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RESUMO

O objetivo deste estudo é analisar as fachadas organizacionais recorrentes nos
relatérios de guidance das empresas investigadas nas operacdoes Carne Fraca,
Lava Jato e Zelotes da Policia Federal. Questionam-se os reflexos das
investigacdes da Policia Federal nas fachadas organizacionais nos relatérios de
guidance das empresas investigadas. O universo da pesquisa é formado pelas
empresas que divulgaram o guidance entre 2010 e 2020 e que foram objeto de
denuncia de investigacdo naquelas operacdes sob o comando da Policia
Federal. Utilizou-se da técnica da andlise de conteldo sob a perspectiva da
teoria da hipocrisia organizada, materializada pelo uso das fachadas
organizacionais. Verificou-se que as empresas utilizaram as trés fachadas
organizacionais: Racional, Progressista e de Reputacdo. A variabilidade de
fachadas encontradas 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. As evidéncias encontradas sugerem que esse
cendrio parece ser ideal para a construcdo e adocdo de tipos alternativos de
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fachadas organizacionais que podem mascarar comportamentos, omissdes e/ou
situacdoes adversas. Os resultados permitiram inferir sobre como uma empresa
pode utilizar a divulgacdo corporativa para gerenciar as percepcdes dos
stakeholders. Essas evidéncias empiricas contribuem para o desenvolvimento da
literatura sobre como a empresa pode utilizar-se da divulgacdo do guidance
para gerenciar as percepcodes dos stakeholders a partir de denuncias de
corrupcdo de investigacdo por parte da Policia Federal.

Palavras-Chave: Hipocrisia Organizada. Reputacdo Corporativa. Desempenho
da Empresa. Estrutura de Capital e Propriedade.

ORGANIZATIONAL FACADES AND VOLUNTARY DISCLOSURE OF
GUIDANCE: ANALYSIS AMONG COMPANIES INVESTIGATED BY THE
FEDERAL POLICE

ABSTRACT

The objective of this study is fo analyze the recurring organizational facades in the
guidance reports of the companies investigated in the operations Carne Fraca,
Lava Jato and Zelotes of the Federal Police. The reflexes of the investigations of
the Federal Police in the organizational facades in the guidance reports of the
investigated companies are questioned. The research universe is made up of
companies that disclosed guidance between 2010 and 2020 and that were the
subject of investigation complaints in those operations under the command of the
Federal Police. The technique of content analysis was used from the perspective
of the theory of organized hypocrisy, materialized by the use of organizational
facades. It was verified that the companies used the three organizational facades:
Rational, Progressive and Reputation. The variability of facades found is associated
with investigations carried out by the Federal Police, since they impact the
company's image in the market and, consequently, can influence the reputation
and the way it is perceived by investors. The evidence found suggests that this
scenario seems to be ideal for the construction and adoption of alternative types
of organizational facades that can mask behaviors, omissions and/or adverse
sifuations. The results allowed inferences about how a company can use corporate
disclosure to manage stakeholder perceptions. This empirical evidence
contributes to the development of the literature on how the company can use
guidance disclosure to manage stakeholder perceptions based on investigation
corruption allegations by the Federal Police.

Keywords: Organized Hypocrisy. Corporate Reputation. Company Performance.
Capital and Ownership Structure.

1 INTRODUCAO

As organizacdes parecem estar imersas em diferentes tipos de relacdes
com seus stakeholders que, por vezes, ndo sdo pacificas. Em momentos em que
hd demandas conflitantes desses agentes, a administracdo da empresa pode
desenvolver multiplas estratégias para atender aqueles stakeholders. Desta
forma, cabe a organizacdo orquestrar conversas, decisdes e acdes de forma a
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promover solucdes legitimas que ndo repercutam em prejuizos A entidade
(Brunsson, 2007).

Para desenvolver estas solucdes, as organizacdoes podem ufilizar da
hipocrisia organizacional. A hipocrisia € caracterizada como a discrepdncia entre
o discurso, as decisdes e as acdes produzidas por uma organizacdo. Além disto,
ela pode ser reflexo dos conflitos dos stakeholders com as entidades de modo
gue o descolamento entfre a prdtica e o discurso pode ser uma alternativa para
amenizar esses conflitos (Cho et al., 2015).

A hipocrisia organizacional também é captada pela divergéncia de
comportamentos noficiados entre os relatérios contdbeis que podem culminar na
existéncia e no uso das fachadas organizacionais. As fachadas sdo subestruturas
colocadas como exibicdo do comportamento da entidade que sdo
materializadas nos relatérios contdbeis e no discurso das entidades (Cho et al.,
2015). Segundo Abrahamson e Baumard (2009), as fachadas organizacionais sdo
simbdlicas e projetadas para reassegurar aos seus stakeholders legitimidade da
organizacdo e da administracdo da entidade.

As fachadas sdo classificadas em trés categorias, sendo a fachada
racional que representa a racionalidade na tomada de decisdo para atender as
normas bdsicas de comportamento do mercado; a fachada progressiva que visa
demonstrar novas abordagens para resolver problemas inqueridos pelas partes
interessadas e estdo associadas a inovacdo e prospeccdo de mudangas; e d
fachada de reputacdo que expressa os valores corporativos e o comportamento
ética (Abrahamson & Baumard, 2009, Cho et al., 2015). A partir disso, reconhece-
se que as empresas sGo obrigadas a lidar com pressdes institucionais diferentes
por meio de diferentes formas de engajamento (She & Michelon, 2019). Dessa
forma, as fachadas organizacionais podem ser incorporadas aos relatdrios
contdbeis para gerenciar as demandas conflitantes dos stakeholders.

Diante do exposto, este artigo objetiva analisar as fachadas
organizacionais recorrentes nos relatérios de guidance das empresas investigadas
nas operacdes Carne Fraca, Lava Jato e Zelotes da Policia Federal. Assim,
promove-se a seguinte inquietacdo: Quais os reflexos das investigacdes da Policia
Federal nas fachadas organizacionais nos relatérios de guidance das empresas
investigadas? Para tanto, utilizou-se da técnica da andlise de conteudo sob a
perspectiva da teoria da hipocrisia organizada, materializada pelo uso das
fachadas organizacionais nos relatdrios de guidance das empresas investigadas
nas operacdes Carne Fraca, Lava Jato e Zelotes da Policia Federal entre 2010 e
2020.

