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Resumo

Este artigo tem por objetivo analisar as fachadas organizacionais identificadas nos relatérios
de guidance das empresas investigadas nas operacdes da Policia Federal. Busca-se responder
a seguinte questdo: As investigacdes da Policia Federal, nas operacGes Carne Fraca, Lava Jato
e Zelotes, tiveram reflexo nas fachadas organizacionais nos relatorios de guidance das
empresas investigadas? A pesquisa é formada pelas empresas que divulgaram o guidance
entre 2010 a 2019 e estavam envolvidas nas operacdes: Carne Fraca, Lava Jato e Zelotes. A
escolha do periodo de analise € justificada pelo inicio da divulgacdo do guidance em 2010
junto ao Formulario de Referéncia, emitido anualmente pelas empresas listadas na [B]®. O
estudo considera as empresas objeto de denuncia de investigagdo no ambito daquelas
operacdes, sendo analisadas quatro organizagdes denunciadas nas operagdes anunciadas pela
Politica Federal e que divulgaram o guidance no periodo da analise. Observou-se de forma
conjunta que a extensdo dos relatorios de guidance estd condicionada aos interesses das
organizacbes em divulgar informagbes prospectivas. Quanto as fachadas organizacionais,
verificaram-se ao longo dos relatérios de guidance, que as empresas utilizam as trés fachadas
organizacionais: Racional, Progressista, e de Reputacdo. A variabilidade de fachadas
encontradas nas empresas estd associada as investigacdes promovidas pela Policia Federal
uma vez que impactam a imagem da empresa frente ao mercado e, consequentemente, podem
influenciar a reputacdo e a forma como é percebida pelos investidores. Esse cenario parece ser
ideal para a construgéo e adogéo de tipos alternativos de fachadas organizacionais que podem
incentivar ou mascarar comportamentos, omissdes e/ou situacdes adversas.
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1 Introducédo

A gestdo da empresa se empenha em desenvolver estratégias destinadas a equilibrar ou
conciliar as expectativas conflitantes dos stakeholders para melhor atender suas expectativas,
colocando a administracdo da empresa em uma situacdo complexa. Se houver diferentes
stakeholders que apresentem demandas irreconciliaveis sobre a gestdo da organizacdo e cujas
aprovacOes sdo necessarias para que a organizacdo mantenha sua legitimidade e lucratividade,
a administragcdo deve desenvolver estratégias que atendam a algum nivel minimo de acordos
para atender cada grupo de stakeholders. Assim, gerenciar demandas conflitantes dos
stakeholders pode tentar as organizacfes a adotarem estratégias especificas para esses
usuarios, levantando questdes sobre a integridade comportamental da organizacéo.

As organizacdes sdo particularmente aptas a aparentar que podem satisfazer uma serie
de demandas conflitantes dos stakeholders (Brunsson, 2007) e podem responder as demandas
conflitantes desses usuarios por meio do envolvimento na hipocrisia organizada. A hipocrisia,
para Brunsson (2007) é uma resposta a um mundo em que valores, ideias ou pessoas estdo em
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conflito e uma maneira pela qual os individuos e organizacdes lidam com esses conflitos.
Além disso, a hipocrisia organizada é "uma forma de lidar com conflitos refletindo-os em
inconsisténcias entre conversas, decisfes e a¢es" (Brunsson, 2007, p. 115). Argumenta-se,
portanto, que a hipocrisia organizada é praticamente necesséria, dadas as demandas
conflitantes de varios stakeholders, e dessa forma, a legitimidade organizacional pode ser
melhorada por meio da hipocrisia em certos ambientes.

Assim, a hipocrisia organizacional estd fundamentada na necessidade das empresas
por legitimidade social e nos dilemas que a gestdo enfrenta ao tentar satisfazer as demandas
conflitantes dos stakeholders e partes interessadas. As empresas enfrentam grande risco de
que estratégias hipdcritas tornam-se muito aparentes para grupos de stakeholders e que
eventualmente podem prejudicar sua integridade e legitimidade comportamental. Deste modo,
podem criar subestruturas internas para colocar a empresa em uma espécie de exibicdo
organizacional.

Essas subestruturas séo frequentemente colocadas como exibi¢do organizacional e
podem ser identificadas como fachadas organizacionais (Abrahamson & Baumard, 2009).
Abrahamson e Baumard (2009) definem uma fachada organizacional como uma fachada
simbolica erguida por participantes organizacionais e projetada para reassegurar aos Seus
stakeholders organizacionais a legitimidade da organizacdo e sua gestdo. Essas fachadas s&o
classificadas em trés categorias: a fachada racional que representa a racionalidade na tomada
de decisdo de uma organizacdo; e sua acdo € necessaria para atender as normas béasicas de
comportamento do mercado; fachada progressiva que descreve que a fachada deve ndo apenas
atender as normas de racionalidade, mas devem espelhar e exibir conversas e decisdes sobre
novas abordagens para resolver problemas levantados pelas partes interessadas; e fachada de
reputacdo que exibe a contabilidade e retorica desejada pelos stakeholders, analistas e a
imprensa, expressando valores corporativos, declaracdes de missdo corporativa, codigos de
ética, obtencdo de um prémio de exceléncia no setor, que pode inflar as metas realistas e
alcancéveis de uma empresa ou desempenho (Abrahamson & Baumard, 2009).

Assim, uma fachada organizacional foi teorizada para servir a um objetivo: criar
legitimidade organizacional aos olhos dos stakeholders. Abrahamson e Baumard (2009)
afirmam que uma fachada pode ser construida por uma organizacdo com a intencdo expressa
de ocultar a ma-fé, ou ainda, pode transmitir potencialidades para mudanca e ser alavanca
para a melhoria organizacional. Dessa forma, a fachada organizacional pode representar uma
subestrutura organizacional ou meramente representar um conjunto de relatorios, decisdes e
acOes organizacionais utilizadas para gerenciar demandas conflitantes dos stakeholders e que
podem estar descritas nos relatdrios de guidance.

O relatério de guidance é constituido por dois relatérios, sendo que um contempla as
projecdes realizadas pelas organizacbes e o0 outro realiza o acompanhamento dessas
estimativas. Desta forma, ha o confronto entre o projetado e o realizado, pois ao determinar as
premissas e apresentar as justificativas para as alteracdes das projecfes, 0 guidance passa a
ser um relatorio que tende a privilegiar informagdes qualitativas. Verifica-se, ainda, que a
narrativa contabil no guidance ainda nao esta no escopo da auditoria externa, permitindo que
0s gestores dirijam as informacGes divulgadas e, por vezes, apresentem um tom positivo ou
negativo a informagé&o contabil.

Diante do exposto, este artigo tem por objetivo analisar as fachadas organizacionais
recorrentes nos relatérios de guidance das empresas investigadas nas operacdes da Policia
Federal. Diante das denuncias das empresas investigadas nas opera¢des da Policia Federal e
mediante a lente tedrica das fachadas organizacionais, questiona-se: As investigacOes da
Policia Federal, nas operacdes Carne Fraca, Lava Jato e Zelotes, tiveram reflexo nas fachadas
organizacionais nos relatorios de guidance das empresas investigadas?
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Embora o guidance tenha sido objeto de analise em estudos recentes (Arantes,
Gusmdo, & Costa, 2019; Chapman & Green, 2018; Folster, 2018; Heflin, Kross, & Suk,
2016; Machado, Arantes, Soares, & Panhoca, 2018; Souza, Sanches, Shardellati, & Neumann,
2018; Twedt, 2016), nenhum procurou entender como a empresa reagiu as crises de
legitimidade nos relatorios prospectivos. Assim, a pesquisa contribui para a literatura das
fachadas organizacionais e do guidance, como narrativa contabil, e que pode de alguma forma
influenciar ou direcionar a interpretacdo dos investidores. Ainda, inova ao associar os efeitos
das dendncias e investigacdo das empresas, sobre a qualidade das informagdes prospectivas e
ao adotar a lente teorica das fachadas organizacionais.

