um tom positivo ou negativo
das informacOes repassadas através dos relatorios, esse tom pode ser exagerando, ou
subestimando algumas informacdes (Brennan et al., 2009).0s repdrteres corporativos quando
nédo auditados podem propiciar a oportunidade de gerenciar a apresentacdo dos resultados de
maneira a dar aos usuarios uma determinada impresséo sobre os resultados da empresa (Souza,
2013). O gerenciamento de impressdes ocorre predominantemente em divulgagdes narrativas
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menos regulamentadas que se concentram na interpretacdo dos resultados financeiros
((Brennan et al., 2009)). Para esse caso podemos observar o estudo feito por Souza et al. (2018)
que trata da divulgacdo voluntaria do Guidance demonstra que por ser um relatério de
divulgagdo voluntario, concede margem a discricionariedade, qual tende a ressaltar aspectos
positivos, logo, em suas analises entre os anos de 2010 a 2016 essas divulgacdes apresentam
tendéncia de tom positivo, contudo, considerando os relatérios de acompanhamento houve um
declinio no escore por conta das divulgac@es justificando o ndo atingimento das projecées com
palavras negativas. Vale ressaltar que os autores evidenciam que os achados no estudo néo
representam uma concluséo definitiva.

O estudo de Theiss e Beuren (2019), sobre a racionalidade do gerenciamento de
impressdo analisando de uma mineradora, evidéncia quando a empresa se vale de causas
externas com vistas a gerar legitimidade, além de utilizar-se de racionalidade instrumental,
visando iniciativa de mudanca frente ao novo contexto, racionalidade retrospectiva, prestando
contas para alinharem-se as normas e valores sociais, ademais a racionalidade subjetiva que
demonstra resiliéncia e adaptacdo as mudancas.

Paralelo aos dois supracitados estudos pode-se mencionar o estudo de Da Cruz et al.
(2020), tal trabalho além do enquadramento de tema, gerenciamento de impresséo, traz grande
importancia por ser recente e contribuir de maneira substancial com a estrutura do presente
estudo. A coleta de dados do determinado estudo ocorreu entre os anos de 2015 a 2018 e o
resultado obtido pelos autores mostra indicios de racionalidade substantiva do gerenciamento
de impressdo, no caso da racionalidade substantiva é o fato de independente de sucesso
caracteriza-se por ser uma relacdo humana desinteressada de algo subsequente a ela. Em analise
do ano de 2017 as narrativas contabeis descreveram fatos, acdes e eventos de maneira que 0
ambiente corporativo pareceu estar imune aos reflexos promovidos pela operagdo “Carne
Fraca”.

Em vista, ao analisar os RA’s das companhias abertas brasileiras, Silva et al. (2007)
relatam que empresas de maiores portes possuem relatérios mais extensos, ainda, que o
desempenho futuro de uma empresa que é propicio para o estudo em questdo, tenha influéncia
na extensdo desses relatérios. Outros achados do estudo estdo relacionados ao ativo e
patrimdnio liquido quando menor que no ano anterior, essas apresentam relatorios pessimistas,
além das empresas que tém ativos em crescimento, qual o relatorio apresenta-se mais extenso
igualmente. No entanto, os casos dos relatorios otimistas apresentam maior niumero de frases
sobre reformas administrativas, engquanto 0s pessimistas se concentram na conjuntura
econdmica, concentrando-se mais nos acontecimentos externos a empresa.

Destarte, informacGes relevantes podem ser disseminadas no R.A., visto que, a
contabilidade deve preocupar-se com o processo de divulgacdo de forma clara com vistas ao
entendimento dos usuarios que ndo dispdem de conhecimentos técnicos dos demonstrativos
contabeis (Silva & Rodrigues, 2010). Além do mais, nas palavras dos autores anteriormente
citados, R.A., previsto na Lei 6.404/76, lei das SA’s, € o instrumento expde ao publico externo
e aos acionistas os assuntos relevantes a respeito dos negdcios sociais e principais fatos
administrativos ocorridos no exercicio financeiro do ano anterior ao de sua publicacdo. Ainda,
conforme a Casa da Moeda do Brasil (CMD, 2015) o R.A. tem por objetivo apresentar com
clareza os resultados, atitudes e 0 comportamento ao longo de um exercicio, demonstrando suas
estratégias sustentadas nas bases financeira, social e ambiental.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICO
A pesquisa enquadra-se como de cunho documental a fim de identificar se existe

evidéncia de gerenciamento de impressdo nos Relatorios da Administracdo de 20 empresas em
Recuperacdo Judicial, listadas na B3, no periodo antes e durante a pandemia. Relatorios esses
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coletados por meio do site da B3, quais protocolaram seus pedidos de RJ antes de 2018, ano
qual ainda ndo havia indicios de uma calamidade publica. Assim sendo, das 20 empresas em
RJ, listadas na B3, desta amostra houve exclusdo de 6 (seis) empresas, 0 motivo de tal exclusao
se deu por essas terem protocolado seus pedidos de RJ em periodo diverso aos estudado, isso
é, apos 2018, as que entraram em faléncia somando 1 (uma), bem como, as que sairam da RJ
somando 1 (uma), a amostra passou a ter 28 relatdrios a serem analisados. Como demonstrado
na tabela a seguir:

Tabela 1
Filtro da amostra

Filtro Tamanho da Amostra Observacgdes Removidas

1. Amostra completa de Relat6rios
da Administraco listados na B3; 40
2. Empresas que entraram em RJ
apos o periodo de 2018, cujo 8
Relatérios ndo foram analisados;
3. Relatérios ndo analisados de
empresas que convolaram em 2
faléncia;

4. Relatorios ndo analisados cuja
empresa saiu da RJ.

5. Amostra completa de Relatérios 2
da Administragéo entre os anos de
2019 e 2020 analisados no estudo;
28

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Aguiar (2012).
3.1 Analise de Contetdo

O método aborda a analise de conteldo para identificar as palavras em categorias
positivas e negativas, conforme a Tabela 2. Para isso o conteido serd analisado de um modo
prévio, chamado leitura flutuante, apds concluida a etapa é o momento da exploracdo do
material, que de forma estruturada, conforme os estudos de Favato et al. (2013) é a realizacéo
sistémica dos itens entdo codificados e posteriormente categorizados, considerada a terceira
etapa do método. Logo, realizada as devidas categorizacGes é de relevancia partir para o
tratamento dos resultados, ou seja, valida-los através de interpretacdes.

Tabela 2
Procedimento de Analise de Contetido
PRE- ANALISE EXPLORACAO DO INTERPRETACAO
MATERIAL
1. Leitura prévia dos dados. 1. Realizada a administragdo | 1. Definindo que a mensagem
2. Selecédo dos RA. sistémica dos itens para codificar | € o proprio RA e 0 emissor a
3. Objetivo da analise de conteudo: e categorizar com o software | empresa que o divulga.
estratificar as palavras em lista de tom Atlas ti e Microsoft excel, de | 2. Emprego do método de Gl.
positivo e negativo para empregar o modo a organiza-los e codificar
método de GI. automaticamente.
4. a. Formulagdo de indice: Lista de
Palavras Positivas e Lista de Palavras
Negativas.
4. b. codificacdo de 2.523palavras
conforme dicionario de Aguiar (2012)

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Bardin (2016).
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Realizada a analise de conteudo, a estratificacdo fora realizada com base no dicionario
de tom positivo e negativo de Aguiar (2012), o referido dicionéario conta com um total de 2.523
(duas mil, quinhentas e vinte e trés) palavras, para obter o resultado de quantas dessas palavras
perfazem os relatérios analisados, foi gerado uma lista de palavras positivas e negativas,
utilizando o determinado dicionario. Através do software Atlas TI, relacionando os 28 (vinte e
oito) relatorios dos anos de 2019 e 2020 que constituiram a amostra final do estudo. Nessa
perspectiva, as palavras que compuseram esses 28 (vinte e oito) relatorios estudados, somaram
tanto para palavras positivas como negativas, bem como, os anos de 2019 e 2020 um total de
2.339 (duas mil, trezentas e trinta e nove) palavras. Cumpre ressaltar que na referida pesquisa
no dicionario as palavras perfazem uma Unica apari¢do, porém, na teoria proposta por Brennan
et al. (2009) de Gerenciamento de Impressdo levando em conta a énfase estrutural, estas
palavras podem aparecer mais de uma vez nos relatorios. Destaca-se que o referido dicionério
vem sendo empregado nas pesquisas de gerenciamento de impressdo no Brasil, por conta da
traducéo e contexto.

O estudo segue para a segunda etapa de aplicar a técnica de identificacdo de
Gerenciamento de Impressdo de Brennan et al. (2009). Essa etapa teve como auxilio do software
Atlas TI versdo 22, onde, ap6s a estratificacdo das palavras positivas e negativas, foram
codificadas as palavras-chave igualmente em positivas e negativas e aplicadas aos 28 (vinte e
0ito) R.A’s separados por ano, para posteriormente serem analisadas conforme dispostas e
contextualizadas nos R.A’s. Ressaltar-se que para essa analise, apos as devidas codificaces em
cada R.A., as listas de palavras ainda sofreram uma reducéo, visto que, o quérum que compds
os relatorios foi a partir de palavras que se repetiram pelo menos 5 (cinco) vezes em ao menos
um dos relatérios, isso devido a uma limitacdo de tempo, para analisar Tom, Enfase e Escore,
somando entdo um total de1.963 (mil novecentas e sessenta e trés) palavras.

3.2 Constructo Utilizado nas Informac6es Qualitativas

O gerenciamento de impressdo foi executado conforme a literatura (Brennan et al.,
2009), desse modo foram utilizadas as codificacOes positivas e negativas das palavras — chave,
e assim analisando conforme a énfase, tom e, posteriormente, somando ambas para calcular o
escore que permitiu mensurar o G.l., de modo basilar, utilizou-se o estudo de Souza et.al (2018).

Com intuito de aprimorar o entendimento do passo a passo, as pesquisadoras
desenvolveram a Figural utilizando como base o método disposto por Brennan et al. (2009).