Nesta orientacdo temdtica, a literatura recente tem demonstrado que as
fachadas organizacionais estdo presentes em relatérios de forma que gestores
utilizam estes relatérios como meio para mascarar suas atividades irresponsdaveis
ou antiéticas. Blanc et al. (2019) anadlisam os relatérios anuadis e de
sustentabilidade de uma empresa da drea de tecnologia diante a denuncia de
corrupcdo. Constatam que a empresa ufiliza as fachadas de forma diferente
dependendo de qual relatdrio estd sendo analisado e comprovam que as
praticas de compliance e de divulgacdo da corrupcdo sdo alteradas apds os
eventos de corrupcdo.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 127
Belo Horizonte, v. 34, n. 2, p. 125-151, maio/ago. 2023.



Fachadas organizacionais e divulgacdo voluntdria do guidance: andlise entre empresas investigadas
pela policia federal

Cho et al. (2015) sugerem que as pressdes sociais e institucionais exigem
que as organizacdes desenvolvam fachadas, o que impede que os relatdrios
evoluam para formas de divulgacdes relevantes ao mercado. Garcia-Sanchez et
al. (2020) analisam a relacdo entre gerenciamento de resultados e
responsabilidade social corporativa (RSC) sobre o aspecto da construcdo das
fachadas organizacionais. Os autores sugerem que as fachadas sdo instrumentos
recorrentes utilizadas pelos gestores para camuflar estratégias hipdcritas que, por
vezes, estdo associadas aos melhores indicadores de RSC.

Embora tenham sido realizados diferentes estudos investigando o uso das
fachadas organizacionais em relatdrios de sustentabilidade, hd certa caréncia de
pesquisas que apliquem a perspectiva de andlise em outros relatérios contdbeis
e as associe a eventos de corrupcdo (Blanc et al. 2019). Neste sentido, o relatério
de guidance parece ser um campo propicio para desenvolvimento das fachadas
organizacionais O medida que as empresas readlizam previsdes sobre o
desempenho financeiro, de investimentos ou operacional e disponibilizam aos
stakeholders.

O relatdério de guidance é constituido por dois sub-relatérios. No primeiro, a
organizacdo apresenta as projecdoes mediante as premissas que sustentam as
estimativas; e no segundo realiza o acompanhamento das projecdes e apresenta
as justificativas para as possiveis alteracdes. Desta forma, hd o confronto entre o
projetado e o readlizado. A formacdo privilegia informacdes qualitativas de modo
qgue a narrativa contdbil, que ainda ndo estd no escopo da auditoria externa,
permite que o0s gestores dirjam as informacdes divulgadas e, por vezes,
apresentem certo viés na selecdo e na apresentacdo das informacdes contdbeis
(Arantes et al., 2020).

Silva et al. (2023) destacaram que divulgacdes do guidance trazem fatores
que levam os usudrios das informacdes contdbeis a um ambiente de otimismo e
crescimento. No entanto, projecdes de despesas e dividas ndo foram bem
recebidas pelos analistas de mercado e influenciom a precificacdo dos ativos.
Assim, a visdo prospectiva do guidance pode ser utilizada para amenizar as
expectativas dos stakeholders quanto ao comportamento futuro e, assim, evitar
os conflitos entre stakeholders e a propria entidade.

Além disto, eventos de corrupcdo também podem impactar a forma como
as estimativas sdo realizadas e, até mesmo, induzir a construcdo das fachadas.
Considerando que as empresas investigadas em eventos de corrupcdo podem
moldar os relatérios para ocultar ou minimizar os impactos destas acdes no
comportamento organizacional (Barros et al., 2019), espera-se que o mesmo
procedimento fenha efeito sobre as estimativas realizadas pela entidade.

A contribuicdo deste estudo é dupla. Em primeiro lugar, embora o
guidance tenha sido objeto de andlise em estudos anteriores (Heflin et al., 2016,
Twedt, 2016, Chapman & Green, 2018; Folster, 2018; Souza et al., 2018a; Souza et
al., 2018b; Arantes et al., 2019, 2020; Silva et al., 2023), nenhum procurou entender
como as empresas reagiram as crises de legitimidade nos relatérios prospectivos.
Assim, esta pesquisa contribui para a literatura das fachadas organizacionais e do
guidance, como narrativa contdbil, que pode de alguma forma influenciar ou
direcionar a interpretacdo dos investidores. Em segundo lugar, inova ao associar
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os efeitos das denuncias e investigacdo das empresas sobre as informacdes
prospectivas e ao adotar a lente tedrica das fachadas organizacionais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Hipocrisia Organizada e as Fachadas Organizacionais

Segundo Cho et al. (2015), as organizacoes sdo propensas a fornecerem
relatérios completos e transparentes. No entanto, pode existir o descolamento
entre o que € evidenciado nos relatodrios corporativos e a atividade cotidiana das
entidades. Na presenca destas discrepdncias € na auséncia de uma
comunicacdo confidvel que dialogue com os stakeholders, a sociedade e
demais investidores ndo seriam capazes de avaliar as acdes desenvolvidas pelas
enfidades (Bellucci et al., 2021). Neste caminho, as enfidades se envolvem em
hipocrisia organizada (Brunsson, 2007) e desenvolvem fachadas organizacionais
(Abrahamson & Baumard, 2009) para fornecer uma perspectiva alternativa as
acoes corporativas.

A hipocrisia organizada pode ser definido como as comunicacoes
inconsistentes com as acoes realizadas e pode ser utilizada para equilibrar os
conflitos de interesses, normas e valores entre as vdrias partes interessadas
(Brunsson, 1993; Nickell & Roberts, 2014). Segundo Barros et al. (2019) a teoria da
hipocrisia organizada tenta explicar a oposicdo entre as acdes e o que €
comunicado pelas organizacdes e estas diferencas podem ser captadas pelas
inconsisténcias presente no discurso e nos relatdrios das entidades.

