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Keywords

Analisamos se as investigagdes de fraudes feitas pela Policia Federal em trés
operagdes recentes geraram algum efeito na divulgac@o de informagdes prospectivas
das empresas denunciadas. As opera¢des Carne Fraca, Lava Jato e Zelotes poderiam
alterar o gerenciamento de impressdes nas informagdes prospectivas reportadas
pelas empresas. Ponderamos o contetido dos chamados relatorios de guidance das
empresas investigadas nessas operagdes entre 2010 a 2017, incluindo informacdes
financeiras, operacionais e de investimentos. O periodo de analise coincide com o
inicio da divulgacao do relatorio anual de guidance em 2010 pelas empresas listadas
na Brasil Bolsa Balcéo (B3). Os resultados mostram que o padrao de divulgagéo (tom
mais positivo ou mais negativo) varia entre as empresas investigadas, indo desde uma
rapida retomada do otimismo, até a descontinuidade do relatorio.

Abstract
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Informagdes do Artigo

We analyzed whether the fraud investigations by the Brazilian Federal Police on the
Carne Fraca, Lava Jato and Zelotes operations generated any effects on the reporting
of by the implicated firms. The Carne Fraca, Lava Jato and Zelotes operations may
alter the impressions management on prospective information disclosed by those
firms. Our analysis covered the content of guidance reports from implicated firms
between 2010 and 2017 on financial, operational and investment information. The
period of analysis coincides with the beginning of the annual guidance reporting from
2010 by the companies listed in Brasil Bolsa Balcdo stock market. The results show
the reporting pattern (positive or negative tone) varies according the implicated firm,
from an immediate positive tone recovering up to the reporting interruption.

Implicacodes praticas
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Considera-se que os orgdos reguladores podem utilizar-se dos resultados auferidos
para a implementacdo de softwares automatizados, que sejam capazes de captar
a alternancia do padrdo de divulgacdo. Desta forma, criam-se mecanismos de
enforcement para que penalidades sejam impostas as organizagdes investigadas que
intencionalmente pretendam ocultar informagdes, enquanto investidores e analistas
cientes dos resultados podem exercer pressao para que mudangas sejam realizadas.
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1 INTRODUCAO

A Policia Federal deflagrou nos tltimos anos no Brasil opera¢cdes com repercussdo internacional que
investigavam dentincias de corrupcdo, lavagem de dinheiro e sonegagdo fiscal envolvendo tanto empresas de
capital aberto e fechado, quanto agentes publicos. Essas investiga¢des ganharam a midia nacional e internacional,
principalmente a partir de 2014. Os jornais como Folha de Sao Paulo, Estaddo, The Guardian, The Economist,
The Intercept, dedicaram manchetes as investigagdes, bem como se mantiveram atentos a deflagracdo das fases
dessas operagdes. O envolvimento da midia e o apoio da populagdo acabou legitimando as opera¢des, aumentando
a exposicdo dos fatos apurados a populacao e aos stakeholders.
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Entre as diferentes operagdes deflagradas, a presente pesquisa aborda as operagdes Lava Jato, Zelotes
e a Carne Fraca, que juntas apontaram irregularidades em mais de 100 empresas de capital aberto e fechado
(Aratijo, Rodrigues, Monte-Mor, & Correia, 2018; Partyka, Lana, & Alberton, 2018; Schmidt, Martins, Santos,
& Kloeckner, 2018). A operagdo Lava Jato, deflagrada em 2014, partiu de dentincias de corrupgao ¢ lavagem de
dinheiro na Petrobras S.A. envolvendo empreiteiros ¢ agentes politicos. A operagdo Zelotes, iniciada em 2015,
analisou a sonegacao fiscal de empresas que negociavam isengdes e resultados de processos junto ao Conselho de
Administragdo de Recursos Fiscais (CARF) do Ministério da Fazenda. Por fim, a operagao Carne Fraca em 2017
apontou o uso de produtos quimicos e outras formas de maquiagem em lotes de carnes vencidas, envolvendo
agentes de fiscalizacdo sanitaria e as empresas produtoras.

Essas operagdes resultaram em ganhos indevidos as organizag¢des, com potencial impacto em produgdo e
vendas, no nivel de investimentos e no resultado financeiro. Tais potenciais efeitos seriam decorrentes da lavagem
de dinheiro e a formacao de cartel (Lava Jato), da sonegacao fiscal (Zelotes), ou da adulteragdo de produtos (Carne
Fraca). Apesar de ndo esperarmos que potenciais implicagdes e riscos dessas operagdes estivessem presentes
nos relatorios antes das dentncias, ganhos indevidos poderiam estar implicitos nas expectativas de resultados.
Com as denuncias, o contetido dos relatérios pode ter sido afetado, justificando algumas ac¢des e corre¢do de
conduta estratégica. Isso seria mostrado pela mudanga de comportamento da politica de divulgag@o das empresas
investigadas. Tal mudanca poderia ser motivada pelas consequéncias juridicas e penais impostas as organizag¢des
e aos agentes envolvidos.

Estudos anteriores analisaram a relacdo entre as operacdes da Policia Federal e os demonstrativos
contabeis dessas organizagdes (Araujo et al., 2018; D’Souza, Aragdo, & De Luca, 2018; Medeiros & Silveira,
2017; Partyka et al., 2018; Schmidt et al., 2018). No entanto, ainda sdo restritas as pesquisas que apontam como as
acdes de corrupgao, lavagem de dinheiro, ou sonegacao fiscal impactam as informagdes prospectivas elaboradas
pelas empresas. Assim, aqui analisamos se as dentincias de investigacdes da Policia Federal afetam as informacdes
prospectivas de empresas investigadas. Para isso, aplicamos a literatura de gerenciamento de impressoes, e fazemos
uma andlise de contetido do relatério de guidance divulgados por cinco empresas investigadas (Petrobras S.A.;
Bradesco S.A.; Marcopolo S.A, Santander S.A. e BRF S.A.) nas trés operagdes mencionadas. Essas empresas
divulgaram de 2010 a 2017, conjuntamente, 56 relatorios de guidance, incluindo as projecdes e acompanhamentos.