2 Fundamentacdo Teorica
2.1  Hipocrisia Organizada e Fachadas Organizacionais

Espera-se que as organizacbes fornecam relatos mais completos e transparentes de
seus esforcos de sustentabilidade (Cho, Laine, Roberts, & Rodrigue, 2015). As discrepancias
encontradas entre a conversacdo corporativa € a acdo sdo problematicas, pois sem uma
comunicacdo confiavel a sociedade ndo é capaz de avaliar as atividades sociais e seus
impactos de forma adequada. A ideia de que as organizacGes desenvolvem fachadas
(Abrahamson & Baumard, 2009) e se envolvem em hipocrisia sdo fundamentais (Brunsson,
2007) para fornecer uma perspectiva alternativa dos dialogos e acdes corporativas.

Uma das principais questdes reside na maneira que as organizagGes respondem as
demandas conflitantes dos stakeholders, pois em esséncia politizam a organizacdo (Brunsson,
1989). Ao se perceber a organizacdo como entidade politica, ndo se pode caracteriza-la como
ator unificado e buscar um unico caminho para a legitimidade social. Em vez disso, a
organizacdo pode desenvolver mdltiplas subestruturas para responder as necessidades
especificas dos stakeholders (por exemplo, criagdo de um departamento de relacdes com
investidores ou instituicdo de uma fundacdo de caridade). Assim, a estratégia-chave para a
geréncia é orquestrar conversas, decisdes e acdes de forma que se tornem solucdes legitimas,
pacificas, e ainda assim nao revelem discrepancias prejudiciais nas atividades empresariais.

Estas subestruturas sdo muitas vezes expostas pela organizagdo e podem ser
identificadas como fachadas organizacionais (Abrahamson & Baumard, 2009; Nystrom &
Starbuck, 1984). Abrahamson e Baumard (2009, p. 437) definem uma fachada organizacional
como “uma fachada simbolica erguida pelos gestores destinados a tranquilizar os seus
stakeholders da legitimidade da organizagdo”. Em esséncia, uma fachada organizacional ¢
utilizada para servir ao objetivo de criar legitimidade organizacional aos olhos dos
stakeholders (Cho et al., 2015).

Dentro deste conceito, a organizagdo que cultivou apenas uma fachada seria
considerada relativamente estavel (Cho et al., 2015). No entanto, a compreensdo da fachada
ressoa com concepc¢des mais amplas da Teoria da Legitimidade (Lindblom, 1993). Teorias
mais recentes constataram que a fachada de uma organizacdo ndo possui somente uma faceta,
mas varias, que servem diferentes papéis para os interessados.

Para Abrahamson e Baumard (2009) ha trés fachadas especificas e poderosas que séo
relevantes neste estudo: fachada racional; fachada progressiva; e fachada da reputagdo. Cada
fachada é considerada uma subestrutura organizacional, seja rotulada formalmente ou
meramente representada como uma cole¢do de discursos, decisbes e agdes utilizadas para
gerenciar demandas de conflitos.

A Fachada Racional é a chave para a legitimidade de mercado. A racionalidade na
tomada de decisdes e acdes de uma organizagdo € necessaria para atender as normas de
comportamento basicos do mercado. Em algum ponto, a organizacdo torna-se racional para
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suportar os custos de producéo e distribuicdo do relatério de sustentabilidade de uma empresa
(Cho et al., 2015).

Segundo Abrahamson e Baumard (2009), a Fachada Progressiva ndo deve apenas
atender as normas de racionalidade, mas espelhar as normas de progresso. A fachada
progressiva é usada para exibir os discursos e as decisdes sobre as novas abordagens e
resolver os problemas levantados pelas partes interessadas. As decisdes progressistas séo
faceis e baratas, comparando-as com o desenvolvimento de um conjunto de a¢Bes concretas e
realistas. No entanto, tém o potencial de esconder o fato de que nada mudou
fundamentalmente na maneira pela qual as prioridades sdo articuladas, as decisbes sdo
tomadas, ou a¢Oes sdo determinadas (Cho et al., 2015).

A Fachada de Reputacdo exibe a contabilidade e simbolos retoricos desejados pelos
stakeholders, em especial, os analistas e a imprensa (Abrahamson & Baumard, 2009). Os
simbolos retdricos expressam valores corporativos, tais como o discurso encontrado em
declaracGes das empresas sobre sua missdo e codigos de ética ou a obtencdo de prémios de
exceléncia na industria. Esta fachada pode inflar metas alcancaveis ou a execucdo realista
criando uma mascara da organizacdo que pode ser inaceitavel para determinados grupos de
usuarios das informac6es divulgadas pelas empresas aos interessados (Cho et al., 2015).

No contexto da hipocrisia organizada, o discurso e as decisfes sdo considerados
incompativeis com as a¢6es. Nesse modelo, o discurso, as decisdes e acles estdo acoplados ao
invés de serem dissociados ou apresentarem baixo acoplamento, de uma forma que ndo sejam
geralmente assumidos pelas empresas (Cho et al., 2015).

Lipson (2007) explica que conversas e decisdes compensam agdes inconsistentes e que
as acdes podem, por outro lado, compensar falas ou decisfes inconsistentes, denominando
essas agdes de counter-coupled. O termo counter-coupled, permite o gerenciamento de
conflitos para pacificar alguns stakeholders com atividades de menor custo, enquanto
concentram recursos em acOes que atendem as expectativas dos stakeholders mais poderosos.
Assim, o counter-coupled expande as possibilidades das organizacdes para erguer fachadas
racionais, progressistas e de reputacdo, no contexto da hipocrisia organizada.

Essa hipocrisia permite distancia fisica e/ou cronoldgica entre o discurso, as decisdes e
as acOes. Pode-se pensar na distancia fisica existente em cada fachada organizacional. A
fachada racional, por exemplo, pode ser usada em uma empresa para justificar uma agéo que
necessariamente deve prejudicar o meio ambiente, enquanto a fachada reputacdo relata o
compromisso de que a organizagdo tem com as praticas sustentaveis em seu relatorio de
sustentabilidade. Assim, a empresa considera a distancia cronolégica para auxiliar a hipocrisia
de uma fachada progressiva, definindo um horizonte de tempo que mantém o negocio
perpetuamente adiado (Brunsson, 1989).

As estratégias de comunicacdo utilizadas pelas empresas para executar a hipocrisia
organizada e erguer as fachadas racionais progressivas e de reputacdo podem ser limitadas na
sua eficacia no longo prazo. Os discursos e as decisfes que prometem acgdes futuras podem
chegar a um ponto de acerto de contas, de modo que os grupos de interessados ja nao
encontrem comunicacges crediveis com a organizacdo. Os gestores ndo podem admitir que as
suas subestruturas politizadas atuem de forma independente. Fazer isso seria minar a
capacidade da organizacgéo para celebrar contratos implicitos com os stakeholders e, portanto,
0 seu estatuto de legitimidade (Cho et al., 2015).

As teorias de divulgacdo voluntaria, tanto a Teoria da Sinalizacdo quanto a de
Gerenciamento de Impressdo, levam a concluir que a hipocrisia organizada e as fachadas
organizacionais estdo associadas com resultados negativos para a sociedade (Cho et al., 2015).
No entanto, a hipocrisia organizada e fachadas organizacionais também podem gerar
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resultados potencialmente positivos para a sociedade (Abrahamson & Baumard, 2009;
Brunsson, 2007).

Apesar de condenar a hipocrisia organizada como problematica ou imoral, e isso
muitas vezes € uma reacdo inicial, existem razGes para hesitar em fazer um julgamento
prematuro. Dessa forma, a Hipocrisia pode gerar oportunidades de mudancas que sdo muito
menos propensos a surgir sem ela, e pode ajudar a sustentar a legitimidade social das
organizacOes que lidam com conflitos significativos entre os stakeholders. Se o alinhamento
racional do discurso, decisdes e a¢Bes for a Unica op¢do disponivel para as organizagdes,
alguns stakeholders podem permanecer totalmente insatisfeitos (Brunsson, 2007).