Neste aspecto, a hipocrisia organizada ndo pode ser entendida como uma
acdo exclusivamente negativa com a infencdo de manipular os stakeholders. A
entidade deve ser entendida como uma organizacdo politica que tenta
equilibrar demandas conflitantes de diversos agentes (Brunsson, 1989). Assim, nGo
se podem caracterizar as organizacdes como atores unificados que buscam um
Unico caminho para a legitimidade social. Em vez disso, ela pode desenvolver
multiplas  subestruturas para responder das necessidades especificas dos
stakeholders. A estratégia-chave para a geréncia é orquestrar conversas,
decisdes e acoes de forma que se tornem solucdes legitimas, pacificas, e ainda
assim ndo revelem discrepdncias prejudiciais nas afividades empresariais.

Estas subestruturas sdo, muitas vezes, expostas pela organizacdo e sdo
identificadas como fachadas organizacionais (Abrahamson & Baumard, 2009;
Nystrom & Starbuck, 1984). Abrahamson e Baumard (2009) definem uma fachada
organizacional como uma fachada simbdlica erguida pelos gestores destinados
a tranquilizar os seus stakeholders da legitimidade da organizacdo. Em essénciaq,
uma fachada organizacional é utilizada para servir ao objetivo de criar
legitimidade organizacional aos olhos dos stakeholders (Cho et al., 2015).

Dentro deste conceito, a organizacdo que cultivou apenas uma fachada
seria considerada relativamente estdvel (Cho et al., 2015). No entanto, a
compreensd@o da fachada ressoa com concepcdes mais amplas da teoria da
legitimidade (Lindblom, 1993). Pesquisas recentes constataram que a fachada de
uma organizacdo ndo possui somente uma faceta, mas vdrias que servem
diferentes papéis para os interessados. Para Abrahamson e Baumard (2009) hd
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trés fachadas especificas que sdo relevantes, sendo a fachada racional; @
fachada progressiva; e a fachada da reputacdo. Assim, cada fachada é
considerada uma subestrutura organizacional, seja rotulada formalmente ou
meramente representada como uma colecdo de discursos, decisdes € acoes
utilizadas para gerenciar demandas de conflitos.

A fachada racional € a chave para a legitimidade de mercado. A
racionalidade na tomada de decisdes e acdes de uma organizacdo € necessaria
para atender as normas de comportamento bdsicas do mercado, tendo como
pilares desta fachada a maximizacdo do lucro e a preservacdo do valor para o
acionista (Murcia, 2021).

A fachada progressiva deve espelhar as normas de progresso e € usada
para exibir os discursos e as decisdes sobre as novas abordagens para resolver os
problemas levantados pelas partes interessadas. Segundo Abrahamson e
Baumard (2009), as decisdes progressistas sdo faceis e baratas, comparando-as
com o desenvolvimento de um conjunto de acdes concretas e realistas. No
entanto, essa fachada tem o potencial de esconder o fato de que nada mudovu,
isto &, a organizacdo pode evidenciar que adotou as melhores prdaticas
disponiveis e associadas d modernidade ou progresso, sem que isto seja
implementado ou tenha reflexo nas atividades cotidianas da enfidade. De forma
semelhante, Lassou (2017) exemplifica que a organizacdo pode incorporar
praticas utilizadas por outros agentes, entre instituicdes ou paises, sem que isto
seja adequado ao contexto organizacional.

A fachada de reputacdo, por sua vez, exibe a contabilidade e simbolos
retéricos 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 declaracdes das empresas
sobre sua missdo e codigos de ética ou a obtencdo de prémios de exceléncia na
indUstria. Esta fachada pode inflar metas alcangcdaveis ou a execucdo redlista
criando uma mdscara da organizacdo que pode ser inaceitdvel para
determinados grupos de usudrios das informacodes divulgadas pelas empresas aos
interessados (Cho et al., 2015).

No contexto da hipocrisia organizada, o discurso e as decisdes sAo
considerados incompativeis com as acoes. Nesse modelo, o discurso, as decisdes
e acodes estdo acoplados ao invés de serem dissociados ou apresentarem baixo
acoplamento, de uma forma que ndo sejam geralmente assumidos pelas
empresas.

Lipson (2007) explica que conversas e decisdbes compensam acoes
inconsistentes e que as acodes podem, por outro lado, compensar falas ou
decisdes inconsistentes, denominando essas acdes 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.
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As estratégias de comunicacdo utilizadas pelas empresas para executar a
hipocrisia organizada e erguer as fachadas racionais, progressivas ou de
reputacdo podem ser limitadas na sua eficacia no longo prazo. Os discursos e as
decisdoes que prometem acodes futuras podem chegar a um ponto de acerto de
contas, de modo que os grupos de interessados j&d ndo encontrem comunicacoes
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 organizacdo para celebrar contratos implicitos com os
stakeholders e, portanto, o seu estatuto de legitimidade (Cho et al., 2015).

Para as teorias de divulgacdo voluntdria, 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 as fachadas organizacionais também podem gerar resultados
potencialmente positivos (Abrahamson & Baumard, 2009; Brunsson, 2007).

Apesar de condenar a hipocrisia organizada como problemdtica ou
imoral, e isso muitas vezes € uma reacdo inicial, existem razdes para hesitar em
fazer um julgamento prematuro. Dessa forma, a hipocrisia pode gerar
oporfunidades de mudancas que saGo muito menos propensos a surgir sem ela, e
pode ajudar a sustentar a legitimidade social das organizacdes que lidam com
conflitos significativos entre os stakeholders. Se o alinhamento racional do
discurso, decisdes e acdes for a Unica opcdo disponivel para as organizacoes,
alguns stakeholders podem permanecer totalmente insatisfeitos (Brunsson, 2007).

Ao retirar a opcdo dos gestores da hipocrisia organizada e a criacdo de
fachadas, pode-se realmente aumentar a probabilidade da ocorréncia de
resultados sociais negativos. Brunsson (2007) explica que, a moralidade das
empresas Nndo serd necessariamente melhorada se estas formas de lidar com as
demandas conflitantes forem paradas. Se a conversa e as decisdes utilizadas
pelas organizacdes forem mais morais do que as suas acdes, entdo uma
consequéncia provavel € que as conversas e decisdes das organizacdes sejam
consideradas tao imorais quanto suas acoes.