A escolha do relatorio em questio e o método de analise ¢ justificada pelo contetido do relatério. O
relatdrio de guidance apresenta as premissas, a metodologia de calculo e publica o acompanhamento dos desvios das
estimativas (Instrugdo n° 480/2009, CVM) feitas anteriormente pela empresa. Tal contetdo privilegia informagdes
qualitativas e explicativas em sua composi¢do, ¢ portanto a escolha de palavras, a forma de apresentacdo do
texto, tabelas ou destaque a determinados temas escolhidos pelas empresas podem alterar o sentido e direcionar a
interpretacdo dos stakeholders sobre o relatorio contabil (Brennan, Guillamon-Saorin ¢ Pierce, 2009). Os efeitos
intencionais dessa discricionariedade pelas empresas ¢é a esséncia do que € tratado pela literatura de gerenciamento
de impressdes.

Nesse sentido, empresas gerenciam o conteudo dos seus relatorios de guidance na comunicagdo com
o mercado financeiro intencionalmente para influenciar os stakeholders (Brennan & Merkl-Davies, 2013). Os
investidores seriam afetados por esta estratégia ao utilizarem tais relatorios de projecdo e acompanhamento como
um meio de comunicagao neutro com o mercado financeiro. Além do alerta aos usuarios desse relatorio, a pesquisa
oferece a literatura a analise do relatorio de guidance como uma narrativa contabil intencional pelas organizacdes,
e como tal gerenciamento de impressdes se comporta frente as investigagdes que ganham repercussio publica.

2 GERENCIAMENTO DE IMPRESSOES

O fendomeno ‘gerenciamento de impressdes’ pode ser analisado sob diferentes perspectivas, como
a econdmica, psicologica, sociologica e critica, chegando a diferentes explicagdes do porque ele acontece e se
propaga (Brennan e Merkl-Davies, 2013, p. 34). Aqui adota-se a perspectiva econdmica, em que empresas usam
taticas racionalizadas para legitimar suas agdes de acordo com a expectativa social.

O gerenciamento de impressoes sdo taticas de comunicagdo empregadas por gestores de diversos niveis
nas organizagdes para influenciar as percepgdes das partes interessadas, a fim de proteger ou melhorar a imagem
da organizagdo (Bansal & Kistruck, 2006). Tais taticas sdo especialmente importantes quando as organizagdes
enfrentam pressdes sociais suscetiveis que ameagam sua legitimidade social (Bansal & Kistruck, 2006; Cho,
Michelon, & Patten, 2012), seja por agentes ou situagdes que fogem ao controle da propria organizagao.
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O gerenciamento de impressdes tem sido estudado em uma variedade de situagdes organizacionais e
embora a literatura de origem do assunto adote o nivel individual de analise, essa abordagem também ¢ adotada
para analise organizacional (Bolino, Kacmar, Turnley, & Gilstrap, 2008). No nivel organizacional estas praticas sao
definidas como a divulgagao de informagoes que visam racionalizar e legitimar, por tipos distintos de argumentos,
a ocorréncia de comportamentos antiéticos, de impactos negativos ou de problemas que possam prejudicar a
imagem das organizagdes, gerentes ou funcionarios (Boiral, 2016). Com isso, o gerenciamento de impressoes
restaura a congruéncia entre a imagem organizacional e as expectativas sociais, e/ou fornecer uma justificativa
moral para comportamentos antiéticos (Fooks, Gilmore, Collin, Holden, & Lee, 2013; Bansal & Kistruck, 2006;
Cho et al., 2012).

O gerenciamento de impressdes enquanto estratégias de divulgacdo discricionaria ou de opgdes de
comunicagdo, sao classificadas por Merkl-Davies e Brennan (2007) em cinco como categorias de escolhas ou
manipulacdo de comunicacdo: (i) a facilidade de leitura e da retdrica (Tom), (ii) conteudo visual e estrutural
(Enfase), (iii) as comparagdes de desempenho, (iv) a divulgacio do lucro (Seletividade) e (v) a atribuigdo de
desempenho.

Especificamente em relatdrios financeiros, as estratégias de gerenciamento de impressdes abrangem
tentativas de “controlar ¢ manipular a impressdo transmitida aos usuarios de informagdes contabeis” (Clatworthy
& Jones, 2001, p.311), na forma de mensagens que distorcem o conteido e a apresentagdo dessas informagdes
financeiras aos stakeholders (Merkl-Davies & Brennan, 2007). Ou seja, as informacdes levadas aos documentos
narrativos das empresas sdo sclecionadas pelos gestores para enfatizar os resultados positivos e/ou ofuscar o
desempenho negativo, dando uma perspectiva imprecisa dos resultados organizacionais.

Apesar do tema ser tratado em estudos de contabilidade, o foco da analise em geral ¢ no Relatério de
Administragdo (Clatworthy & Jones, 2003) e nos relatorios financeiros (Aerts, 2005). Neste estudo e diante das
dentuincias e das investigagcdes promovidas pelas operagdes da Policia Federal espera-se que o guidance apresentado
no Formulario de Referéncia seja afetado na construgdo das projecdes ou no acompanhamento das metas lancadas
pela empresa.

3 OPERACOES DA POLICIA FEDERAL: LAVA-JATO, ZELOTES E CARNE FRACA

As operacdes da Lava-Jato, Zelotes e Carne Fraca conduzidas pela Policia Federal investigaram dentincias
envolvendo lavagem de dinheiro, corrupcdo do CARF para direcionamento de beneficios fiscais e processos,
e adulteracao de carnes vencidas. As denuncias envolveram empresas privadas e agentes de diferentes esferas
e hierarquias do poder publico. As transagdes, negociagdes e relagdes espurias foram amplamente divulgadas
nos noticiarios brasileiros, no momento em que o pais piora sua posi¢do no indice de Percepg¢io da Corrupgio,
divulgado pela Transparéncia Internacional. Da 96 posi¢ao em 2017, o Brasil caiu ao 79° lugar em 2016, nao
conseguindo ainda avangar nas medidas capazes de combater as causas estruturais de corrupgao no pais.