Ao retirar a opcdo dos gestores da hipocrisia organizada e a criagdo de fachadas, pode-
se realmente aumentar a probabilidade da ocorréncia de resultados sociais negativos.
Brunsson (2007) explica que, a moralidade das empresas ndo sera necessariamente melhorada
se estas formas de lidar com as demandas conflitantes forem paradas. Se a conversa e as
decisOes utilizadas pelas organizacdes forem mais morais do que as suas agdes, entdo uma
consequéncia provavel € que as conversas e decisdes das organizagdes sejam consideradas tdo
imoral quanto suas agoes.

Dessa forma, a hipocrisia organizada e as fachadas organizacionais permitem a
sociedade a oportunidade de se recusar a reconhecer sua cumplicidade com o atual estado das
coisas (Cho et al., 2015). Abrahamson e Baumard (2009, p. 451) explicam que uma fachada
organizacional pode transmitir potencialidades para a mudanca e serem alavancas para a
melhoria organizacional. Esse aspecto, pode até parecer contra intuitivo, mas quanto mais
fachadas falsas, mas estas tém o potencial para se tornarem realidade. As fachadas podem
libertar a organizacdo para experimentar e inovar para além dos limites racionais de mercado
(Cho et al., 2015).

Contudo, s6 porque a hipocrisia organizada e fachadas organizacionais podem gerar
resultados sociais positivos, isso ndo significa que vai ocorrer. Para Christensen, Morsing e
Thyssen (2013), para a hipocrisia organizada e fachadas organizacionais realizarem o seu
potencial positivo, o discurso organizacional ndo deve ser ambiguo, em vez disso, deve ser
aspiracional. Esses autores referem-se a tais divulgagdes como “aspirational talk”, o que pode
trazer resultados positivos para a organizacdo e para a sociedade em geral.

Christensen et al. (2013) afirmam que as aspirational talk (divulgacGes aspiracionais)
podem servir como dispositivos constitutivos, através dos quais as organizacdes comecam a
tracar por um futuro diferente. Aspirational talk distinguem-se das mentiras em que a
conversa € visivel ao publico, pois inclui ideais que geram expectativas de acdo futura, e
pretende estimular a mudanga organizacional. Assim, esta forma de hipocrisia se destina a
mobilizar agdes que sdo congruentes com alguma conversa futura. Brunsson (2007) afirma
que articular metas organizacionais em areas consideradas fracas ndo € incomum. A
exposicdo publica destes objetivos admite que as agdes ndo satisfacam certos interesses dos
stakeholders, aumentando assim, a distancia cronologica entre as decisdes e agoes.

Verifica-se que as fachadas organizacionais sdo diversificadas, abrangendo diferentes
niveis nas organizacdes. A classificacdo proposta por Abrahamson e Baumard (2009) sugere
caminhos para identificar e segregar as faces adotadas pelas organizagdes. Assim, as fachadas
sdo mecanismos utilizados para procurar a legitimidade organizacional e reduzir a incerteza
inerente ao ambiente. Nesse artigo analisa-se as fachadas organizacionais identificadas nos
relatorios de guidance das empresas investigadas nas operacdes da Policia Federal.

2.2 Relatorios prospectivos: guidance
O guidance é um instrumento de divulgacdo voluntéria que concentra as projecdes
trimestrais ou anuais sobre o desempenho financeiro, operacional ou de resultado das
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empresas. Segundo Almeida e Figueiredo (2011), os investidores sdo considerados 0s
principais agentes interessados nas estimativas e projecdes emitidas pelas empresas, visto que
podem utilizar dessas informacGes para decidir sobre eventuais transa¢cdes ou mesmo avaliar o
resultado futuro das organizagoes.

No Brasil, o guidance contempla majoritariamente estimativas de investimentos e de
variaveis operacionais (Branddo, Assuncdo, Ponte, & Rebougas, 2013). Apesar de ser uma
pratica voluntaria, o Comité de Orientacdo para Divulgacdo de Informacdes ao Mercado
(CODIM) e a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) estabeleceram orientagcdes para
elaboracdo e divulgacdo do guidance. No Pronunciamento de Orientacdo n° 04/R1, (CODIM,
2008) define-se o guidance como qualquer informacdo prospectiva de natureza quantitativa
ou qualitativa fornecida pela companhia sobre o desempenho futuro. A Instrucao n°® 480/2009
da CVM (CVM, 2009) realiza apontamentos sobre a forma de adogdo e apresentacdo do
guidance; e sugere que a divulgacdo é facultativa e, quando de sua ocorréncia, deve ser
incluida no Formulério de Referéncia das empresas.

Nesse escopo, 0 guidance é constituido de dois elementos, o primeiro destinado a
apresentar as projeges, em que sdo definidas as premissas relevantes, parametros e
metodologias adotadas; e a segunda parte que € destinada ao acompanhamento das
estimativas. Neste segundo elemento, sdo apresentadas as justificativas para os desvios
identificados entre os valores projetados e aqueles realizados.

Em relacdo a adocéo da pratica do guidance no Brasil, Almeida e Figueiredo (2011),
Branddo, De Luca, e Vasconcelos (2014); e Cruz et al. (2015) corroboram que ainda € restrito
0 nimero de empresas que aderiram a essa pratica. Os estudos apontam que, em média, 30%
das empresas listadas na B3, divulgaram algum tipo de informacdo prospectiva. Arantes,
Gusméo e Costa (2019) indicam que as empresas ndo sao consistentes e continuas na
divulgacdo dessas informacdes ja que, por vezes, a divulgacdo dessas informacdes é
interrompida sem que sejam apresentadas justificativas para a descontinuidade. De forma
comparativa, comportamento oposto é evidenciado no contexto americano, em que mais de
88% das empresas publicam algum tipo de informacao de guidance, e hd maior consisténcia e
continuidade na permanéncia da divulgacdo dessas informagdes (Heflin, Kross, & Suk, 2016).

Os estudos que analisam os relatérios de guidance no ambiente brasileiro concentram
esforcos em compreender os efeitos dessa divulgacdo voluntaria no gerenciamento de
resultados (Silva, Pinto, & Paulo, 2016; Souza, Sanches, Sbhardellati, & Neumann, 2018),
desempenho (Folster, 2018; Fortunato, Funchal, & Motta, 2012), e visam encontrar algum
padrdo ou estrutura para padronizar as informacoes prospectivas (Brandéo et al., 2014, 2013).

Enquanto ainda sdo restritas as pesquisas que analisam o discurso e as informagdes
textuais contidas neste relatdrio, destaca-se, nesse interim, o estudo de Arantes et al. (2019)
que sugere que o conteudo apresentado nos relatorios de guidance podem impactar na
comunicacdo da empresa com o mercado financeiro e influenciar intencionalmente os
stakeholders, observando que o tom do relatorio altera-se apds as empresas serem
investigadas por operacdes da policia federal.

Para além da andlise das palavras, o discurso presente nos relatérios prospectivos
pode, de forma semelhante, influenciar os stakeholders. Nesse escopo, o distanciamento entre
o discurso evidenciado nos relatorios de guidance e a pratica, bem como o uso das fachadas
organizacionais podem direcionar a interpretacdo das estimativas contabeis.