Figura 1
Sintese das Conotacdes Primarias
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Figura 1. Modelo do processo de impressdes a luz da énfase e tom.
Fonte: Elaborada pelas autoras com base nos métodos de Brennan et al. (2009).

A énfase foi analisada de trés modos: i. a localizagéo da palavra-chave sendo positiva
Ou negativa; ii. a repeticdo; iii. apresentacdo e iv. o reforco. Os estudos empiricos em
contabilidade examinaram/investigaram a importancia do local ou da ordem em que as
informac@es aparecem nos relatérios das empresas (Brennan et al.,2009).

Seguindo o método da Brennan et al.(2009) no presente estudo, foram identificadas as
palavras-chave que implicam em resultados para as empresas, ap0s as devidas estratificacoes,
codificacdes e posteriormente a aplicacdo destes cddigos aos R.A’s, quantas vezes a mesma
palavra se repetia em determinado relatorio, a localizacdo dessa, por exemplo, se essa
localizava-se no titulo, se estava entre o primeiro paragrafo, ou segundo, e ainda visualmente,
se apresentava outra énfase textual, como negrito, italico, sublinhado, etc. Para além, o reforco
foi identificado através de qualificadores da palavra-chave atribuindo-lhes maior destaque, por
exemplo na palavra: “crise”, quando acrescentada de um adjetivo, como “grande”, ou seja,
grande crise, reforcando esse estado.

Utilizando-se dessas prévias inferéncias, considerando as ferramentas de énfase, bem
como, o tom de tais divulgacgdes, como visto no estudo de Souza et al. (2018), mostrando por
meio da repeticdo da palavra, a localizacdo e seu reforco a énfase dessa, de forma parecida, para
identificar o tom utilizar-se-a palavras-chave que tenham inferéncias positivas ou negativas.

Conforme supracitado, o tom de uma divulgacédo é preponderante para a decisao dos
interessados, diante disso, para identificar se uma palavra realmente recebia o tom em que
estava codificada, positiva ou negativa, através do software Atlas Tl versdo 22, cada palavra
listada, com mais de 5 repeticdes, foi localizada dentro dos relatorios e assim analisada dentro
do contexto do paragrafo ao qual pertencia se o resultado era positivo ou negativo, e ainda se
afetava a empresa de forma positiva ou negativa, como exemplo disso pode-se citar a palavra:
avanco, estratificada em lista positiva, conforme o dicionério de Aguiar (2012), e codificada
como positiva dentro do software, no entanto, ao localiza-la no documento, e assim analisar o
contexto ao qual estava empregada, observou-se que o tom na verdade era negativo, visto que,
estava relacionada ao avancgo da crise sanitéria vivida mundialmente.

Assim foi feito para cada palavra, que alem de identificadas e codificadas entre
positivas e negativas, também foram analisadas dentro do contexto em que estavam inseridas
ndo dando margem para percepgdes tendenciosas. Apos a identificacdo da énfase visual, bem
como o tom da divulgagéo, chega 0 momento de valorar de forma qualitativa cada palavra, essa
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valoracdo foi feita através do escore, ou seja, a soma de énfase de divulgacdo, mais o tom
realmente identificado na palavra dentro de um contexto.

A pontuacdo qualitativa para escore, conforme a literatura de Brennan et al. (2009),
foi calculada com base (i) nas palavras — chave (ii) a evidéncia do tom e énfase. Classificando
0 tomem positivo ou negativo; e na énfase considerando sua localizacdo, estrutura, apresentacdo
e reforgo.

Para de Souza et al. (2018) o tom pode ser calculado através da ponderacdo das
palavras-chaves como por exemplo, quando positivas ou negativas, ja a énfase de divulgacéo,
evidéncia quando a palavra-chave esta muito enfatizada, recebendo um peso de 1,0, se
enfatizada o peso ja cai para 0,5, a pouco enfatizada ndo recebe valoracdo. Os autores ainda
explicam que se a palavra for reforcada, ou, repetida adiciona-se peso de 0,5. A partir do
exposto, através da Tabela 3 pode-se identificar visualmente como foi feita a mensuragdo na
presente pesquisa.

Tabela 3
Mensuracdo do escore de Gerenciamento de Impressao
Mensuracéo Positivas | Negativas | Total Pesos
1.Tom da Divulgacéo 1,0
2.a. Enfase da Divulgacéo Visual: localizagao
Muito enfatizada 1,0
Enfatizada 0,5
Pouco enfatizada 0,0
2.b. Enfase Estrutural: repeticao/ apresentacao 0,5
2.c. Enfase de Reforgo 0,5
Total composi¢cdo do Escore P1 N1 T1

Mensuracdo do Gerenciamento de Impressdo
(P1) - (N1) =X/T1 | | | |
Fonte: Fonte: Elaborada pelos autores com base em Souza et al (2022).

4 Descrigdo e Andlise dos Resultados

As Narrativas de divulgacao para este estudo foram os Relatdrios da Administracéo,
conforme mencionado anteriormente sdo relatérios de obrigatéria divulgacao previstos na Lei
6.404/76, devendo ser divulgado de forma clara para que alcance todos seus interessados,
apresentando os resultados ao longo de um exercicio.