Sob o prisma de combate a corrupgao, em suas diferentes formas, a Policia Federal tem atuado como
agente interventor. A Operacdo Lava Jato implicou a Petrobras diretamente a partir de margo de 2014. O objetivo
da operagdo era investigar a atuacdo de doleiros na pratica de crimes contra ao Sistema Financeiro Nacional,
pautado em fraudes contratuais e pagamentos de propinas a agentes do poder publico. Até 2017, foram deflagradas
37 fases dessa operacdo, tendo a Petrobras S.A. como centro das investigagdes, empreiteiras, doleiros, funcionarios
da estatal e partidos politicos apontados como responsaveis por fraudar licitagdes na realizagdo de obras publicas.
Estima-se que o pagamento indevido correspondia de 1% a 5% do montante total em contratos (Policia Federal,
2018).

A operagdo Zelotes, por sua vez, foi deflagrada em margo de 2015 e investigou as associagdes para
sonegacao fiscal junto ao CARF, que julga casos de sonegagao tributaria e os recursos colocados pelas empresas
autuadas. Algumas empresas autuadas por sonegacao atuavam junto ao CARF para reverter ou anular as multas
aplicadas. Estima-se que R$19,6 bilhdes beneficiaram tais empresas e deixaram de ser recolhidos aos cofres
publicos (SAAD, 2016). Os valores monetarios suspeitos de adulteragdo na operagdo Zelotes foram compilados
por Nerry e Vasconcelos (2015), e estdo sob suspeita de sonegagdo R$ 2,75 bilhdes (Bradesco S.A.), R$ 261,19
milhdes (Marcopolo S.A.) e R$ 3,34 bilhdes (Santander S.A.), todas listadas na Brasil Bolsa Balcao. A Marcopolo
passou a ser investigada em margo de 2016, Bradesco e Santander em maio do mesmo ano (Nery e Vasconcelos,
2015; Camara dos Deputados, 2016).
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Por fim, a operag@o Carne Fraca trata de irregularidades operacionais em empresas do setor de alimentacdo
com adulteracdo de carnes vencidas. Iniciada em 2017, a operagdo investigou fraudes laboratoriais no Ministério da
Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA) e irregularidades cometidas por empresas quanto ao oferecimento
de propinas para obter certificados de qualidade adulterados. Durante a primeira fase da operagdo, em margo de
2017, a BRF S.A. foi investigada pelo uso de material improprio na fabricagdo de alimentos.

5 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa analisa as empresas objeto de dentincia de investigagdo no ambito das operagdes Lava Jato,
Zelotes e Carne Fraca implicando as empresas em 2014, 2016 ¢ 2017, respectivamente. Mais de 100 empresas
foram denunciadas ao longo das investigacdes, incluindo empresas de capital fechado, e empresas listadas em
bolsas nacionais e internacionais.

Analisamos as empresas de capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcao, investigadas em pelo menos
uma das trés operagdes e que divulgaram o relatorio guidance no horizonte de 2010 a 2017. Selecionamos cinco
organizagoes: Petrobras S.A.; Bradesco S.A.; Marcopolo S.A, Banco Santander S.A. e BRF S.A, que entre 2010 e
2017 divulgaram um total de 56 relatorios entre projecdes e acompanhamentos que juntos constituem o relatdrio
guidance. A andlise foi feita no relatério de guidance de forma isolada, e desconsiderou as notas explicativas
e o relatorio de administragdo por serem complementares as demonstragdes contabeis e cujas informagdes sdo
utilizadas para fins distintos das divulgadas no guidance. O inicio em 2010 coincide com o inicio da divulgacao
desses relatorios pelas empresas junto ao Formulario de Referéncia emitido anualmente. Na Tabela 1 apresentamos
as empresas cujos relatorios foram analisados.

Tabela 1. Amostra da pesquisa

Operacio  Data de inicio Empresas Inicio das investigacdes Fonte
Lava Jato mar¢o/2014 Petrobras S. A. mar¢o/2014 MPF(2018)
Santander S. A. maio/2016 Nerry ¢ Mascarenhas
Zelotes mar¢o/2015 Bradesco S. A. maio/2016 (2015); Camara dos
Marcopolo S. A. marco/2016 Deputados (2016)
Carne Fraca mar¢o/2017 Brasil Foods S. A. (BRF) margo/2017 Polisc;ellol;;c]s;i(e):r(azlo(f g)] 8);

Fonte: Elaborado pelos autores.

Foram analisados os itens 11.1 e 11.2 do Formulario de Referéncia, intitulado relatério ‘guidance’. Este
relatorio ¢ formado por duas partes, (i) o item 11.1 com as estimativas e previsoes tragadas pelas entidades e (ii) o
item 11.2 com a descricao do acompanhamento dessas projecdes relatada pela propria empresa. Como o guidance
¢ um relatorio de disclosure voluntario ndo ha formato especifico de como a informagao deve ser apresentada.
Desta forma, ha variagdes quanto a quantidade, forma e tipo da informag¢ao divulgada pela empresa. Por fim, ndo
ha periodicidade na divulgacao do guidance, ficando a critério da organizacdo adotar, permanecer ou interromper
esta pratica. Destaca-se que a analise da mudanca no guidance das empresas investigadas ¢ importante para
alertar os investidores no mercado de capitais das informacdes que poderiam afetar os resultados futuros dessas
organizagoes.