Dessa forma, a hipocrisia organizada e as fachadas organizacionais
permitemm 4 sociedade a oportunidade de se recusar a reconhecer sud
cumplicidade com o atual estado das coisas (Cho et al., 2015). Abrahamson e
Baumard (2009) 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 fornarem realidade. As
fachadas podem libertar a organizacdo para experimentar e inovar para além
dos limites racionais de mercado.

Contudo, s porque a hipocrisia organizada e fachadas organizacionais
podem gerar resultados sociais positivos, isso ndo significa que vai ocorrer.
Segundo 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,
referindo-se a tais divulgacdes como aspirational talk, o que pode frazer
resulfados positivos para a organizacdo e para a sociedade em geral.
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Christensen et al.(2013) afirmam que as aspirational talk podem servir como
dispositivos constitutivos, através dos quais as organizagcdes comecam a fracar
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 estimulom a mudanca organizacional. Assim, esta forma de hipocrisia se
destina a mobilizar acdes que sdo congruentes com alguma conversa futura.
Brunsson (2007) afirma que articular metas organizacionais em dreas
consideradas fracas ndo € incomum. A exposicdo publica destes objetivos
admite que as acdes ndo satisfacam certos interesses dos stakeholders,
aumentando assim, a disténcia cronoldgica entre as decisdes e agoes.

Verifica-se que as fachadas organizacionais sao diversificadas e abrangem
diferentes niveis nas organizacoes. A classificacdo proposta por Abrahamson e
Baumard (2009) sugere caminhos para identificar e segregar as faces adotadas
pelas organizacdes. Assim, as fachadas sado mecanismos utilizados para procurar
a legitimidade organizacional e reduzir a incerteza inerente ao ambiente. Dessa
forma, analisam-se as fachadas organizacionais identificadas nos relatérios de
guidance das empresas investigadas nas operacdes da Policia Federal.

2.2 Relatérios Prospectivos: Guidance

O guidance € um instrumento de divulgacdo voluntdria que concentra as
projecoes trimestrais ou anuais sobre o desempenho financeiro, operacional ou
de resultado das empresas. Segundo Almeida e Figueiredo Junior (2011), os
investidores sdo considerados 0s principais agentes interessados nas estimativas e
projecoes emitidas pelas empresas, visto que podem utilizar dessas informacdes
para decidir sobre eventuais fransacdes ou mesmo avaliar o resultado futuro das
organizacoes.

No Brasil, o guidance contempla majoritariomente estimativas de
investimentos e de varidveis operacionais (Branddo, Assuncdo, Ponte, et al., 2013).
Apesar de ser uma prdatica voluntdria, o Comité de Orientacdo para Divulgacdo
de Informacdes ao Mercado (CODIM) e a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM)
estabeleceram orientacdes para elaboracdo e divulgacdo do guidance. No
Pronunciamento de Orientacdo n° 04/R1/2008 define-se o guidance como
qualquer informacdo prospectiva de natureza quantitativa ou qualitativa
fornecida pela companhia sobre o desempenho futuro (CPC, 2008). A Instrucdo
n° 480/2009 da CVM redliza apontamentos sobre a forma de adocdo e
apresentacdo do guidance; e sugere que a divulgacdo é facultativa e, quando
de sua ocorréncia, deve ser incluida no Formuldrio de Referéncia das empresas
(CVM, 2009).

Nesse escopo, o guidance é constituido de dois elementos, o primeiro
destinado a apresentar as projecdes, em que sdo definidas as premissas
relevantes, pardmetros e metodologias adotadas; e a segunda parte que é
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 & adocdo da prdtica do guidance no Brasil, Almeida e
Figueiredo JUnior (2011), Brand&o, De Luca e Vasconcelos (2014), e Cruz et al.
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(2015) corroboram que ainda € restrito o nUmero de empresas que aderiram a
essa pratica. Os estudos apontam que, em média, 30% das empresas listadas na
[B]3, divulgaram algum tipo de informacdo prospectiva. Arantes, Gusmao e Costa
(2019) indicam que as empresas ndo sdo consistentes e continuas na divulgacdo
dessas informacdes j& que, por vezes, a divulgacdo dessas informacdes é
interrompida sem que sejam apresentadas justificativas para a descontfinuidade.
De forma comparativa, comportamento oposto € evidenciado no contexto
americano, em que mais de 88% das empresas publicam algum fipo de
informacdo de guidance, e hd maior consisténcia e contfinuidade na
permanéncia da divulgacdo dessas informacdes (Heflin et al., 2016).

Os estudos que analisam os relatdrios de guidance no ambiente brasileiro
concentram esforcos em compreender os efeitos dessa divulgacdo voluntdria no
desempenho empresarial (Cruz et al., 2015; Folster, 2018); nas escolhas contdbeis
e no gerenciamento de resultados (Luiz Souza et al., 2018; G. C. P. da Silva et al.,
2016); na assimetria (M. C. da Silva, 2019) e na relevancia da informacdo contdbil
(Costa et al., 2021); ou mesmo visam encontrar alguma estrutura para padronizar
asinformacades prospectivas divulgadas pelas empresas de capital aberto listadas
na [B]3 (Branddo, Assuncdo, Ponta, et al., 2013; Branddo et al., 2014; Macedo
Neto et al., 2014). Outros pesquisadores, por sua vez, invertem a relacdo, a
passam a investigar a influencia da estrutura de propriedade na adocdo do
guidance (Silva et al., 2023); realizam uma revisdo da literatura para estabelecer
proposicoes tedricas testdveis sobre o guidance e seu impacto nas organizacoes
(Arantes et al., 2020).

No entanto, ainda sdo restritas as pesquisas que analisam as informacdes
textuais contidas neste relatdério. Destaca-se, nesse interim, o estudo de Arantes,
Gusmdo e Costa (2019) que analisarem o tom dos relatérios de guidance de uma
amostra de empresas investigadas nas operacdes da policia federal. O estudo
sugere que o conteudo textual apresentado nos relatérios de guidance pode
impactar a comunicacdo da empresa com o mercado financeiro, bem como ser
instrumento de ocultar ou destacar certas informacdes prospectivas.