A amostra utilizada foram 14 empresas que se encontram em Recuperacdo Judicial e
tém suas a¢des negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcédo), vale ressaltar que os seguimentos aos
quais pertencem essas empresas sdo diversificados sendo eles: automotivo, alimentos,
construcdo, eletrdnico, educacdo, hoteleiro, industrial, refinaria, tecelagem e telecomunicacéo.
Através dos relatérios obtidos, foram tabulados dados qualitativos seguindo o método de
Gerenciamento de Impresséo, proposto por Brennan et al. (2009). A partir desses dados foram
construidas valoracdes para cada variavel a fim de obter um resultado mais focado e permitir
avaliar se existe indicios de gerenciamento de impressdo nos Relatorios da Administracdo de
empresas em Recuperacdo Judicial no periodo antes e durante a pandemia. Para melhor
compreensdo, os resultados foram divididos em cinco subsecdes: resultados para ranking de
palavras positivas e negativas; Divulgacdo da Enfase e Tom; Escore por Setor; Escore do
Gerenciamento de Impressdo e Discusséo dos Resultados.

4.1 Enfase e Tom Estrutural na frequéncia das repeticdes das palavras-chave
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A énfase permite identificar os termos que ocorreram com uma grande frequéncia, isto
é, foram amplamente repetidos em um relatério, se a localizacdo de determinado termo é
relevante para o indicio de um Gerenciamento de Impressao, bem como reforco, adjetivos,
palavras modais, entre outros adicionados as palavras-chave. No tom o intuito foi identificar o
se dentro do paragrafo realmente condizia ao com o estratificado gerando pelo dicionario de
Aguiar (2012).

Tabela 4
Ranking das Palavras Positivas

Palavras Positivas

2019 2020

Palavras Posicdo Repeticdo Enfase Tom Palavras Posicdo Repeticdo Enfase Tom

Recuperagao 1° 177 1145 96 Recuperagao 1° 191 1285 108
Colaboradores 20 63 425 46 Colaboradores 20 91 48 73
Crescimento 3° 52 33 31 Crescimento 3° 80 55,5 63
Investimentos 4° 37 36,5 28 Investimentos 40 56 38,5 46
Desenvolvimento 50 36 175 33 Desenvolvimento 50 35 19,5 34
Consolidadas 6° 22 265 2 Investimento 6° 25 12,5 20
Investimento 7° 22 115 9 Consolidadas 7° 24 35 4
Consolidado 8° 17 17 4 Expansdo 8° 20 10 19
Expansao 9 15 6,5 16 Positivo Qo 16 145 16
Confianca 10° 11 7,5 10 Evolucéo 10° 13 4 8

Fonte: Elaborada pelos autores com base nas etapas de pesquisa.

Nota-se que as 10 (dez) palavras-chave positivas mais repetidas dos anos de 2019 a
2020 a maioria se manteve as mesmas, respectivamente, "Recuperacdo”, "Colaboradores”,
"Crescimento”, "Investimentos”, “Desenvolvimento”, "Consolidadas”, "Investimento” (essas
ultimas inverteram-se de posi¢do), "Expansdo” (subiu uma posi¢ao no ano posterior). A Tabela
4 identificou uma um aumento visivel e gradual nas repeti¢des das palavras que se encontram
em amos 0S anos.

Constatou-se que além palavra “Consolidadas” havia a variagdo no género masculino
e no singular, ou seja, “Consolidado”, o qual recebeu a oitava posi¢do. Ambas foram
contabilizadas de forma separada por conta dos significados diversos; exemplifica-se, a palavra
“Consolidadas” aparece quando as empresas se referem a juncdo de seus demonstrativos e
utilizam “Consolidado” para algo mais especifico, como é o caso do EBITIDA, que sdo 0s
lucros antes dos juros impostos, depreciacdo e amortizacao).

As palavras-chave que néo se repetiram foram, em 2019: "Consolidado™ em 8° lugar e
"Confian¢a™ em 10° lugar, no ano de 2020: "Positivo™ em 9° lugar e "Evolu¢édo™ em 10° lugar.
Ressalta-se que mesmo as palavras-chave sendo distinta a contagem de repeticdo de 2020,
também foram superiores ao ano de 2019. A variacdo geral de representada pelas repeticoes foi
de 18% de 2019 a 2020.

Outro ponto interessante foi que os valores dos 3 (trés) primeiros lugares totalizam em
média 65% do numero total de repeticdes de palavras-chave, sendo que a palavra
"Recuperagdo”, qual ocupa o primeiro lugar, em 2019 representou 39,2% e em 2020
aproximadamente 34,6%, mostrando ser uma palavra corriqueira/frequente para otimizar os
Relatorios da Administracdo das empresas em Recuperagédo Judicial.