3 Procedimentos Metodoldgicos

Para analisar as fachadas organizacionais presente nos relatorios de guidance das
empresas investigadas nas operagdes da Policia Federal (PF), esta pesquisa caracteriza-se
como: de carater descritivo, documental e adotando uma abordagem qualitativa. O universo
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de estudo considera as empresas objeto de denuncia de investigacdo no ambito das operacdes
Lava Jato, Zelotes e Carne Fraca deflagradas em 2014, 2015 e 2017, respectivamente. Essas
operacdes, estavam sob o comando da Policia Federal e buscaram investigar dendncias de
lavagem de dinheiro (Lava Jato); corrupcdo no Conselho de Administracdo de Recursos
Fiscais (CARF) (Operacdo Zelotes); e adulteracdo de carnes para venda no mercado interno e
externo (Operacdo Carne Fraca). Em conjunto, essas operacOes investigaram mais de 100
empresas de capital aberto, listadas na [B]® Brasil Bolsa Balcdo e em bolsas internacionais,
como também, em organizacdes de capital fechado.

O universo de pesquisa é formado pelas quatro empresas investigadas que divulgaram,
pelo menos, um relatério de guidance entre 2010 e 2019, que no periodo totalizaram 80
relatorios emitidos. A escolha do periodo € justificada pela incorporagdo das informacdes de
guidance no Formulério de Referéncia em 2010, e encerra-se junto aos Ultimos relatérios
anuais disponiveis para analise em 2019. Foram mantidas na analise apenas as empresas que
continham relatério s de guidance para todos os periodos da amostra, visto que a pesquisa
visa compreender como estes relatorios podem ter sido impactados pelas investigacGes da PF.
Nesse contexto, permanecem no escopo da pesquisa as organizacdes, descritas na Tabela 1.

Tabela 1:
Amostra da pesquisa
Empresas Operacdes Inicio das investigacdes
Petrobras S.A. Lava Jato 2014
BRF — Brasil Foods S.A. Carne Fraca 2017

Bradesco S.A.
Marcopolo S.A.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Zelotes 2016

Foram analisados os 80 relatdrios de guidance que sdo constituidos pelos itens 11.1 e
11.2 do Formulario de Referéncia. O item 11.1 abrange as estimativas e previsdes tracadas
pelas entidades, e o item 11.2 corresponde ao acompanhamento dessas projecdes. Os
relatorios, em especial o 11.2, privilegiam as informacdes qualitativas na medida em que séo
apresentadas as justificativas para a realizacdo ou ndo das metas tracadas. Dessa forma, a
escolha das palavras, a linguagem empregada, e a disposicdo textual podem agregar
informacgdes que transpassam os valores quantitativos atrelados as estimativas de indicadores.

Além disso, a analise textual sob o background dos eventos de corrupcdo pode revelar
0 uso das fachadas organizacionais, propostas por Abrahamson e Baumard (2009), para
maquiar ou mesmo evidenciar fatos associados as investigacfes promovidas pela Policia
Federal (PF).

As fachadas organizacionais categorizadas séo: Racional, Progressiva e de Reputagédo
(Abrahamson & Baumard, 2009), conforme Tabela 2:

Tabela 2:

Constructo das Fachadas Organizacionais

Fachadas Descricdo

Racionais Cumprimento de normas, regulamentos ou legislagdes e associam-se, majoritariamente, aos

procedimentos adotados para a elaborag8o das estimativas e projecdes
Progressistas Evidenciacdo de tecnologias ou adogdo de praticas comuns ao setor da organizagéo.
Correspondem a manter préaticas antigas, mas evidenciar ser inovadora e progressista.
Reputacao Utilizacdo da contabilidade como mecanismo de manipulagéo para alcancar uma imagem
positiva de forma a prospectar cenarios positivos ou elevar a expectativa dos investidores.
Fonte: Adaptado de Abrahamson e Baumard (2009).

www.congressousp.fipecafi.org



Q 1@ st enstiona 212 USP International Conference in A ccounting
Conferece nAesning “Accounting and Actuarial Sciences improving economic and social development”

Séo Paulo 28 a 30 de julho 2021.

E possivel, que nem sempre, as fachadas sejam identificadas de forma isolada ja que o
texto, aliado ao contexto podem unir as diferentes perspectivas. Assim, adotou-se a Analise de
Conteldo para segregar as informac6es qualitativas nas categorias formadas pelos trés tipos
de fachadas organizacionais. Para a Analise de Conteudo foi aplicada os procedimentos
sistematicos propostos por Bardin (2008), sendo: i) pré-analise dos relatorios de guidance; ii)
exploracdo do material por meio da leitura e compreensdo das informacgdes prospectivas
anunciadas antes e ap6s 0s eventos de corrupg¢do; iii) tratamento dos dados pela inferéncia:
classificacdo das informagdes de guidance entre as categorias das fachadas; e iv) interpretacdo
das informacdes e quantificacdo do uso das fachadas organizacionais diante aos eventos de
corrupgéo.

As frases que compdem os relatorios guidance e de acompanhamento foram
analisadas separadamente, para identificar as fachadas organizacionais associadas. O texto foi
segmentado em sentencas para permitir compreender a inter-relacdo entre as fachadas
recorrentes nos relatorios. As analises foram realizadas no software NVivo®, versdo 14.0 e
foram realizadas por trés diferentes pesquisadores como forma de garantir a consisténcia dos
dados. Ao total foram codificadas 1.742 fachadas organizacionais, sendo 671 nos relatorios
guidance e 1.071 nos acompanhamentos. Em momentos de divergéncia quanto a
classificacdo, os pesquisadores se reuniram para discutir e chegar a um consenso.

4 Andlise dos relatérios de guidance
4.1 Estatistica descritiva dos relatorios

A Tabela 3 sintetiza a estatistica descritiva sobre 0 nimero de péaginas dos relatorios
de guidance. A Petrobras apresentou o maior relatorio de projecdo em 2010 (11 paginas)
quando aderiu a divulgacdo das informacGes prospectivas no Formulario de Referéncia. Por
conseguinte, o tamanho desse relatério alcancou uma pagina em 2015, sendo que no ano
anterior, 2014, marca o inicio da Operacdo Lava-Jato em que a Petrobras € apontada como o
cerne das investigagdes (Ministério Publico Federal, 2019). A alteragdo tambeém esta
associada a reducdo na divulgacdo de indicadores prospectivos sobre a producdo de petréleo,
gas natural e derivados no Brasil e no Exterior. Até 2014, a empresa divulgava 8 indicadores e
a partir do ano posterior, as projeces centralizam a producdo de petréleo e gas natural no

Brasil.
Tabela 3:
Estatistica descritiva dos relatorios de guidance
Empresas Projecdes Acompanhamentos

Min Max Md DP Min Max Md DP
Petrobras 1 11 6 3,02 1 3 1 0,53
BRF 1 4 2 0,97 1 7 3 1,86
Bradesco 1 3 2 0,57 2 5 3 0,95
Marcopolo 1 2 1 0,48 1 3 2 0,90

Nota: Min: representa valor minimo; Max: o valor maximo; Md: média; e DP: desvio-padréo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Para os relatorios de acompanhamento, a Petrobras apresenta informacgfes pontuais
sobre as alteracdes nos indicadores tracados no relatorio de projecdo, sem justifica-las. Esse
comportamento € recorrente no horizonte de 2012 a 2016 em que o relatério € composto por
uma pégina. A adocdo vai de encontro com a esséncia do relatério de acompanhamento que
visa explicar e justificar as modificacfes das projecOes realizadas pelas empresas (Brandao,
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De Luca, & Vasconcelos, 2014) e opdem-se as orientacOes estipuladas pela CVM (2009) e
CODIM (2008) para a elaboracao do guidance.

No ambito da operacdo Carne Fraca, a BRF apresentou 0 maximo de 4 e 7 paginas
para os relatorios de projecGes e de acompanhamento, respectivamente. A extensdo dos
relatorios centraliza os esforcos da empresa para apresentar os indicadores e as expectativas
de crescimento provenientes da fusdo entre Perdigdo e Sadia. Entre 2015 e 2017, a BRF optou
por descontinuar a divulgacdo das projecOes, sendo retomada em 2018. Destaca-se que a
empresa passa a ser investigada em 2017.