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 relatdrios de
guidance e a vivéncia pratica das organizacoes, bem como o uso das fachadas
organizacionais podem direcionar a interpretacdo das estimativas contdbeis.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para analisar as fachadas organizacionais, presente nos relatérios de
guidance das empresas investigadas nas operacoes da Policia Federal (PF), esta
pesquisa caracteriza-se como de cardter descritivo, documental e adotando
uma abordagem qualitativa. O universo de estudo considera as empresas objeto
de denuncia de investigacdo no dmbito das operacdes Lava Jato, Zelotes e
Carne Fraca deflagradas em 2014, 2015 e 2017, respectivamente. Essas
operacoes estavam sob o comando da Policia Federal e buscaram investigar
denuncias de lavagem de dinheiro (Operacdo Lava Jato); corrupcdo no
Conselho de Administracdo de Recursos Fiscais (CARF) (Operacdo Zelotes); e

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 133
Belo Horizonte, v. 34, n. 2, p. 125-151, maio/ago. 2023.



Fachadas organizacionais e divulgacdo voluntdria do guidance: andlise entre empresas investigadas
pela policia federal

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 Brasil Bolsa Balcdo [B]3 e em bolsas internacionais,
como também em organizacdes de capital fechado.

A amostra da pesquisa é formada por quatro empresas de capital aberto
e listadas [B]3 que foram investigadas nas operacdes da PF e que divulgaram,
pelo menos, um relatdrio de guidance entre 2010 e 2020 (Tabela 1). A escolha do
periodo de andlise € justificada pela incorporacdo das informacdes de guidance
no Formuldrio de Referéncia em 2010, e encerra-se junto aos Ultimos relatérios
anuais disponiveis para realizacdo deste estudo, em 2020.

Nesse contexto, permanecem no escopo da pesquisa as organizacoes,
descritas na Tabela 1.

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

Bradesco S.A.
Marcopolo S.A.
Fonte: Dados da pesquisa.

Zelotes 2016

Como instrumento de andlise dos relatérios de guidance adotou-se a andlise
de conteudo proposta por Bardin (2016) sob a perspectiva da teoria da hipocrisia
organizada, materializada pelo uso das fachadas organizacionais propostas por
Abrahamson e Baumard (2009). Bardin (2016) segmenta a andlise de confeldo
em trés etapas, a saber: i) pré-andlise; ii) exploracdo do material ou codificacdo;
e i) fratamento dos resultados, por meio de inferéncia e interpretacdo.

Na primeira etapa, procedeu-se pela escolha dos documentos e pela
definicdo do corpus de andlise que é composto pelos relatdrios de guidance. Ao
todo, foram analisados 80 relatérios de guidance das empresas, que sAo
constituidos pelos itens 11.1 e 11.2 do Formuldrio de Referéncia. O item 11.1
abrange as estimativas e previsdes tracadas pelas entidades, sendo, nesta
pesquisa, denominado de projecdoes; e o item 11.2 corresponde ao
acompanhamento dessas projecoes, sendo denominado como
acompanhamento. Os relatdrios, em especial o 11.2, privilegiam as informagdes
qualitativas na medida em que sdo 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 informacdes que
transpassam os valores quantitativos atrelados as estimativas de indicadores
(Arantes et al., 2019).

Na segunda etapa, denominada exploracdo do material ou codificacdo,
procedeu-se pela sistematizacdo das informacdes contidas nos relatdrios em
codigos para serem alocados nas frés categorias constituintes das fachadas
organizacionais. Neste ponto, cabe destacar que Saldand (2012) diferencia a
codificacdo da categorizacdo. Para o autor, o ato de codificar permite ao
pesquisador organizar e agrupar as informacdes em categorias semelhantes
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quanto as suas caracteristicas. Enquanto as categorias sdo elementos que
permitem descrever o fendmeno sobre investigacdo e emergem a teoria ou da
perspectiva de andlise.

Deste modo, a andlise textual proposta parte da interpretacdo
individualizada das frases que compdem os 80 relatdrios de guidance para
identificar as fachadas organizacionais. Os codigos utilizados estdo associados as
definicdes constituintes de cada fachada proposta por Abrahamson e Baumard
(2009), contextualizadas na revisdo da literatura e sintetizadas na Tabela 2.

As fachadas organizacionais categorizadas sdo: Racional, Progressiva e de
Reputacdo (Abrahamson & Baumard, 2009), conforme Tabela 2.

Tabela 2

Constructo das Fachadas Organizacionais

Fachadas Descrigdo

Racionais Cumprimento de normas, regulamentos ou legislacdes e associam-se,

majoritariamente, aos procedimentos adotados para a elaboracdo das
estimativas e projecoes.

Progressistas  Evidenciacdo de tecnologias ou adocdo de prdticas comuns ao setor da
organizacdo. Correspondem a manter prdticas antigas, mas evidenciar ser
inovadora e progressista.

Reputagdo Utilizacdo da contabilidade como mecanismo de manipulacdo para
alcancar uma imagem positiva de forma a prospectar cendrios positivos ou
elevar a expectativa dos investidores.

Fonte: Adaptado de Abrahamson e Baumard (2009)

A codificacdo foi realizada por trés diferentes pesquisadores e desenvolvida
no software NVivo®, versdo 14. Posteriormente, os pesquisadores se reuniram para
discutir a codificacdo e a respectiva classificacdo das frases nas trés categorias.
Em momentos de divergéncia quanto a classificacdo, os pesquisadores
retomaram os estudos sobre fachadas organizacionais, os discutiram & luz da
classificacdo divergente com intuito de alcancar consenso. Este procedimento
visa garantir a consisténcia dos dados. Ao total foram codificadas 1.742 fachadas
organizacionais, sendo 671 nos relatérios de projecdoes e 1.071 nos
acompanhamentos, itens 11.1 e 11.2 do Formuldrio de Referéncia,
respectivamente.