De modo geral, tanto a énfase quanto o tom obtiveram aumento de um ano para o
outro, sendo, que a énfase passou de 303 (trezentos e trés) pontos a 366 (trezentos e sessenta e
seis) pontos, ocorrendo uma variagao de 17,2%; o tom atingiu o valor de 275 (duzentos e setenta
e cinco) pontos no primeiro ano e no seguinte 391 (trezentos e noventa e um) ponto,
evidenciando um aumento de 29,7%.
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Tabela 5
Ranking das Palavras Negativas

Palavras Negativas

2019 2020
Palavras Posicio Repeticdo Enfase Tom Palavras Posicio  Repeticio Enfase Tom
Reducéo 10 77 48,5 32 Reducdo 1° 97 65 43
Impactos 20 46 31 18 Impactos 2° 60 43,5 16
Prejuizo 3° 32 20 20 Queda 3° 32 21 27
Queda 40 28 26,5 16  Prejuizo 40 29 25,5 13
Negativos 5° 22 18,5 19 Crise 5° 23 15 20
Crise 6° 22 12,5 17 Riscos 6° 15 6 5
Riscos 7° 22 8,5 10  Negativos 7° 14 6 14
Impostos 8° 14 2,5 0 Endividamento 8° 13 11 3
Descontinuadas 9 11 5 11 Impostos 90 13 1,5 0
Obrigacoes 10° 11 4,5 4  Retragdo 10° 12 8 11

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

A Tabela 5 dispbe das 10 (dez) palavras-chave negativas com maior repeticdo nos
Relatérios da Administracdo estudados e analisados. De 10 (dez), 8 (oito) continuam sendo as
mesmas palavras-chave em 2019 e 2020; assim percebe-se que hd uma propensao em utilizarem
normalmente as mesmas palavras sendo positivas ou negativas. As palavras-chave negativas
diferenciadas de um ano para o outro foram: "Descontinuadas” no 9° lugar, “Obrigagdes” em
10° colocacdo em 2019 e "Endividamento™ na 8? colocacdo, “Retracdo” posicionado no 10°
lugar no ano de 2020

As palavras-chave que se repetiram foram, respectivamente, "Reduc¢do”, "Impactos”,
"Prejuizo” (no segundo ano caiu uma colocacdo), "Queda" (subiu um lugar). Em sintese, quase
todas as palavras-chave obtiveram aumento de repeti¢cbes do ano de 2019 para 2020, exceto,
"Prejuizo”, "Negativos" e "Impostos". Porém, essa diminui¢do se é notada ao avaliar-se o todo,
visto que, como as palavras-chave positivas, as negativas também possuem a maior repeticéo,
principalmente na primeira locacao, nesse caso a palavra "Reducdo" possui em 2019 27% e em
2020 31,5%; em média dos dois anos somente as primeiras colocacdes obtiveram 57,9%
referente ao total de palavras-chave repetidas.

Assim como apresenta as palavras-chave positivas, na énfase e no tom, também foi
verificado um aumento no ano posterior. Sendo, a variacdo da énfase de 12,3% e do tom de
3,3% percebe-se que as variagdes foram maiores nas palavras-chave positivas. Contemplando
que no ano de 2020 as positivas tiveram maior intuito de otimiza as empresas.

4.2 Divulgacdes da Enfase e do Tom positivo ou negativo
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Tabela 6 A
Percentual da Divulgacdo da Enfase e do Tom por Setor

Divulgacéo da Enfase por Setor

Automotivo  Alimentos  Construcdo  Eletrdnico  Educacéo Hoteleiro Industrial Refinaria Tecelagem  Telecomunicagdo
N° % Ne° % N° % Ne % Ne° % Ne % Ne° % Ne % Ne % Ne %
Palavras
2019
Positivas 36 65% 45 82% 525 52% 2 100% 47 50% 18 45% 235 56% 85 65% 145 78% 81 68%
Negativas 20  35% 1 18% 48 48% O 0% 47 50% 22 55% 185 44% 45 35% 4 22% 38,5 32%
Total 65 100% 55 100% 101 100% 2 100% 94 100% 40 100% 42 100% 13 100% 18,5 100% 1195 100%
2020
Positivas 37 65% 16 94% 575 55% 1 50% 56 45% 155 35% 515 76% 10 65% 14 78% 105 64%
Negativas 20 35% 1 6% 48 45% 1 50% 69 55% 29 65% 165 24% 55 35% 4 22% 58 36%
Total 57 100% 17 100% 106 100% 2 100% 125 100% 445 100% 68 100% 155 100% 18 100% 163 100%
Divulgacéo do Tom por Setor
Automotivo  Alimentos  Construcdo  Eletronico  Educacao Hoteleiro Industrial Refinaria Tecelagem  Telecomunicagdo
N° % Ne° % N° % Ne % Ne° % Ne % Ne° % Ne° % Ne° % Ne° %
Palavras
2019
Positivas 37 73% 2 67% 51 61% 7 100% 24 32% 23  55% 9 33% 9 69% 6 46% 116 81%
Negativas 14 27% 1 33% 32 39% O 0% 51 68% 19 45% 18 67% 4 31% 7 54% 28 19%
Total 51 100% 3 100% 83 100% 7 100% 75 100% 42 100% 27 100% 13 100% 13 100% 144 100%
2020
Positivas 47 57% 10 91% 70 74% 8 89% 32 43% 16 36% 40 78% 11 3% 12 75% 216 85%
Negativas 36 43% 1 9% 25 26% 1 11% 42 57% 29 64% 11  22% 19 63% 4 25% 37 15%
Total 83 100% 11 100% 95 100% 9 100% 74 100% 45 100% 51 100% 30 100% 16 100% 253 100%