As empresas Bradesco e Marcopolo sdo referenciadas nas investigacfes da Operacéo
Zelotes iniciada em 2016. O Bradesco apresenta, em média, 2 e 3 paginas para os relatdrios de
projecdes e acompanhamentos, respectivamente. As modificacdes no tamanho de ambos os
relatérios sdo influenciadas pela reestruturacdo do formato de apresentacdo e reducdo dos
indicadores que variam entre 13, em 2010 e alcancam 8 indicadores em 2018. No relatério de
acompanhamento, a empresa compara e argumenta 0s desvios nas projecdes tracadas
anteriormente. Além disso, segmenta as analises conforme os anos em que foram realizadas as
estimativas. Essa caracteristica corrobora com Folster, Camargo e Vicente (2015) ao sugerir
gue o guidance deve sistematizar as projecfes com as metas alcancadas e informar ao
mercado 0s motivos dos desvios nas estimativas empresariais.

A Marcopolo utiliza o relatério de projecdes para apresentar, de forma breve, as
estimativas para a producao de 6nibus para o periodo subsequente a divulgacdo do guidance.
Esta escolha justifica 0 menor desvio-padrdo (0,48) para a amostra de empresas analisadas.
Além disto, a empresa descontinuou a divulgacdo desse indicador a partir de 2015, sendo que
permaneceu informando ao mercado que “adiamento decorre de indefini¢des economicas e
incertezas relacionadas ao setor de atuacdo da Companhia” (Relatério de Guidance -
Marcopolo, 2015). Os relatérios de acompanhamento sdo descontinuados a partir de 2018,
sendo que no periodo de 2015 a 2017 a empresa apresenta as justificativas para as variaces
nos indicadores apresentados nos anos anteriores.

Para além do tamanho dos relatérios em termos de paginas, a quantidade de frases que
constituem o guidance podem incentivar a construcdo e adoc¢ao das fachadas organizacionais.
Para tanto, a Tabela 4 sumariza a estatistica descritiva da quantidade de frases que compdem
as projecOes e 0os acompanhamentos das empresas e forma o objeto de analise para identificar
a presenca das fachadas propostas por Abrahamson e Baumard (2009).

Tabela 4:
Estatistica descritiva das sentengas analisadas nos relatdrios de guidance
Empresas Projecdes Acompanhamentos
Min Max Md DP Min Max Md DP

Petrobras 24 168 109 51,84 32 136 71 24,40
BRF 4 132 43 41,69 12 452 183 176,96
Bradesco 8 84 72 23,02 32 100 56 24,48
Marcopolo 4 32 13 11,00 40 136 74 28,48

Nota: Min: representa valor minimo; Max: o valor maximo; Md: média; e DP: desvio-padréo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se na Tabela 4, a preponderancia dos relatorios de projecdes da Petrobrés ao
apresentar, em média, 109 frases e configura-se como um dos maiores relatorios de projecédo
dentre as empresas analisadas. O valor maximo de frases é encontrado em 2010, quando
ocorre a incorporacdo do guidance no Formulario de Referéncia, e o valor minimo é
encontrado em 2015, um ano apdés o inicio da Operagdo Lava-Jato. Essa condugdo da
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narrativa contabil incentiva a investigacdo das fachadas organizacionais adotadas nos
relatdrios prospectivos de guidance.

Para o mesmo tipo de relatorio, a Marcopolo apresenta menor média de frases (13) ja
que a empresa divulga apenas o indicador de produgdo. Além disto, a descontinuagdo dessa
divulgacdo, a partir de 2016, incentiva a queda na quantidade de sentencas disponiveis para
analise.

Dentre os relatorios de acompanhamento, a BRF aparece com a maior media de frases
(183) e contrapde-se ao Bradesco que apresenta em meédia 56 frases. A BRF também
concentra o maior desvio-padrao (176,96) uma vez que a quantidade de frases varia de 452,
relacionada ao guidance de 2012, e de 12 frases encontrada no horizonte de 2015 a 2017. Essa
disposicdo permite identificar as fachadas organizacionais que podem estar associadas ao
periodo de expansao da empresa impulsionada pela fusdo da Perdigdo e Sadia, bem como pela
suspensdo da divulgacdo dos indicadores no periodo que antecede o inicio das investigacdes
da Operacédo Carne Fraca, em 2017.

O Bradesco apresenta, em média, 56 frases para o acompanhamento e pode ser
apontado como um relatdrio sistematizado ao contemplar as justificativas dos desvios das
projecdes de forma breve e pontual. Essa adocdo estd em consonancia as orientacbes do
CODIM (2008) e da CVM (2009) para construcdo do guidance e, principalmente, dos
relatorios de acompanhamentos. No que tange a Operacdo Zelotes, iniciada em 2016, o
Bradesco parece reduzir a quantidade de frases dispostas nesse relatério no mesmo periodo,
visto que sao dispostas 32 frases frente as 100 frases apresentadas em 2012, por exemplo. De
forma semelhante, observa-se que essas escolhas podem estar associadas ao uso das fachadas
organizacionais tanto nos relatérios de projeces quanto nos acompanhamentos.

De forma conjunta, observam-se que a extensdo dos relatérios de projecdes e de
acompanhamentos, que constituem o guidance, estdo condicionados 0s interesses das
organizacGes em divulgar informacGes prospectivas. A variabilidade encontrada também pode
estar associada as investigacfes promovidas pela Policia Federal uma vez que impactam a
imagem da empresa frente ao mercado e, consequentemente, podem influenciar a reputagéo e
a forma como é percebida pelos investidores. Esse cenario parece ser ideal para a construcdo e
adocdo de tipos alternativos de fachadas organizacionais que podem incentivar ou mascarar
comportamentos, omissdes e/ou situagdes adversas.

4.2  Analise das fachadas organizacionais identificadas nos relatorios de guidance

Ao longo dos relatérios de guidance, as empresas utilizam as trés fachadas
organizacionais proposta por Abrahamson e Baumard (2009): racional, reputacdo e
progressistas. A andlise é segmentada em trés blocos para evidenciar a presenga dessas
fachadas no periodo anterior e posterior as investigacdes promovidas pela Policia Federal no
ambito das Operaces Lava Jato (Petrobrés), Carne Fraca (BRF) e Zelotes (Bradesco e
Marcopolo).

4.2.1 Operagédo Lava Jato

Ao comparar os relatdrios de projecdes e de acompanhamentos da Petrobras, observa-
se que a empresa recorre as fachadas racional e de reputacdo, como sugere a Figura 1. O
inicio das investigacbes da Lava-Jato, em 2014, parece promover alteracdes nas fachadas
identificadas no relatdrio prospectivo e, parcialmente, no acompanhamento dessas metas.
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Figura 1 — Fachadas encontradas nos relatorios de guidance da Petrobras
Nota: LJ: corresponde a Operagéo Lava Jato

A fachada racional € o foco de ambos os relatorios no periodo anterior a Lava-Jato. O
uso dessa fachada esta associado a legitimidade da empresa perante 0 mercado e associa-se
com a caracteristica intrinseca do relatdrio prospectivo que visa informar aos stakeholders as
metas e estimativas tracadas pela empresa no horizonte de curto prazo. No periodo anterior a
Lava Jato, por exemplo, a empresa dedicava-se a divulgar as metas de producao de petroleo,
LGN no Brasil e no Exterior, bem como justificava os fatores que fundamentam a construgédo
das estimativas. No relatorio prospectivo de 2010, a Petrobras informa que “A meta de
exportacdo de etanol leva em consideracdo o desenvolvimento de projetos em Novas Usinas e
participacdo em Usinas existentes no Brasil”. Comportamento semelhante é recorrente entre
outros 7 indicadores estimados e divulgados entre 2010 e 2014. Destaca-se que a empresa
utiliza-se de informacdes textuais e graficas para informar as metas de producdo, o que
contribui para diversificar a narrativa contabil.