Na terceira etapa da andlise de conteiudo procedeu-se pela inferéncia e
interpretacdo dos resultados alcancados. Para tanto, analisou-se os dados
codificados, ao longo no horizonte temporal de investigacdo (2010-2020), tendo
como ponto de corte o momento de inicio das operacdes da Policia Federal (PF).
De forma complementar, ainterpretacdo dos dados permite comprar a presenca
e o uso das fachadas antes e depois das investigacdes da PF. Além disto, o
background desses eventos pode revelar o uso das fachadas organizacionais
para maquiar ou mesmo evidenciar fatos associados das investigacoes
promovidas pela PF.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta sessdo, discutem-se os resultados encontfrados segmentados em
dois blocos. Inicialmente apresenta-se a composicdo dos 80 relatdérios de
guidance analisados entre os sub-relatérios de projecdo e acompanhamento. Na
sequéncia, aqpresenta-se e discute-se a composicdo das fachadas
organizacionais identificadas.

4.1 Estatistica descritiva dos Relatérios de Guidance

A Tabela 3 sintetiza a estatistica descritiva sobre o nUmero de pdaginas dos
relatérios de guidance.

Tabela 3
Estatistica descritiva dos relatérios de guidance
Empresas Projecoes Acompanhamentos
Min Max Md DP Min Max Md DP

Petrobrds 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
Marcopol
o) 1 2 1 0,48 1 3 2 0,90

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

Verifica-se na Tabela 3 que a Petrobrds apresentou o maior relatdrio de
projecdo em 2010 (11 pdginas) quando aderiu a divulgacdo das informacoes
prospectivas no Formuldrio de Referéncia. Por conseguinte, o tamanho desse
relatério alcancou uma pdagina em 2015, sendo que no ano anterior, 2014, marca
o inicio da Operacdo Lava-Jato em que a Petrobrds € apontada como o cerne
das investigacdes (Ministério Publico Federal, 2019). A alteragcdo também estd
associada & reducdo na divulgacdo de indicadores prospectivos sobre a
producdo de petrdleo, gds natural e derivados no Brasil e no Exterior. Até 2014, a
empresa divulgava 8 indicadores e a partir do ano posterior, as projecoes
centralizam a producdo de petrdleo e gds natural no Brasil.

Para os relatérios de acompanhamento, a Petrobrds apresenta
informacodes pontuais sobre as alteracdes nos indicadores tracados no relatério
de projecdo, sem justifica-las. Esse comportamento é recorrente no horizonte de
2012 a 2016 em que o relatério € composto por uma pdgina. A adocdo vai de
encontro com a esséncia do sub-relatdrio de acompanhamento que visa explicar
e justificar as modificacdes das projecdes realizadas pelas empresas (Branddo et
al., 2014) e opdem-se as orientacodes estipuladas pela CVM (2009) e CODIM (2008)
para a elaboracdo do guidance.

No &dmbito da operacdo Carne Fraca, a BRF apresentou o mdximo de 4 e
7 pdginas para os sub-relatérios de projecdes e de acompanhamento,
respectivamente. A extensdo dos sub-relatdrios 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
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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 investigacoes
da Operacdo Zelotes iniciada em 2016. O Bradesco apresenta, em média, 2 e 3
pdginas para os sub-relatérios de projecdes e acompanhamentos,
respectivamente. As modificacdes no tamanho de ambos os relatdrios 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
sub-relatério de acompanhamento, a empresa compara e argumenta os desvios
nas projecdes tracadas anteriormente. Além disso, segmenta as andlises
conforme os anos em que foram realizadas as estimativas. Essa caracteristica
corrobora com Folster (2018) ao sugerir que o guidance deve sistematizar as
projecoes com as metas alcancadas e informar ao mercado os motivos dos
desvios nas estimativas empresariais.

A Marcopolo utiliza o sub-relatério de projecdes para apresentar, de forma
breve, as estimativas para a producdo de énibus para o periodo subsequente &
divulgacdo do guidance. Esta escolha justifica o 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 indefinicdes econdmicas e incertezas
relacionadas ao setor de atuacdo da Companhia” (Relatério de Guidance -
Marcopolo, 2015). Os sub-relatérios de acompanhamento sdo descontinuados a
partir de 2018, sendo que no periodo de 2015 a 2017 a empresa apresenta as
justificativas para as variacdes nos indicadores apresentados nos anos anteriores.

A Tabela 4 sumariza a estatistica descritiva da quantidade de frases que
compoem as projecdes e os acompanhamentos das empresas e forma o objeto
de andlise para identificar a presenca das fachadas, propostas por Abrahamson
e Baumard (2009). Salienta-se que além do famanho dos relatérios em termos de
pdginas, a quantidade de frases que constituem o relatério de guidance também
pode incentivar a construcdo e adocdo das fachadas organizacionais.

Tabela 4
Estatistica descritiva das sentencas analisadas nos relatdrios de guidance
Empresas Projecoes Acompanhamentos
Min Max Md DP Min Max Md DP
Petrobrds 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 o valor minimo; Max: valor mdximo; Md: média; DP: desvio-padrdo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Destaca-se na Tabela 4, a preponderéncia dos relatérios de projecdes da
Petrobrds ao apresentar, em média, 109 frases e configura-se como um dos
maiores relatdrios de projecdo dentre as empresas analisadas. O valor mdximo de
frases € enconfrado em 2010, quando ocorre a incorporacdo do guidance no
Formuldrio de Referéncia, e o valor minimo é encontrado em 2015, um ano apds
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o inicio da Operacdo Lava-Jato. Essa conducdo da narrativa contdbil incentiva
a investigacdo das fachadas organizacionais adotadas nos relatérios
prospectivos de guidance.

Para o mesmo tipo de sub-relatdrio, a Marcopolo apresenta menor média
de frases (13 frases) jd que a empresa divulga apenas o indicador de producdo.
Além disto, a descontinuacdo dessa divulgacdo, a partir de 2016, incentiva a
gueda na quantidade de sentencas disponiveis para andlise.

Dentre os relatérios de acompanhamento, a BRF aparece com a maior
média de frases (183 frases) e contrapde-se ao Bradesco que apresenta em
meédia 56 frases. A BRF também concentra o maior desvio-padrdo (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 expansdo 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 Operacdo 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 consondncia as orientagcdes do CODIM (2008) e da CVM (2009) para
construcdo do guidance e, principalmente, dos relatérios de acompanhamentos.
No que tange a Operacdo Zelotes, iniciada em 2016, o Bradesco parece reduzir
a quantidade de frases dispostas nesse relatdrio no mesmo periodo, visto que sdo
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 projecdes quanto nos
acompanhamentos.