Por se tratar de um relatorio que visa expor e explicar as metas operacionais, financeiras e de investimentos
tracadas pelas empresas, o guidance ¢ constituido, majoritariamente, por informagdes qualitativas. Para realizar
a analise destas informagdes adotou-se a lente tedrica do gerenciamento de impressdes no intuito de captar se
houve mudanga no ‘tom’ apods o inicio das investiga¢des da Policia Federal. Para mensurar o gerenciamento de
impressodes adotou-se o procedimento de Brennan, Guillamon-Saorin e Pierce (2009), que elabora um indicador
de gerenciamento a partir das informagdes qualitativas presentes nos relatorios, associando tais informagdes a
um tom positivo ou negativo das palavras utilizadas, e também a posicdo (énfase visual), repeticdo das palavras
(estrutural), ¢ uso de intensificadores (retorica). O procedimento foi aplicado tanto para as projecdes (indicador de
gerenciamento nas projegdes) quanto para o acompanhamento (indicador de gerenciamento no acompanhamento).

Para compor os indicadores de gerenciamento fizemos uma Andlise de Contetido nos relatorios com
a identificagdo sistematica das caracteristicas do texto (Jones & Shoemaker, 1994; Smith, 2003). Seguimos os
procedimentos sistematizados de Bardin (2008), incluindo a pré-analise dos relatérios, exploragao do material,
tratamento dos dados pela inferéncia, e interpretacdo das informacdes. A categorizacdo das palavras no texto dos
relatdrios foi feita com auxilio do software Atlas Ti 8.0, para organizar, segregar as palavras-chave e mensurar o
tom do relatorio.
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Apdsamensuracio dotom do relatorio (de projecdes e de acompanhamento) comparamos o comportamento
do tom dos relatorios (incluindo as dimensodes de énfase, estrutura e retorica). Conforme disposto na Tabela 1,
adotou-se 0 ano em que as organizagdes passaram a serem investigadas nas operagdes, para segregar o periodo
anterior e posterior as a¢des da Policia Federal. Como parte integrante do Formulario de Referéncia, o guidance é
emitido apés o término de cada exercicio social, portanto, as informagdes contidas no formulario correspondem ao
ano social, entre janeiro ¢ dezembro de cada periodo analisado.

4.1 Tom do Relatorio

O tom do relatorio, tanto para o relatorio de projegdes quanto para o de acompanhamento, ¢ constituido
pelo tom da divulgagdo, énfase visual, estrutural e retorica.

No primeiro aspecto analisado, o tom ¢ mensurado com o uso de diciondrios para classificar as
palavras com conotag@o positiva e negativa. O desafio nesta questdo ¢ a sele¢do do dicionario de palavras e os
correspondentes tons a elas associados. O estudo de Brennan ef al. (2009) traz diferentes dicionarios que associam
o tom das palavras-chaves de lingua inglesa ao idioma portugués. Nesta pesquisa adotamos o dicionario proposto
por Aguiar (2012), especificamente com palavras aplicaveis aos demonstrativos contabeis e financeiros no idioma
portugués. Os textos dos relatérios guidances das empresas da amostra foram inseridos no software Atlas Ti 8.0,
para associacdo das palavras com as categorias de palavras positivas e negativas. Durante o processo foi feita a
avaliacdo se cada palavra listada pelo dicionario representava a referida conotagao no contexto do relatorio.

Ja a énfase é analisada de trés maneiras: a visual, a estrutural e a retdrica. A énfase visual esta associada ao
posicionamento das palavras-chave na narrativa do relatorio. A analise da énfase visual mostra como o leitor pode
ser influenciado pelas palavras positivas e/ou negativas, pois a disposi¢do das palavras direciona a interpretagao e
a assimila¢do do conteudo divulgado (Brennan et al., 2009). Para captar tal énfase, o texto pode ser segmentado
nos dois paragrafos iniciais (trecho de maior énfase visual), nos 3° e 4° paragrafos (énfase visual intermediaria), e
no restante do texto (menor énfase visual).

A énfase estrutural contempla a repeticdo das palavras-chave que pode tanto aumentar a compreensao
dos relatorios financeiros, como também adicionar ruido ao processo de comunicagao (Brennan & Merkl-Davies,
2013). Ela foi captada pela quantidade de palavras-chave que foram repetidas no mesmo relatorio. Por exemplo,
no relatorio de guidance da Petrobras, apresentado em 2011, a palavra-chave positiva “expansdo” foi repetida duas
vezes, ao se referir ao aumento nas unidades de acomodagdo do biodiesel e etanol, como destacado em “Atrasos
na entrada em operagdo de novas unidades ou da expansdo de capacidade em plantas existentes”. Enquanto a
palavra “desenvolvimento” foi retomada, no mesmo relatorio, seis vezes para apresentar como o desenvolvimento
da produgdo de petréleo e gas natural podem influenciar as proje¢des. Para a énfase estrutural foram consideradas
duas repetigdes que condizem as duas palavras repetidas.

Enquanto a énfase retorica € feita pelo uso de intensificadores de sentido que dao énfase as palavras-chave,
e também podem alterar o sentido de um texto. Por exemplo, tanto a Petrobras quanto a Marcopolo utilizam-se
desta forma de énfase em seus relatdrios de guidance. No relatorio de projecdes de 2011, a Petrobras apresenta que
“A meta de longo prazo apresentou significativo crescimento [...]”. Enquanto a Marcopolo utiliza da construcao
textual “Até meados de setembro de 2008, o crescimento expressivo da inddstria brasileira [...]”, no relatério de
acompanhamento apresentado em 2011, para justificar as alteragdes nas projecdes anteriores. Em ambos relatorios,
foram identificadas a palavra-chave positiva “crescimento” que teve o sentido intensificado devido ao uso dos
termos “‘significativo” e “expressivo”. A recorréncia de termos como “significativo”, “expressivo”, “maior” ou
“menores” quando associados a palavras-chave com tom positivo (como crescimento) ou negativo (como queda

ou atrasos).