A queda na recorréncia das fachadas racionais pode ser justificada pela reducdo da
divulgacdo dos indicadores ou mesmo ser reflexo das investigagcdes da Lava Jato uma vez que
a operacao coloca em foco a legitimidade da empresa perante o mercado. A empresa foi
apontada pela Politica Federal como principal instrumento de associacao de desvio de conduta
de agentes politicos e privados que promoveram pagamentos indevidos em licitagdes de obras
publicas superfaturadas (Ministério Publico Federal, 2019). No entanto, os relatdrios de
projecOes e de acompanhamentos ndo evidenciam o efeito direto das investigacbes na
elaboracdo do guidance.

As fachadas de reputacdo apresentaram tendéncia de queda antes do inicio das
investigacOes da Lava Jato e crescimento no periodo posterior para o relatério de projecdes.
Para 0 acompanhamento identifica-se baixa variabilidade no que compete ao uso dessas
fachadas. Segundo Blanc, Cho, Sopt e Branco (2019), a fachada de reputacdo visa melhorar a
imagem da organizacional e da a impressdo de que a empresa realiza acbes mais do que
aquelas esperadas pelos stakeholders.

Por esta orientacdo, parece fazer sentido o crescimento dessas fachadas no periodo
posterior as investigacbes da Policia Federal. Nota-se, por exemplo, que no relatério de
ProjecOes de 2016 a Petrobras argumenta que “a capacidade da companhia em executar os
projetos conforme o planejado, de forma rentavel, segura e com preservacao do meio
ambiente pode ser [...] por fatores exdgenos”. Essa argumentag¢do pode atribuir a terceiros o
desvio na execucdo das estimativas e eximir a empresa da responsabilidade pela variacao
negativa nos indicadores. De forma analoga, no relatério competente a 2018, a Petrobras se
resguarda das futuras divergéncias entre as estimativas e a respectiva realizacdo ao informar
ao mercado que “as proje¢oes informadas neste item siao dados hipotéticos que nao
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constituem promessa de desempenho e siao validas até o encerramento do exercicio em
curso”. Este comportamento ¢ majoritariamente recorrente no horizonte de 2015 a 2019 e
adentra-se ao escopo da fachada de reputacéo.

4.2.2 Operagdo Carne Fraca

A Operacdo Carne Fraca iniciada em marco de 2017, investigou as irregularidades no
tratamento e venda de carnes fora do prazo de validade. A Figura 2 sumariza as fachadas
identificadas nos relatorios de projecdes (Painel A) e acompanhamento (Painel B) da BRF.
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Figura 2 — Fachadas encontradas nos relatdrios de guidance da BRF
Nota: CF: corresponde a Operacdo Carne Fraca

Diferentemente da Petrobrds, a BRF utiliza-se majoritariamente da fachada de
reputacdo nos relatérios de guidance entre 2010 e 2014, com énfase em 2013. Este
comportamento é impulsionado pela divulgacédo as expectativas de crescimento da empresa no
que compete a fusdo entre Perdigdo e a Sadia, concluida em 2012 (Relatério de Guidance -
BRF, 2021).

No relatério de proje¢des de 2013, a BRF concentra esforcos em identificar os ganhos
competitivos a serem produzidos pela fusdo e recorrem a narrativa contabil como instrumento
para validar esses argumentos. Por exemplo, a empresa informa que os resultados esperados
para 2013 tem como foco: i) gestdo de receitas; ii) custos e despesas; e 0 iii) processo de
internacionalizacdo. Para cada item, a empresa desenvolve argumentos que imbricam valores
corporativos com aspectos contabeis promovendo a construcdo de metas robustas para serem

alcancadas. Ao expor as estimativas de custos e despesas esperados a empresa informa que:
Os ganhos de sinergia estao ligados ao aumento da produtividade e da eficiéncia
a baixo custo, o que é possibilitado por Centros de Distribui¢ao que operam com
todas as marcas, entregas feitas nos mesmos caminh@es e notas fiscais unicas para
faturar produtos da mesma pessoa juridica (Relatorio de Guidance, BRF - Projec0es,
2013, p.1).

Ao tratar das estimativas para o processo de internacionalizagdo da empresa, no
relatorio de projecOes referente a 2013 é apontado que:

O alicerce da internacionalizagdo se baseia em quatro pontos: marca, portfélio,

avango na distribuicdo e producdo local, temas que se complementam e estdo

direcionados a transformacao almejada no mercado externo. O planejamento em

longo prazo mudara o perfil internacional da BRF e a projeta para atuar menos

em commodities e mais em processados. (Relatdrio de Guidance, Projecdes, 2013,

p.1).
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A construcdo textual adotada esta associada a fachada de reputacdo a medida que
cultiva uma imagem positiva e promissora do processo de fusdo e contribui para transmitir a
impressdo de que a empresa realiza atividades além do esperado pelos stakeholders (Blanc,
Cho, Sopt, & Branco, 2019). Entretanto, os argumentos ndo sdo reforcados com estimativas
quantitativas que possibilitariam a pontuacdo das metas idealizadas. Essa auséncia de dados
parece reforcar a recorréncia das fachadas de reputacdo presente nos relatérios prospectivos
da BRF (Abrahamson & Baumard, 2009; Nystrom & Starbuck, 1984).

Os relatérios de acompanhamento parecem corroborar com a estratégia adotada na
construcdo das projec6es. No relatorio apresentado no mesmo periodo, a empresa justifica os
desvios das projecdes passadas e apresenta os ganhos alcancados de forma descritiva.
Destaca-se que a empresa adota uma forma alternativa para construir os argumentos ao

recorrer a primeira pessoa do plural para ressaltar as metas alcancadas. A empresa relata que:

Na histéria da BRF, 2012 ficara marcado como o ano em gque avan¢amos ha
execu¢do de uma as mais complexas fusoes de empresas no mundo, de Perdigao e
Sadia, e iniciamos um novo ciclo da Companhia. Cumprimos o acordo feito com o
Conselho Administrativo de Defesa Economica (Cade), com a venda de fabricas,
marcas e centros de distribuigao, e a suspensao temporaria do uso da marca Perdigao
em algumas categorias. Encerramos o ano com éxito ao completar o processo de
fusao, incluindo a incorporagdo da Sadia. No campo dos negoécios, enfrentamos
uma crise econdémica internacional e um aumento de custos sem precedentes, com
alta volatilidade e elevagdo dos pregos dos graos, o que caracterizou um dos anos
mais dificeis para o segmento mundial de proteinas. Grifo nosso (Relatério de
Guidance —-BRF, Acompanhamento, 2013, p.1)

Segundo Batista Jr, Sato e Melo (2018), esta estratégia textual, relacionada a redacao
em primeira pessoa do plural, aproxima o leitor aos fatos descritos na narrativa. Nesse
aspecto, os stakeholders podem ser influenciados pela adogdo dessa construcdo e reforca a
presenca das fachadas de reputacdo que permitem moldar imagens das empresas (Cho, Laine,
Roberts, & Rodrigue, 2015).

Entre 2015 e 2017, a empresa informa ao mercado a descontinuidade da divulgacéo
das informacdes prospectivas com retorno em 2018. Neste ano, a empresa remodela a forma
de apresentar o guidance deixando de referir-se a fusdo, finalizada em 2012, e retoma a
construcdo textual em terceira pessoa. A partir de 2018, o relatério de acompanhamento
utiliza-se das fachadas racionais e visa confrontar as projecées com o alcancado pela empresa,
com destaque para informacgdes quantitativas e indicadores de desempenho, como o Divida
Liquida/EBITDA.

A fachada progressista é identificada somente no relatorio de acompanhamento de
2012, quando a empresa sugere que para obter ganhos de produtividade continuara investindo
em automacédo e em novas tecnologias. Essa fachada permite apresentar normas de progresso
e exibem discursos progressistas que visam resolver problemas pontuais (Cho et al., 2015).