De forma conjunta, observa-se que a extensdo dos sub-relatérios de
projecdoes e de acompanhamentos, que constituem o guidance, estdo
condicionados aos inferesses das organizacdes em divulgar informacoes
prospectivas. A variabilidade encontrada pode estar associada as investigacoes
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 € percebida pelos investidores. Esse cendrio parece ser ideal para a
construcdo e adocdo de tipos alternativos de fachadas organizacionais que
podem incentivar ou mascarar comportamentos, omissdes e/ou situacoes
adversas.

4.2 Andlise das Fachadas Organizacionais identificadas nos Relatérios de
Guidance

Ao longo dos relatérios de guidance, as empresas utilizam as trés fachadas
organizacionais proposta por Abrahamson e Baumard (2009), sendo a racional,
reputacdo e progressistas. A andlise € segmentada em 1rés blocos para
evidenciar a presenca dessas fachadas no periodo anterior e posterior as
investigacdes promovidas pela Policia Federal no &mbito das Operacdes Lava
Jato (Petfrobrds), Carne Fraca (BRF) e Zelotes (Bradesco e Marcopolo).
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4.2.1 Operacdo Lava Jato

Ao comparar os relatérios de projecdes e de acompanhamentos da
Petrobrds, observa-se que a empresa recorre as fachadas racional e de
reputacdo, como sugere a Figura 1. O inicio das investigacdes da Lava-Jato, em
2014, parece promover alteracdes nas fachadas identificadas no relatério
prospectivo e, parcialmente, no acompanhamento dessas metas.

ProjecBes Acompanhamento

35 LJ 35 LJ

11\.1€ 7
15 15
1 1
10 20 10
8 8 9 9

3
o 0t % - 3 1 2 2 2 1

2010 2011 2012 2013 2014: 2015 2016 2017 2018 2019 2010 2011 2012 2013 2014 ; 2015 2016 2017 2018 2019

e Racional Reputagdo e Racional Reputacdo

Painel B — Relatério de Acompanhamentos

Painel A — Relatdrio de Projecdes (item 11.1) (item 11.2)

Figura 1 — Fachadas encontradas nos relatdrios de guidance da Petrobrds
Nota: LJ corresponde a Operacdo Lava Jato
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa.

A fachada racional é o foco de ambos os relatérios no periodo anterior
a Lava-Jato. O uso dessa fachada estd associado d legitimidade da empresa
perante o mercado e associa-se com a caracteristica infrinseca 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
producdo de petrdleo, LGN no Brasil e no Exterior, bem como justificava os
fatores que fundamentam a construcdo das estimativas. No relatério
prospectivo de 2010, a Petrobrds informa que “A meta de exportacdo de
etanolleva 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 enfre 2010 e
2014. Destaca-se que a empresa utiliza-se de informacodes textuais e graficas
para informar as metas de producdo, o que conftribui 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 operacdo coloca em foco a
legitimidade da empresa perante o mercado. A empresa foi apontada pela
Politica Federal como principal instrumento de associagcdo de desvio de
conduta de agentes politicos e privados que promoveram pagamentos
indevidos em licitacdes de obras publicas superfaturadas (Ministério PUblico
Federal, 2019). No entanto, os relatdrios de projecdes e de acompanhamentos
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ndo evidenciom o efeito direto das investigacdées na elaboracdo do
guidance.

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

Por esta orientacdo, parece fazer sentido o crescimento dessas fachadas
no periodo posterior as investigacdes da Policia Federal. Nota-se, por exemplo,
que no relatério de Projecdes de 2016 a Petfrobrds argumenta que “a
capacidade da companhia em executar os projetos conforme o planejado,
de forma rentavel, segura e com preservacdo do meio ambiente pode ser[...]
por fatores exogenos”. Essa argumentacdo pode atribuir a terceiros o desvio
na execucdo das estimativas e eximir a empresa da responsabilidade pela
variacdo negativa nos indicadores. De forma andloga, no relatdério
competente a 2018, a Petfrobrds se resguarda das futuras divergéncias enfre
as estimativas e a respectiva realizacdo ao informar ao mercado que “as
projecoes informadas neste item sGo dados hipotéticos que ndo constituem
promessa de desempenho e sdo vdlidas ate’ o encerramento do exercicio em
curso”. Este comportamento € majoritariamente recorrente no horizonte de
2015 a 2019 e adentra-se ao escopo da fachada de reputacdo.

4.2.2 Operacdo Carne Fraca

A Operacdo Carne Fraca, iniciada em marco de 2017, investigou as
iregularidades no tfratamento e venda de carnes fora do prazo de validade.
A Figura 2 sumariza as fachadas identificadas nos sub-relatérios de projecoes
(Painel A) e acompanhamento (Painel B) da BRF.
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(item 11.2)

Figura 2 - Fachadas encontradas nos relatdrios de guidance da BRF
Nota: CF corresponde a Operacdo Carne Fraca
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa.

Painel A — Relatdério de Projecdes (item 11.1)
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Diferentemente da Petrobrds, a BRF utiliza-se majoritaricmente da
fachada de reputacdo nos relatdrios de guidance entre 2010 e 2014, com
énfase em 2013. Este comportamento € impulsionado pela divulgacdo 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 projecdes de 2013, a BRF concentra esforcos em
identificar os ganhos competitivos a serem produzidos pela fusdo e recorrem
a narrativa contdbil como instrumento para validar esses argumentos. Por
exemplo, a empresa informa que os resultados esperados para 2013 tém
como foco: i) gestdo de receitas; i) custos e despesas; e o i) processo de
internacionalizacdo. Para cada item, a empresa desenvolve argumentos que
imbricam valores corporativos com aspectos contdbeis promovendo a
construcdo de metas robustas para serem alcancadas. Ao expor as
estimativas de custos e despesas esperados a empresa BRF informa que: Os
ganhos de sinergia estdo ligados ao aumento da produtividade e da
eficiéncia a baixo custo, 0 que e possibilitado por Centros de Distribuicdo que
operam com todas as marcas, enfregas feitas nos mesmos caminhées e notas
fiscais Unicas para faturar produtos da mesma pessoa juridica (Relatério de
Guidance, BRF - Projecdes, 2013, p.1). Ao ftratar das estimativas para o
processo de internacionalizacdo da empresa, no relatério de projecdes
referente a 2013 é apontado que: O alicerce da internacionalizagdo se baseia
em quatro pontos: marca, portfdlio, avanco na distribuicdo e producdo local,
temas que se complementam e estGo direcionados a fransformacdo
almejada no mercado externo. O planejamento em longo prazo mudard o
perfil internacional da BRF e a projeta para atuar menos em commodities e
mais em processados (grifo nosso) (Relatdrio de Guidance, Projecdes, 2013,
p.1).