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).
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A amostra selecionada contempla 10 (dez) setores, sendo eles Automotivo",
"Alimentos", "Construcao", “Eletronico”, “Educac¢ao”, “Hoteleiro”, "Industrial", “Refinaria”,
“Tecelagem", "Telecomunicacao”, listadas da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), que cumpriam 0s
requisitos necessarios para se enquadrarem em tal pesquisa. A analise pode ser apresentada
pela disposi¢do dos dados para cada setor analisado, conforme a Tabela 6 com a analise da
énfase e do tom para todos os setores; e na Tabela 7, analise geral dos setores pela analise da
énfase e do tom, como essa.

A partir dos resultados individuais por os setores, pode-se observar um aumento do
uso de tom e énfase positivo nos setores de "Automotivo”, "Alimentos”, "Construcdo”,
"Industrial”, "Tecelagem"”, "Telecomunicacdo™; por outro lado, aos setores sofreram um
aumento de palavras negativas no periodo de 2019 a 2020, como foi a caso o setor "Hoteleiro"
e "Refinaria”. O setor da "Educacéo™ apresentou um leve aumento no uso de palavras positivas,
porém continua representando um teor menor quanto comparado com as negativas.

Tabela 7
Escore dos Totais
Enfase Tom Total
N° % N° % N° %

2019
Palavras Positivas 287 59% 284 62% 571 60%
Palavras Negativas 203 41% 174 38% 377 40%
Total de Palavras 490 100% 458 100% 948 100%
2020
Palavras Positivas 363 59% 462 69% 825 64%
Palavras Negativas 251 41% 205 31% 456 36%
Total de Palavras 614 100% 667 100% 1281 100%

Fonte: Elaborada pelos autores com base em Souza et.al (2018).

Os achados da Tabela 7 ha predominancia de palavras positivas entre 0s anos com
frequéncia de 60% e 64%, respectivamente. Na perspectiva do tom em 2020 houve uma
predominancia do tom com aumento de 7% para as palavras positivas, ja a énfase se manteve
em ambos 0s anos. No entanto, ha de se considera a queda de 7 % para as palavras negativas,
interessante observar que, embora, tenha aumentado 7% de forma positiva, diminuiu 0s
mesmos 7 % de forma negativa no mesmo ano 2020. Em ambos os anos separadamente
houveram maior insercdo de palavras positivas. Sugerindo que as empresas tendem por
diminuirem as noticias ndo satisfatdrias e ressaltar boas noticias.

4.3 Escores por Setores

O célculo do escore foi feito com base na soma das variaveis do gerenciamento de
impressdo, utilizadas no referido estudo, quais séo, a énfase da divulgacdo relacionada a
localizacéo, repeticdo e reforco, bem como, tom da divulgacdo podendo ser positivo ou
negativo. Assim, no Tabela 8, para melhor visualizacdo do total de escore referente a cada
segmentacdo das empresas, ja anteriormente citadas, 0s seguintes resultados para cada ano

analisado:
Tabela 8
Escores por Setores
Segmentos Escore Positivo | Escore  Positivo Escort_e Escore  Negativo
Total 2019 Total 2020 Negativo Total | Total 2020
2019
Automotivo 73,0 84,0 33,5 56,0
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Alimentos 6,5 26,0 2,0 2,0
Construcéo 103,5 127,5 80,0 73,0
Eletrénico 9,0 8,5 0,0 1,5
Educacéo 70,5 88,0 98,0 110,5
Hoteleiro 41,0 31,5 41,0 58,0
Industrial 32,5 91,5 36,5 27,5
Refinaria 17,5 21,0 8,5 24,5
Tecelagem 20,5 26,0 11,0 8,0
Telecomunicacdo 197,0 321,0 66,5 95,0

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Evidencia-se que dos 10 segmentos elencados, trés recebem maior destaque para o
total do escore, sdo eles: “Construgdo”, “Educagdo” e “Telecomunicagdo”, que retratam
indicios de gerenciamento de impressao, tendo em vista a comparagdo dos anos de 2019 com
2020. No seguimento de “Construcdo” o escore que leva em consideracdo a énfase e o tom
estava em 103,5 em 2019, e passa em 2020 para 127,5, uma variacdo de 18,8%, isso
considerando a listagem de palavras positivas, enquanto as negativas, anos estdo com escore
entre 80,0 e 73,0 em 2020 variando -9,6% se comparado ao ano anterior.

De maneira diferente, acontece para o setor de telecomunicacéao, que em 2020 obtém
uma variacdo de 38,6 % em comparagdo ao ano de 2019 igualmente na listagem positiva, porém
houve um aumento do escore na listagem negativa que sai de 66,5 em 2019, para 95,0 em
2020retratando uma variacao de 30%.