O tom do relatério varia entre -1 (menor nivel) e +1 (maior nivel) e sua forma de mensuragao esta disposta
na Tabela 2 que considera as ponderagdes para as distintas énfases, conforme construto proposto por Brennan,
Guillamon-Saorin, e Pierce (2009) . Por exemplo, a Petrobras alcangou o escore de -0,70 para o tom do relatdrio
de guidance em 2017.
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Tabela 2. Mensuracdo do tom do relatério

Mensuragio Pesos Positivas Negativas Total

1. Tom (positivo ou negativo) 1,0
2.1 Enfase Visual (localizagdo no texto):

Maior énfase visual 1,0

Enfase visual intermediaria 0,5

Menor énfase visual 0,0
2.2 Enfase Estrutural (repetigio) 0,5
2.3 Enfase Retorica (reforgo) 0,5
Composicao do Escore A B C
Mensuragdo do Nivel de Gerenciamento de Impressdes A-B=X/C

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como a énfase visual, estrutural e de retdrica intensificam o tom (positivo ou negativo) presente no
relatério, quando nos referimos ao tom, nos referimos ao tom em geral, decorrente de todos elementos combinados
(énfase, estrutural e retérica) afetando a percepg¢ao do leitor.

4.2 Analise do contetdo dos relatérios de guidance

O numero de paginas nos relatorios de projecao e acompanhamento varia entre as empresas, de 11 paginas
no relatorio de projecdo da Petrobras em 2011, para 1 pagina em 2015, um ano ap6s o inicio das investigagdes
da Lava Jato (Tabela 3). No ano de 2015, a Petrobras apresentou disclosure a apenas um dos seis indicadores de
producdo de petroleo e gas natural divulgados nos anos anteriores. Esta redu¢do na apresentagdo dos indicadores
incentivou o maior desvio-padrao para este relatorio (3.27) dentre a amostra de empresas analisadas.

Tabela 3. Estatistica descritiva do numero de paginas dos relatorios de guidance

- Projecdo Acompanhamento
Operacio  Empresas - - — - - —

Min. Max. Média DP Min. Max. Média DP
Lava Jato Petrobras 1** 11* 6 3,27 1 3 2 0,76
Bradesco 2 3 2 0,46 2 5 4 1,19
Zelotes  Marcopolo 1 2 1 0,52 1 3 2 0,71
Santander 1 2 1 0,46 1 1 1 0,00
Carne Fraca BRF 1 4 2 1,04 1 7 4 2,85

Fonte: Elaborado pelos autores.
Nota: *Em 2011. **Em 2015, apds o escandalo, denotando redugéo de exposicao.

Entre as empresas investigadas na operacdo Zelotes, o maior nivel de informagoes divulgadas foi do
Bradesco em 2010 e 2011 para a apresentacao das metas, e em 2011 e 2012 para o acompanhamento das estimativas
anteriores. A Marcopolo dedicou cerca de uma pagina de informacdes prospectivas sobre o nivel de investimentos
e de producao de onibus no Brasil e no exterior, e duas paginas revendo e justificando o ndo cumprimento das
metas. Ja o Santander, apesar da limitagdo do tamanho do relatdrio, em 2011 focava estimativas de total de receitas,
gastos, lucro liquido e carteira de crédito, e em 2016 passou a tratar de inadimpléncia, eficiéncia, comissdes, base
de clientes vinculados e ROE.

O Santander apresentou o relatério de acompanhamento, contudo ndo divulgou informagdes comparativas
de guidance emitido em periodos anteriores. Desta forma, ndo ¢ possivel inferir o que promoveu a mudanga
na apresenta¢do dos indicadores. Ressalta-se que nos periodos em que ndo foram apresentadas informagdes
prospectivas ou de acompanhamento todas as empresas realizaram esta notificagdo nos respectivos relatorios, por
isto apresentaram, no minimo, uma pagina.

Envolvida na operag@o Carne Fraca, os relatorios de acompanhamento da BRF mais extenso (sete paginas)
foram os de 2010 e 2012. Neste periodo, a empresa apresentou o que classificou como “destaques” da atuagdo
da empresa nos trés exercicios sociais anteriores a publicagdo do acompanhamento. As informagdes contemplam
aspectos do mercado interno, externo, gestao operacional e financeira, além de estarem associadas a0 cumprimento
das metas em periodos anteriores.
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A classificagdo das palavras quanto ao tom (positivo ou negativo) ¢ componente essencial para mensuragio
do tom do relatério. A construcdo do relatorio de acompanhamento da BRF por exemplo, focou nos aspectos
positivos do desempenho operacional e financeiro, como exemplo no relatdrio de 2012 em que se 1é “Parcela
importante de nosso sucesso depende de nossa aproximagdo com clientes e consumidores”, ou ainda quando
apresenta os destaques de 2011 da seguinte forma “Um ano [2010] a ser comemorado por ter sido muito intenso,
desafiante e com muitas conquistas importantes”.

A Tabela 4 apresenta a distribui¢do das palavras nos tons positivos e negativos para cada empresa, nos
dois tipos de relatorios do guidance. No relatorio de acompanhamento, cerca de 71% de palavras t€ém tom positivo,
enquanto nas projec¢des esta proporcdo ¢ de 66%. Com excegao da Petrobras (60% de palavras com tom negativo)
e do Santander (50%), os relatorios das demais empresas tém uma predominancia do tom positivo. A diferenca de
tom positivo e negativo ¢ menor dos relatoérios de acompanhamento, parece que ficam mais realistas, contudo o
padrao positivo se mantém para Bradesco, Marcopolo ¢ BRF.

Tabela 4. Quantidade de palavras utilizadas pelas empresas nos relatorios de guidance

) Petrobras Bradesco Marcopolo Santander BRF Total
Guidance
N° % N° % N° % N° % N° % N° %
Projecio
Positivas 38 44 94 62 47 89 17 50 124 79 320 66
Negativas 48 56 58 38 6 11 17 50 33 21 162 34
Total 86 100 152 100 53 100 34 100 157 100 482
Acompanhamento
Positivas 12 31 75 54 151 72 415 78 653 71
Negativas 27 69 63 46 59 28 114 22 263 29
Total 39 100 138 100 210 100 529 100 916

Fonte: Elaborado pelos autores.