No ambito da operacdo Carne Fraca, nota-se que a empresa nao pontua possiveis
efeitos da investigacdo nas informacOes prospectivas. Tal comportamento pode estar
associada ao foco preliminar atribuido as estimativas, como tambeém pela descontinuidade da
divulgacdo dessas informagdes entre 2015 e 2017, periodo que antecede o inicio da Operagéo.
Esses fatores impedem o confronto entre o periodo anterior e posterior as investigacoes.

4.2.3 Operagdo Zelotes

A operacdo Zelotes investigou as suspeitas de sonegacao fiscal junto ao Conselho de
(CARF) para reverter ou anular as multas aplicadas pelo 6rgdo. A associagdo entre empresas e
representantes do conselho movimentam mais de R$ 19,6 bilhdes que deixaram de serem
recolhidos (Nery & Mascarenhas, 2015). Nesse ambito, destaca-se o Bradesco e a Marcopolo
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entre as empresas de capital aberto que divulgaram o guidance. As informacGes sobre as
fachadas recorrentes nos relatérios de projecbes e acompanhamento do Bradesco sdo
apresentadas na Figura 3.
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Figura 3 — Fachadas encontradas nos relatorios de guidance do Bradesco
Nota: ZT: corresponde a Operacao Zelotes.

O Bradesco recorre a estratégias diferentes em termos de fachadas organizacionais
para compor os relatorios de projecdes e de acompanhamento. Enquanto no primeiro, a
empresa destaca as fachadas de reputacdo, que tendem a criar uma imagem majoritariamente
positiva, de crescimento e condizente com as projecOes; o segundo relatério pauta-se nas
fachadas racionais em que sdo confrontadas as informacgdes quantitativas entre o estimado e o
realizado.

Na construcdo das projecdes, as fachadas de reputacdo sdo impulsionadas pela
apresentacdo das premissas que escapam ao controle da gestdo empresarial e que impactam os
indicadores projetados. O Bradesco elenca fatores como a manutencdo da politica
macroecondmica, o cenario mundial, os juros Selic, a evolugcdo do mercado de crédito e as
mudancas regulatorias.

Essa construcdo impacta as fachadas reputacionais de duas formas. Primeiro, pode
exigir a instituicdo financeira de possiveis desvios nas estimativas e pode ser utilizado como
justificativa nos relatérios de acompanhamento. Segundo, permite que stakeholders analisem
os indicadores com cautela e atentem-se aos riscos inseridos nas estimativas. Segundo
Abrahamson e Baumard (2009), as fachadas de reputacédo € constituida por simbolos retéricos
desejados pelos stakeholders e tendem a ressaltar aspectos positivos das organizagdes. Nesse
contexto, parece que o Bradesco adere a fachada de reputacéo.

Nos relatorios de acompanhamento, a empresa em analise centraliza esforcos em
identificar os valores estimados e confrontar com o alcancado em cada indicador. A empresa
também apresenta as razGes que levaram a desvios nas projecdes. No relatorio de

acompanhamento apresentado em 2016, a empresa informa que:
Despesas Operacionais — a variagdo deveu-se, basicamente, ao aumento das
despesas administrativas impactadas por fatores extraordinarios reconhecidos como
recorrentes, essas despesas estao principalmente relacionadas com a integragdao do
banco adquirido e antecipagdo de pagamentos feitos em func¢do de beneficios
financeiros. (Relatorio de Guidance — Bradesco, Acompanhamento, 2016, p.1).

No ambito da operacgéo Zelotes, o Bradesco ndo evidencia o impacto das investigagdes
em suas estimativas, bem como ndo sdo evidenciadas mudangas substanciais nas fachadas
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utilizadas no periodo contemplado neste estudo. Na Figura 4 sdo apresentadas as fachadas
utilizadas pela Marcopolo.
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Figura 4 — Fachadas encontradas nos relatorios de guidance da Marcopolo
Nota: ZT: corresponde a Operacdo Zelotes.

A Marcopolo apresenta projecOes para producdo de 6nibus entre 2010 e 2014, sendo
informado ao mercado a descontinuidade dessa divulgacdo a partir de 2015. Durante o
periodo de divulgacdo, a empresa oscila entre fachadas racionais e de reputacdo. A
descontinuidade da apresentacdo dos indicadores de producao também impede a comparacgéo
das fachadas utilizadas ap6s as investigacdes da operacdo Zelotes.

Os relatdrios de acompanhamento recorrem as fachadas racionais e estdo associadas a
comparagao entre os indicadores estimados e realizados. Destaca-se que o acompanhamento é
retomado nos trés ltimos exercicios sociais e realiza a analise detalhada dos desvios nas
estimacgdes. Por exemplo, no relatério de acompanhamento de 2015 a empresa expde que “o
realizado foi de um investimento de R$ 136,3 milhdes, 4,8% acima do previsto. Em relagao
aos investimentos programados, 0 aumento esta atrelado ao investimento que esta sendo
realizado na nova planta do Volare no estado do Espirito Santo.” (Relatorio de Guidance —
Marcopolo, Acompanhamento, 2015, p.1).

Ressalta-se que os relatérios de acompanhamento evidenciados entre 2017 e 2019,
periodo posterior ao inicio das investigacfes da operacdo Zelotes, apresentam as mesmas
informagdes de forma repetitiva, isto é, o texto € o mesmo ao longo do periodo e refere-se ao
acompanhamento das estimativas tracadas em 2013. Ao longo desse periodo o texto

apresentado é composto por:
Conforme divulgado em 16 de dezembro de 2013, as expectativas de desempenho
para 2014 eram de: (i) investir o montante de R$ 160,0 milhdes; (ii) atingir uma
receita liquida consolidada de R$ 3,8 bilhdes; e, (iii) produzir 20.850 6nibus nas
unidades do Brasil e exterior. [...] Na Australia a produgao alcangou 435 unidades,
enquanto que o estimado era 450 unidades. Na Africa do Sul a produgo alcangou
322 unidades, enquanto que o estimado era 350 unidades.

A formagéo do relatorio é contraria ao esperado pelas orientacbes da CVM (2009),
CODIM (2008) e possivelmente pelos stakeholders uma vez que o acompanhamento visa
apresentar justificativas para as estimagdes tracadas. No ambito da operacdo Zelotes, a
construcdo adota para o acompanhamento e a auséncia de indicadores de projecfes também
impede a analise comparativa entre os periodos, mas relevam estratégias alternativas adotadas
pela empresa.

5 Discussdo e Conclusdes
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Este artigo tinha por objetivo analisar as fachadas organizacionais recorrentes nos
relatérios de guidance das empresas investigadas nas operagdes da Policia Federal, buscando
responder se as investigacdes da Policia Federal, nas operacGes Carne Fraca, Lava Jato e
Zelotes, tiveram reflexo nas fachadas organizacionais nos relatérios de guidance das empresas
investigadas.

No @mbito da Operacdo Lava-Jato, para os relatorios de guidance, verificou-se que a
Petrobras apresentava o maior relatorio de projecdo entre 2010 e 2014, quando aderiu a
divulgacgdo das informagdes prospectivas no Formulario de Referéncia, e a partir do inicio da
Operacdo Lava-Jato (2014), em que a Petrobras é apontada como o cerne das investigacoes
pela Policia Federal, houve uma alteragdo no tamanho do guidance, associada a reducdo na
divulgacdo de indicadores prospectivos sobre a producédo no Brasil e no Exterior e a partir do
ano posterior as investigacoes, as proje¢des centralizam a producao no Brasil.

No ambito da Operacdo Carne Fraca, a BRF apresentava entre 4 e 7 paginas para 0s
relatorios de projecGes e de acompanhamento, respectivamente. A extensdo dos relatorios
centralizava os esforcos da empresa para apresentar os indicadores e as expectativas de
crescimento da empresa provenientes da fusdo entre Perdigdo e Sadia. A empresa passa a ser
investigada em 2017. Entre 2015 e 2017 a BRF optou por descontinuar a divulgacdo das
projecdes, sendo retomada a partir de 2018.