Do mesmo modo ocorre no segmento da educagdo, que ao que pese esta entre 0s que
obtiveram maior escore, com 70,5 no ano de 2019 e 88,0 no ano de 2020 referente as palavras
positivas, com variacdo de 19,9%, quanto as negativas, a variacdo atingiu 11,3%, sendo
registrado 98,0 no primeiro ano e 110,5 no segundo ano.

Nota-se de modo geral que houve um aumento relevante no escore de palavras-chave
positivas de um ano para o outro, isso se observa de forma mais amenas quando as palavras-
chave negativas.

4.4 Escore do Gerenciamento de Impressao

Conforme Souza et al. (2018) os resultados qualitativos de G.I, sdo baseados nas
palavras-chave a partir do tom e énfase, que podem variar em 1 e -1, sendo que, quanto mais
positivo ha indicios de gerenciamento de impressdo e quanto mais adjacente ao 0 o relatério
tende a ser neutro.

Tabela 9
Indicador de Gerenciamento de Impressdes

Positivas Negativas  Totais Palavras
Total de Palavras 2019 503 335 838
Composicéo de Escore
Enfase 287 203 490
Tom 284 174 458
Total Escore 571 377 948
Mensuracdo do Gerenciamento 0,20464135

Positivas Negativas  Totais Palavras
Total de Palavras 2020 710 415 1.125
Composicéo de Escore
Enfase 363 251 614
Tom 462 205 667
Total Escore 825 456 1281
Mensuracdo do Gerenciamento 0,288056206
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Fonte: Elaborada pelos autores com base Souza et al.(2018).

Nesse sentido, os resultados detectados na Tabela 9, evidenciam que o escore do
Gerenciamento de Impressdes dos Relatorios de Administracdo dos anos de 2019 e 2020 foram
de 0,20 ou seja, 20% e 0,29, ou seja 29% respectivamente, expondo possivel indicio de
Gerenciamento de Impressao.

Verifica-se um aumento no escore do gerenciamento para o ano de 2020, ocorréncia
que pode ser explicada por conta da nova conjuntura que se exigiu de algumas empresas frente
a crise sanitaria, além das j& vividas pelas empresas que estdo em RJ.

4.5 Discussao dos Resultados

Os resultados alicercados pela a teoria de Gerenciamento de Impressdes, dao destaque
as palavras positivas, provocando uma intuicdo favoravel no desenvolvimento da empresa.
Desse modo, pode-se afirmar que os estudos de Souza et al. (2018) corroboram com o resultado
final do estudo,

Quanto a interferéncia gerada pela pandemia de Covid-19 afetou fortemente o Brasil
em seu ambito econdmico de alguma forma. O consumo ciclico, aquele qual é possivel viver
sem consumir, ou seja, ndo essenciais, foram afetados com a politica de lockdown (De Sousa
et al, 2021). Justificando uso de palavras negativas do setor “Hoteleiro”, que passaram grande
parte fechados, tendo escore positivo em 2019 de 41 contra 31,5 em 2020, diante dos totais de
2019 e 2020 esses escores projetam um aumento de 41 e 58 respectivamente, ademais o setor
de “Educacdo”, pois as aulas tornaram-Se retomas.

Observou-se que a maior parte dos setores estudados optou pela politica de transmitir
nos Relatdério da Administracdo uma visao positiva, mesmo com a crise, como pode-se ver que
nos relatdrios do setor “Industrial”, por exemplo, resultou em mais palavras positivas, mas a
Confederacdo Nacional da Industria (CNI, 2020) afirmou que “76% do setor reduziu ou
paralisou suas atividades. A paralisacdo por tempo indeterminado afetou 31% das empresas da
area, e 45% continuaram operando, com grandes redugdes e quedas drasticas”.

Outro fato relevante, foram as palavras ditas como “padrao”, isso &, por quantas das
vezes elas foram destacadas nos Relatérios da Administracdo, embora o artigo 47° da lei de RJ
11.101/2005 estabeleca que uma das principais funcdes é a de manutencdo produtora, umas
das palavras padrdes destacados na lista positiva foi exatamente a “Recuperacao”, logicamente
ndo apenas na perspectiva da RJ, mas quando destacada dessa forma ela ndo recebia em certas
ocasifes uma valoracdo positiva, em seu contexto conotativo uma tendéncia negativa, como
exemplo, a empresas do setor de construcdo, colocando o instituto de forma desfavoravel.

Isto €, apesar de outras vérias decisdes do STF em 2017, onde competia a cada estado
decidir sobre o0 uso ou ndo de Amianto, em 2019 acabou por apresentar crescimento modesto.
Porém, sob fundamento de saude publica, levou a companhia a uma RJ, o que corrobora em
conformidade, Ribeiro (2021) que sustenta que, diante da recessdo em curso, para as empresas
que ja se encontravam em processo de RJ estavam complicadas, tal situacdo agravou mais as
dificuldades levando a uma grande retracdo, além de outras restricbes impostas pelo governo
afetando principalmente o setor hoteleiro.