5 ANALISE DO TOM DOS RELATORIOS AO LONGO DO PERIODO

O ‘gerenciamento de impressdes’ € visto como tatica para preservar a imagem da organizagdo (Bansal &
Kistruck, 2006), quando sob pressdo social que ameaga a legitimidade social das empresas (Bansal & Kistruck,
2006; Cho, Michelon, & Patten, 2012). Os fatos ocorridos com estas organizagdes levaram-nas para vitrine,
envolvidas em escandalos de corrup¢do em um momento em que o pais desenvolvia um ambiente altamente
critico a estes eventos. Mercados de capitais estavam sensiveis a todas ocorréncias similares. Com relagdo a
comportamentos antiéticos de funcionarios e diretores, a literatura de gerenciamento de resultados aponta que
a organizagdo buscara um alinhamento entre sua imagem e as expectativas da sociedade (Bansal & Kistruck,
2006; Fooks, Cho ef al., 2012; Gilmore, Collin, Holden, & Lee, 2013; Boiral, 2016). Isso ndo seria feito apenas
em informacdes transmitidas aos usuarios de informagdes contabeis (Clatworthy & Jones, 2001, p.311), mas em
diversas mensagens aos stakeholders (Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Para as tabelas 5 e 6 a seguir, o painel A apresenta o comportamento do tom do relatorio para os relatorios
de proje¢do e de acompanhamento do guidance, no periodo de 2010 a 2017. O Painel B compara os periodos
anterior e posterior ao ano em que se tornou publico o envolvimento daquela empresa nas investigacdes. A Tabela
5 analisa a Petrobras, antes e depois do inicio das investigagdes iniciadas em 2014.

A Petrobras se envolveu com o desvio de recursos publicos por meio da associacdo com empreiteiras,
doleiros, funcionarios da estatal e partidos politicos. A denuincia apontou que a estruturagdo deste esquema iniciou
dez anos antes das investigagdes, ¢ envolvia agentes do governo de diversos partidos politicos. Pelas investigagdes
da Policia Federal (2018), bilhdes de reais foram retirados da estatal através de cartel entre as empreiteiras para a
realizac@o de obras publicas, onde propinas alcangavam de 1% a 5% do montante total em contratos superfaturados.
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Tabela S. O gerenciamento antes e depois da Operagao Lava Jato

Painel A
Antes Depois
Relatorio
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Projegao -0,18 -0,10 0,67 0,89 0,89 -0,71 -0,70 -0,70
Petrobras
Acompanhamento -0,79 -0,83 1,00 1,00 1,00 -0,64 -0,20 0,58
Painel B
. Antes Depois
Relatorio - -
Min Max Média DP Min Max Média DP
Proje¢do  -0,180 0,890 0,320 0,540 -0,710 0,890 -0,305 0,797
Petrobras

Acompanhamento  -0,830 1,000 0,095 1,045 -0,640 1,000 0,185 0,741

Fonte: Elaborado pelos autores.

Antes do inicio das investiga¢des, o tom positivo nos relatorios de projecao e de acompanhamento foram
crescendo até 2013. O grafico 1 mostra o comportamento do tom dos relatorios da Petrobras.

Tom dos relatorios da Petrobras (2010-2017)
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Griéfico 1. Tom dos relatorios da Petrobras (2010-2017)
Fonte: Elaborado pelos autores.

A empresa parecia bem menos otimista nos relatérios de acompanhamento de 2010 ¢ 2011, mas o tom
positivo cresceu de 2012 a 2013. A partir de 2014, quando comegou a ser investigada na Lava Jato, a Petrobras
reviu fortemente o tom dos seus relatorios, tanto de projecdo quanto de acompanhamento. Apenas em 2017 a
empresa retomou um tom mais otimista no relatorio de acompanhamento.

Apesar das alteracdes no tom dos relatorios, a empresa nao informou como a Lava Jato poderia ter ou
estar alterando as projecdes ou as metas tragadas em anos anteriores. A empresa contabilizou em 2014 as perdas
decorrentes da operagdo em seus demonstrativos contabeis, com prejuizo de R$ 21.587 milhdes, e contabilizagdo
de RS 44.636 milhdes por desvalorizagdo de ativos (impairment). Este registro teve efeitos sobre a taxa de retorno
sobre o investimento que alcancou -3,40% em 2014 frente ao resultado de 0,79% no ano anterior (Bastos, Rosa, &
Pimenta, 2016). Apesar de apresentar tais informagdes no relatério financeiro, a empresa nao divulgou informagdes
sobre a investigacao da Lava Jato no guidance.

A Petrobras estimou uma perda de R$ 6,1 bilhdes em contratos com empresas sob investigagdo (Medeiros
& Silveira, 2017). A revisdo dos contratos, a perda provisionada e o desenvolvimento das investigagdes afetariam a
elaboragdo e acompanhamento das informagoes de guidance, considerando que abrangem indicadores operacionais
¢ de nivel de investimento da empresa.
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Em 2015, foi veiculado pela midia brasileira a reducdo de investimentos ¢ desaceleracdo do ritmo de
alguns projetos da Petrobras, assim como a venda de unidades de negocios, devido as perdas relacionadas aos
esquemas de corrupgdo investigados pela Lava Jato (Quaino, 2015). Estas informag¢des ndo foram reportadas pela
empresa nos relatorios de guidance.