No ambito da Operacdo Zelotes, cujas empresas Bradesco e Marcopolo séo
referenciadas nessas investigacoes iniciada em 2016, verificou-se que o Bradesco apresentava
entre 2 e 3 paginas para os relatorios de guidance, respectivamente. A empresa informa que as
modificacbes no tamanho de ambos os relatérios sdo influenciadas pela reestruturacdo do
formato de apresentacdo e reducdo de 13 indicadores em 2010 para 8 indicadores em 2018.
No relatério de acompanhamento, a empresa compara e argumenta 0s desvios nas projecdes
tracadas anteriormente.

A Marcopolo utiliza o relatério de projecbes para apresentar, de forma breve, as
estimativas para a producao de 6nibus para o periodo subsequente a divulgacdo do guidance.
Esta escolha justifica 0 menor desvio-padrdo para a amostra de empresas analisadas. Além
disto, a empresa descontinuou a divulgacdo desse indicador a partir de 2015, sendo que
permaneceu informando ao mercado que o adiamento decorria de indefinicdes econémicas e
incertezas relacionadas ao setor de atuacdo da Companhia. Os relatérios de acompanhamento
foram descontinuados a partir de 2018, sendo que no periodo de 2015 a 2017 a empresa
apresentava as justificativas para as variacdes nos indicadores apresentados nos anos
anteriores.

Para além do tamanho dos relatdrios de guidance em termos de paginas, a quantidade
de frases que constituem esse relatorio podem incentivar a construcéo e adogdo das fachadas
organizacionais pelas empresas investigadas.

A preponderancia dos relatorios de projecGes da Petrobréas configura-se como um dos
maiores relatorios de projecdo dentre as empresas analisadas. O valor maximo de frases é
encontrado em 2010, quando ocorre a incorporagdo do guidance no Formulério de Referéncia;
e o valor minimo é encontrado em 2015, um ano apos o inicio da Operacdo Lava-Jato. Essa
conducdo da narrativa contabil incentiva a investigacdo das fachadas organizacionais adotadas
nos relatdrios prospectivos de guidance.

A Marcopolo apresentava a menor média de frases ja que a empresa divulgava apenas
o0 indicador de producdo. Além disto, a descontinuacdo dessa divulgacgéo, a partir de 2016,
incentiva a queda na quantidade de sentencas disponiveis para analise.

A BRF aparece com a maior média de frases e contrapbe-se ao Bradesco. Essa
disposicao permite identificar as fachadas organizacionais que podem estar associadas ao
periodo de expansdo da empresa impulsionada pela fusdo da Perdigdo e Sadia, bem como pela
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suspensdo da divulgacdo dos indicadores no periodo que antecede o inicio das investigacdes
da Operacédo Carne Fraca, em 2017.

O Bradesco apresenta frases para 0 acompanhamento e pode ser apontado como um
relatério sistematizado ao contemplar as justificativas dos desvios das projecdes de forma
breve e pontual. No que tange a Operacdo Zelotes, iniciada em 2016, o Bradesco parece
reduzir a quantidade de frases dispostas nesse relatério no mesmo periodo. De forma
semelhante, observa-se que essas escolhas podem estar associadas ao uso das fachadas
organizacionais tanto nos relatdrios de proje¢fes quanto nos acompanhamentos.

Quanto as fachadas organizacionais, verificaram-se ao longo dos relatérios de
guidance, que as empresas utilizam as trés fachadas organizacionais: Racional, Progressista, e
de Reputacao.

A Petrobras, ao comparar os relatérios de projecdes e de acompanhamentos, observa-
se que a empresa recorre as fachada racional e de reputacdo, e com o inicio das investigacoes
da Lava-Jato (2014) parece promover alteracdes nas fachadas identificadas no relatorio
prospectivo e, parcialmente, no acompanhamento dessas metas. Destaca-se que a empresa
utilizou-se de informacdes textuais e graficas para informar as metas de producdo, o que
contribuiu para diversificar a narrativa contdbil. A queda na recorréncia das fachadas
racionais pode ser justificada pela reducdo da divulgacdo dos indicadores ou mesmo ser
reflexo das investigacdes da Lava Jato uma vez que a operagdo coloca em foco a legitimidade
da empresa perante 0 mercado. As fachadas de reputacdo apresentaram tendéncia de queda
antes do inicio das investigacdes da Lava Jato e crescimento no periodo posterior para o
relatdrio de projecdes.

A BRF, diferentemente da Petrobras, utiliza-se majoritariamente da fachada de
reputacdo nos relatérios de guidance entre 2010 e 2014, com énfase em 2013. Este
comportamento é impulsionado pela divulgacdo das expectativas de crescimento da empresa
no que compete a fusdo entre Perdigdo e a Sadia, concluida em 2012. A construcéo textual
adotada pela BRF est4 associada a fachada de reputacdo a medida que cultiva uma imagem
positiva e promissora do processo de fusdo e contribui para transmitir a impressdo de que a
empresa realiza atividades além do esperado pelos stakeholders.

O Bradesco recorre a diferentes fachadas organizacionais para compor os relatérios de
projecdes e de acompanhamento, destacando as fachadas de reputacdo, que tendem a criar
uma imagem majoritariamente positiva, de crescimento e condizente com as projecbes e
pauta-se nas fachadas racionais em que séo confrontadas as informagdes quantitativas entre o
estimado e o realizado. Na construcdo das projecOes, as fachadas de reputagdo sdo
impulsionadas pela apresentacdo das premissas que escapam ao controle da gestdo
empresarial e que impactam os indicadores projetados.

A Marcopolo apresenta projecdes para producdo. Durante o periodo de divulgacao, a
empresa oscila entre fachadas racionais e de reputacdo. A descontinuidade da apresentacdo
dos indicadores de producdo também impede a comparacdo das fachadas utilizadas apos as
investigacOes da Operacdo Zelotes. Os relatérios de acompanhamento recorrem as fachadas
racionais e estdo associadas a comparacgao entre os indicadores estimados e realizados.

Observam-se de forma conjunta que a extensdo dos relatérios de guidance esta
condicionada aos interesses das organizacbes em divulgar informagdes prospectivas. A
variabilidade encontrada esta associada as investigacGes promovidas pela Policia Federal uma
vez que impactam a imagem da empresa frente ao mercado e, consequentemente, podem
influenciar a reputacéo e a forma como é percebida pelos investidores. Esse cenario parece ser
ideal para a construcédo e adogdo de tipos alternativos de fachadas organizacionais que podem
incentivar ou mascarar comportamentos, omissdes e/ou situacOes adversas.
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Este estudo forneceu inferéncias sobre como uma empresa pode utilizar a divulgacédo
corporativa para gerenciar as percepcdes dos stakeholders. A partir de um evento como o
analisado neste estudo, constatou-se que a andlise das fachadas organizacionais € util ao
empreender tal analise, contribuindo para esta linha de pesquisa.

O estudo revelou algumas questdes para investigacdo posterior. Pesquisas adicionais
podem ser conduzidas analisando o impacto de eventos relacionados a corrupgdo em outras
empresas e em diferentes contextos, e ainda, a necessidade de pesquisas sobre os fatores que
influenciam a divulgagéo sobre corrupcao.

Embora este estudo tenha considerado a importancia da divulgacdo organizacional no
Formulério de Referéncia para seus usuarios, existe uma falta de pesquisas sobre as diferencas
nas necessidades de informacao dos usuéarios de divulgacdes corporativas tanto no Formulario
de Referéncia quanto nos Relatérios da Administracdo. Pesquisas adicionais podem verificar
0 que os diferentes grupos de stakeholders esperam encontrar ao ler o Formulario de
Referéncia e o Relatério de Administracdo. Ainda, podem ser pesquisados como as
divulgac6es relacionadas a corrup¢do diferem das divulgacdes ambientais. Em particular, a
corrupgdo é um tépico mais socialmente contundente e as tendéncias entre essas divulgacdes
corporativas podem diferir de maneira significativa.
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