A palavra reducdo destacou-se fortemente nos relatorios e grande maioria das vezes
estavam relacionadas com a reducdo de custos visto que as empresas antes mesmo da crise ja
se encontravam em situacdo delicada, mas também teve grande relagdo com a reducdo da
receita liquida das organizagdes.

Outra palavra que se destacou no ano de 2020 por exemplo com a instauragdo da crise
sanitaria foi a propria palavra “Crise”, onde empresas destacam que além da crise econdémica
e financeira que ja vinha solando o pais estas agora foram agravadas pela crise da COVID-19,
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determinada palavra além de ter sido muito evidenciada nos momentos de mengéo a pandemia,
evidéncia também no geral a queda na bolsa brasileira, além de relatar o baixo consumo do que
ndo era de fato essencial. Vale apontar aqui que pala além dos problemas j& vividos por uma
empresa em RJ, essas por conta da conjuntura que se estabeleceu no mundo, tiveram que muitas
das vezes fazer aditivos a seus planos, para cumprirem com 0s pagamentos, e dar continuidade
a tentativa do soerguimento da empresa.

5 Consideracdes Finais

Essa pesquisa teve por objetivo analisar os Relatorios de Administracdo de 14
empresas em Recuperagdo Judicial listadas na B3, entre os anos de 2019 e 2020, esses
resultados foram analisados empregando o modelo de Gerenciamento de Impressdo (G.I.)
Brennan et al. (2009) por meio da categorizacdo das palavras em teores positivos e negativos.

Os resultados mostraram que o0s percentuais do tom positivo em ambos os anos foram
superiores ao tom negativo, sendo em 2019, 62% a 38%, no ano posterior houve um
crescimento no tom positivo, resultando em 69% e 31%, receptivamente. |As palavras que mais
se repetiram e se desatacaram nos dois anos, destacam-se as trés primeiras posi¢cdes das
positivas, em ordem, "Recuperacdo”, "Colaboradores” e "Crescimento"”, que totalizam a
porcentagem aproximada de 65% de repeticdes do total do ranking. Mediante as palavras
negativas ressaltava-se, as trés mais repetidas de cada ano, que diferente da positivas ocorreu
uma inversdo de colocacao, neste caso, do terceiro e quarto lugar. Sdo elas, respectivamente,
"Reducdo”, Impactos” e "Prejuizo”, qual no ano de 2020 caiu para quarta posi¢do e a palavra
"Queda" que estava em quatro subiu. Em 2019 este ranking representou 54% e no ano seguinte
61%, de total de repeticdes. Verificando que ha preferencias no uso de certas palavras.

Em relacdo aos setores, o "Automotivo”, "Hoteleiro”, "Refinaria” e "Educacao"
conota-se um tom negativo, os trés primeiros citados evidenciam uma queda na utilizacdo do
tom positivo, automaticamente, aumentando o uso do tom negativo, ja a "Educacao” notou-se
uma reducdo de tom negativo, ainda sendo relevante. Ademais setores possuem um tom
positivo, destacando, "Tecelagem”, "Industrial” e "Alimentos”, que obtiveram uma adicdo
relevante no tom positivo em comparagao aos dois anos. O escore de expds uma predilecdo a
utilizacdo de palavras de positivas, sendo encontrados percentuais de 60% em 2019 e 64% no
posterior, 2020, de palavras positivas. Tais achados induzem em implicagdes tedricas e praticas
acerca da tematica e que séo discutidas a seguir.

Em termos tedricos contribui-se com a literatura inserir empresas em Recuperacdo
Judicial a analise do gerenciamento de impressao, possuindo conduc¢des variaveis de aferir o
material proposto, os Relatérios da Administracdo. Sob a perspectiva pratica, proporciona
conhecimento, desde os gestores a interessados, mostrando que uma palavra pode ter
pretensdes conforme for utilizada, contando desse modo mais atencéo.

Uma implicacdo do estudo € que ele avanga o conhecimento existente ao estudar 0s
Relatdrios de Administracdo nas empresas gque estao em Recuperacdo Judicial por meio do G.1.
com o acrescimento das consequéncias da Pandemia de Covid-19. Vale destacar que ndo foram
encontrados estudos analisando o Gl em empresas em Recupera¢do Judicial e empresas
atendidas por essa condicgéo legal estdo buscando reorganizacdo econémica, administrativa e
financeira para salvaguardar tanto as empresas, como também o0s seus credores e demais
interessados envolvidos.

Como limitagdes deste trabalho destacam-se as poucas publicagdes que corroborem
com o tema, além da restricdo do nimero de palavras a serem analisadas, ja que essas tiveram
que ser limitadas por conta de se tratar de um tema que aborda diversos setores e que tém
grandes diferencas entre si, além do numero de anos a serem estudados, o que pode ter causado
um carater volavel, visto que o mundo ainda sofre com a presente pandemia, dessa forma nao
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sendo possivel capturar os reais indicios de G.I. e sim, apenas um recorte no tempo. O que leva
a sugestdes de futuras pesquisas.
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