No relatorio de proje¢ao divulgado em 2015, o tom positivo deu lugar & um tom negativo. O niimero
de palavras negativas foi de zero entre 2012 e 2014 para trés e nove entre 2015 ¢ 2017. O relatdrio foi reduzido
quanto as explicagdes sobre as projecdes. Até 2014, a empresa apresentava o objeto da projeg@o, as premissas
e os valores estimados para seis indicadores: i) Producdo de Petréleo e LGN; ii) Produgdo de Petroleo e Gas
Natural; iii) Produ¢do de Derivados; iv) Oferta de Gas Natural; v) Produgado de Petroleo e Producdo de Petrdleo;
e vi) Gas Natural no Exterior. A partir de 2015 a empresa optou por descrever apenas o indicador para a Produgao
de petroleo ¢ LGN no Brasil em milhdes de barris por dia. Isto trouxe uma redug@o no tom positivo do relatorio,
pois ha menor nimero de palavras positivas e negativas expostas, o que afeta os intensificadores de énfase visual,
estrutura e retérica nas palavras positivas ou negativas.

Ja quanto ao relatorio de acompanhamento, a Petrobras retomou o tom positivo apenas em 2017, depois
das investiga¢des. Nos relatorios de 2012 a 2014, a empresa ndo utilizou qualquer palavra com tom negativo,
levando ao maximo valor no indicador. Denota que a empresa faz uma boa avaliagdo das suas proprias a¢des de
corregdo ¢ ajuste de estratégia e conduta.

Na operagao Zelotes, as investigagdes deflagradas em 2016 (Tabela 6) focaram os esquemas de sonegagio
fiscal junto ao CARF. O tom dos relatdrios de proje¢ao do Bradesco variou de 0,59 em 2013 a 0,03 em 2017. Era
dada maior énfase visual as palavras com tom positivo (nos paragrafos 1 e 2), com o equilibrio do tom positivo com
o negativo nestes trechos dos relatorios a partir das investigagdes (8 palavras para cada tom). Especificamente, o
Bradesco nio utilizou palavras com tom negativo nas informagdes prospectivas em 2014, o que destoa dos outros
anos (de 10 a 6 palavras com tom negativo). As palavras negativas nos outros anos eram as que contrabalanceavam
um maior numero de palavras positivas, mantendo o indice razoavelmente estavel até 2014.

Tabela 6. O gerenciamento para a Operacéo Zelotes

Painel A
. Antes Depois
Relatorio
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Projecdo 0,38 0,38 0,57 0,59 0,58 0,57 0,48 0,03
Bradesco
Acompanhamento 0,27 0,32 0,29 0,22 -0,11 -0,35 -0,29 -0,33
Projecdo 0,72 0,73 0,86 0,88 0,61 - - -
Marcopolo
Acompanhamento 0,30 0,39 0,70 0,77 0,69 0,22 0,26 0,08
Painel B
. Antes Depois
Relatorio - - - p , Py
Min Max Média DP Min Max Média DP
Petrob Projecio 0,380 0,590 0,512 0,102 0,030 0,480 0,255 0,318
etrobras
Acompanhamento  -0,350 0,320 0,107 0,274 -0,330  -0,290  -0,310 0,028
Projegao 0,610 0,880 0,760 0,111 - - - -
Marcopolo

Acompanhamento 0,220 0,770 0,512 0,236 0,080 0,260 0,170 0,127

Fonte: Elaborado pelos autores.

A mesma reducdo no tom do relatorio foi observada no relatorio de acompanhamento, com maior uso
de palavras com tom negativo para justificar as estimativas ndo realizadas. Por exemplo, usa justificativas como
“retragdo do mercado por demanda de crédito” ao apontar um crescimento menor que o esperado para a carteira
de crédito de pessoas fisicas no relatorio de 2015. O grafico 2 mostra o comportamento do tom dos relatorios do
Bradesco.
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Tom dos relatoérios do Bradesco (2010-2017)
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Grifico 2. Tom dos relatorios do Bradesco (2010-2017)
Fonte: Elaborado pelos autores.

A exemplo da Petrobras, também ndo foram identificados apontamentos nas estimativas sobre as
dentincias de investigag@o na correspondente operagdo da Policia Federal. O relatorio de 2017 divulga informagdes
prospectivas sobre indicadores de carteira de crédito, margem financeira, prestagdo de servigos, despesas
operacionais e prémios de seguros. Entre os fatores externos que poderiam influenciar as estimativas sdo elencadas
“alteragdes no cenario mundial” ¢ a “politica macroeconémica”.

A Marcopolo, por sua vez, deixou de realizar as projegdes a partir de 2015, quando a empresa informou
que o adiamento da divulgagdo prospectiva decorreria de “indefini¢des econdmicas e incertezas relacionadas
ao setor de atuagdo da Companhia” (Marcopolo, 2015). Entretanto, justificativa semelhante nao foi adotada por
outras empresas listadas do mesmo seguimento que também divulgaram guidance no periodo, como Frans-Le
S.A., Randon S.A. Implemenios e Participagdes. O grafico 3 mostra o comportamento do tom dos relatérios da
Marcopolo.

Tom dos relatérios da Marcopolo (2010-2017)

0.86 0.88
0.8 0.72 0.73

0.6
0.4

0.2

0

0 ]
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Projecao Acompanhamento

Grifico 3. Tom dos relatorios da Marcopolo (2010-2017)
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para o periodo anterior as investigagdes, os relatorios de projecdo divulgados pela Marcopolo usavam
termos positivos contrapostos apenas com um termo negativo: “inflagdo”, relacionada ao contexto macroecondmico,
fator ambiental externo. Para o relatorio de acompanhamento, a Marcopolo passou a adotar mais termos negativos
a partir de 2015 para justificar o ndo cumprimento das metas tragadas em 2013, como a justificativa da redugéo
nas receitas liquidas pela mudanga nos veiculos encomendados pelo governo do Estado do Rio de Janeiro. Ainda
destaca a queda na produgdo em unidades da empresa no exterior, como Australia, Africa do Sul e México.

Na analise do tom dos relatérios da Petrobras, Bradesco e Marcopolo, as operagdes trazem efeito na
reducdo do tom, tanto no caso das proje¢des quanto no de acompanhamento, como pode ser observado nos graficos.
Mas o comportamento das 3 empresas ¢ diferente. Enquanto Marcopolo descontinua o relatério de projecdo em
2015, e o tom do relatorio de acompanhamento ¢ decrescente, o tom positivo no relatério de projegcao na Petrobras
se mantém e no de acompanhamento aumenta logo nos anos seguintes a denuncia.

O tom na Petrobras estava altamente positivo para ambos relatorios. Ndo se trata apenas de bons
cenarios econdmicos ou produtivos, pois o indicador sobre o tom do relatorio capta o uso de palavras positivas.
Considerando que no ambiente competitivo e complexo que estas empresas estdo sujeitas, ¢ de se esperar que
noticias e perspectivas desafiadoras também estejam presentes no cenario dessas empresas. Contudo, a escolha da
divulgacgdo foca as positivas.

Observando a variagdo do tom, ao longo dos anos para as diferentes empresas, todas envolvidas em
escandalos, o comportamento dos indicadores mostra as escolhas de noticias ou perspectivas mais otimistas (e
menos realistas) em relagdo aos desafios que a organizagdo enfrenta, e portanto as proje¢des podem ser irrealistas
ou taticamente gerenciadas.

Duas empresas envolvidas nos escandalos, a BRF (Operacao Carne Fraca) e o Santander (Operagao
Zelotes) tiveram baixo nivel de divulgacdo. Enquanto a BRF desde 2014 ja havia deixado de relatar informagdes
prospectivas ou de acompanhamento (Tabela 7). J& o Santander apresentou informagdes prospectivas nos anos
de 2011 e 2016, quando apresentou um tom mais negativo, com alta repeticao desses termos negativos (énfase
estrutural). As informagdes divulgadas em 2011 tratavam mais de crescimento financeiro (receita total, gastos, lucro
liquido e carteira de crédito), ja em 2016 o foco foi em eficiéncia, comissdes pagas, base de clientes vinculados e
ROE. De forma semelhante, a empresa ndo mencionou quaisquer dados associados a Operagao Zelotes. A empresa
ndo divulgou relatério de acompanhamento no periodo.

Tabela 7. Descontinuidade dos relatorios pela BRF

. Antes Depois
Relatorio
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
BRF Projegdes 0,68 0,46 0,61 0,61 -0,33 - - -
Acompanhamento 0,37 0,45 0,56 0,57 0,67 - - -

Fonte: Elaborado pelos autores.

Por fim, o Santander apresentou informagdes prospectivas (Tabela 8) nos anos de 2011 e 2016, quando
apresentou um tom mais negativo, com alta repeti¢do desses termos negativos (énfase estrutural). As informagdes
divulgadas em 2011 tratavam mais de crescimento financeiro (receita total, gastos, lucro liquido e carteira de
crédito), ja em 2016 o foco foi em eficiéncia, comissdes pagas, base de clientes vinculados ¢ ROE. De forma
semelhante, a empresa ndo mencionou quaisquer dados associados a Operacdo Zelotes. A empresa ndo divulgou
relatorio de acompanhamento no periodo.

Tabela 8. Descontinuidade dos relatérios pelo Santander

L. Antes Depois
Relatorio
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Projecdes - 0,26 - - - - -0,33 0
Santander
Acompanhamento - - - - - - ; -

Fonte: Elaborado pelos autores.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo investigou o nivel de gerenciamento de impressdes pelo tom das informagdes prospectivas nos
relatérios de guidance de cinco empresas investigadas pela Policia Federal. Com a lente teérica do gerenciamento
de impressdes, a andlise verificou se as investigagdes tiveram reflexo nas informagdes divulgadas entre 2010 e
2017 pela Petrobras, Bradesco, Marcopolo, Santander e BRF.

As organizagdes evidenciaram um tom mais positivo em seus relatdrios de proje¢do ¢ acompanhamento
antes dos escandalos terem se tornado publicos, mesmo enquanto os fatos ja estavam sendo praticados. Nos relatorios
analisados, a distribuigdo das palavras positivas, para o relatorio que contém as projecdes e estimativas estdo
concentradas entre as regides de maior énfase (45%) ¢ ou menor énfase (43,75%) no corpo do texto do relatorio,
énfase (45%) e ou menor énfase (43,75%) no corpo do texto do relatorio. Ja no relatério de acompanhamento
justificam os motivos para o ndo cumprimento das projegdes ¢ ressaltam os momentos de incertezas dos setores
econdmicos respectivos. Neste relatorio, 64,17% das palavras com tom positivo sao utilizadas na regido de menor
énfase, ou seja, ndo no inicio do relatorio. Sugerimos que estes sdo sinais de gerenciamento de impressoes,
considerando que as organizagdes privilegiaram a divulgag@o de boas noticias e restringiram o disclosure de mas
noticias (Brennan et al., 2009).

Em todos os casos as empresas ajustaram o tom de suas divulgacdes, contudo em nenhuma delas os
eventos que deram origem as investiga¢des foram tratados de forma aberta nos relatorios de acompanhamento,
assim como os relatorios de projecdo posteriores aos escandalos ndo mencionaram como as consequéncias
financeiras e operacionais decorrentes destes fatos impactariam as proje¢des. No caso da Petrobras, por exemplo,
as perdas registradas nos demonstrativos contabeis em 2014 relacionadas as praticas de corrupcdo e lavagem de
dinheiro ndo foram tratadas. No caso da BRF o relatorio ja havia sido descontinuado.

A discricionariedade das empresas ¢ alta ao divulgar informagdes prospectivas, tanto na escolha de quais
informagoes divulgar, quanto no como divulgar. Isto estd associado a natureza voluntaria e sem uma estruturada
de divulgacdo do guidance. As empresas t€ém autonomia para selecionar, classificar e apresentar informagdes
conforme seus interesses, o que também leva a interpretacao distorcida dos dados apresentados.
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