A construcdo textual adotada estd associada ¢ fachada de reputacdo
a medida que cultiva uma imagem positiva e promissora do processo de fusdo
e conftribui para transmitir a impressdo de que a empresa realiza atividades
além do esperado pelos stakeholders (Blanc et al., 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 projecdes. No relatdrio 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
que avancamos na execucao de uma as mais complexas fusées de empresas
no mundo, de Perdigdo e Sadia, e iniciamos um novo ciclo da Companhia.
Cumprimos o acordo feito com o Conselho Administrativo de Defesa
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Econémica (CADE), com a venda de fdbricas, marcas e centros de
distribuicdo, e a suspensdo tempordria do uso da marca Perdigdo em algumas
categorias. Encerramos o0 ano com éxito ao completar o processo de fusdo,
incluindo a incorporacdo da Sadia. No campo dos negocios, enfrentamos
uma crise econdémica internacional e um aumento de custos sem
precedentes, com alta volatilidade e elevacdo dos precos dos grdos, 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 Bafista Jr, Sato e Melo (2018), esta estratégia textual,
relacionada & redacdo em primeira pessoa do plural, aproxima o leitor aos
fatos descritos na narrativa. Nesse aspecto, os stakeholders podem ser
influenciados pela adocdo dessa construcdo e reforca a presenca das
fachadas de reputacdo que permitem moldar imagens das empresas.

Entre 2015 e 2017, a empresa informa ao mercado a descontinuidade da
divulgacdo das informacoes 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 consfrucdo textual em terceira pessoa.
A partir de 2018, o relatério de acompanhamento utiliza-se das fachadas
racionais e visa confrontar as projecoes com o alcancado pela empresa, com
destaque para informacdes quantitativas e indicadores de desempenho,
como a Divida Liquida/EBITDA.

A fachada progressista € identificada somente no relatério de
acompanhamento de 2012, quando a empresa sugere que para obter
ganhos de produtividade continuard investindo em automacdo e em novas
tecnologias. Essa fachada permite apresentar normas de progresso e exibem
discursos progressistas que visam resolver problemas pontuais.

No dmbito da operacdo Carne Fraca, nota-se que a empresa ndo
pontua possiveis efeitos da investigacdo nas informacgdes prospectivas. Tal
comportamento pode estar associado ao foco preliminar atribuido ds
estimativas, como também pela descontinuidade da divulgacdo dessas
informacodes entre 2015 e 2017, periodo que antecede o inicio da Operacdo.
Esses fatores impedem o confronto entre o periodo anterior e posterior ds
investigacoes.

4.2.3 Operacdo Zelotes

A Operacdo Zelotes investigou as suspeitas de sonegacdo fiscal junto ao
Conselho de (CARF) para reverter ou anular as multas aplicadas pelo érgdo.
A associacdo entre empresas e representantes do conselho movimenta mais
de R$ 19,6 bilhdes que deixaram de serem recolhidos (Nery & Mascarenhas,
2015). Nesse dmbito, destaca-se o Bradesco e a Marcopolo entre as empresas
de capital aberto que divulgaram o guidance. As informacdes sobre as
fachadas recorrentes nos relatérios de projecdes e acompanhamento do
Bradesco sdo apresentadas na Figura 3.
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Figura 3 — Fachadas encontradas nos relatdrios de guidance do Bradesco
Nota: ZT corresponde a Operacdo Zelotes
Fonte: elaborada a partir dos dados da pesquisa.

O Bradesco recorre a estratégias diferentes em termos de fachadas
organizacionais para compor os relatérios 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 informacdes quantitativas
entre o estimado e o readlizado.

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 cendrio
mundial, os juros Selic, a evolucdo 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 relatdrios de
acompanhamento. Segundo, permite que stakeholders analisem 0s
indicadores com cautela e atentem-se aos riscos inseridos nas estimativas.
Segundo Abrahamson e Baumard (2009), as fachadas de reputacdo sdo
constituidas por simbolos retéricos desejados pelos stakeholders e tendem a
ressaltar aspectos positivos das organizacdes. Nesse contexto, parece que o
Bradesco adere a fachada de reputacdo.

Nos relatérios de acompanhamento, a empresa em andlise centraliza
esforcos em identificar os valores estimados e confrontar com o alcancado
em cada indicador. A empresa também apresenta as razdes que levaram a
desvios nas projecoes. No relatério de acompanhamento apresentado em
2016, a empresa informa que: “Despesas Operacionaqis —a variacdo deveu-se,
basicamente, ao aumento das despesas administrativas impactadas por
fatores extraordindrios reconhecidos como recorrentes, essas despesas estdo
principalmente relacionadas com a integracdo do banco adquirido e
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antecipacdo de pagamentos feitos em funcdo de beneficios financeiros™.
(Relatério de Guidance — Bradesco, Acompanhamento, 2016, p.1).

No édmbito da Operacdo Zelotes, o Bradesco ndo evidencia o impacto
das investigacdes em suas estimativas, bem como ndo sdo evidenciadas
mudancas substanciais nas fachadas 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 relatdrios de guidance da Marcopolo
Nota: ZT corresponde a Operacdo Zelotes
Fonte: Elaborada a partir dos dados da pesquisa.

A Marcopolo apresenta projecoes para producdo de énibus 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 descontfinuidade da apresentacdo dos
indicadores de producdo também impede a comparacdo das fachadas
utilizadas apds as investigacdes da operacdo Zelotes.

Os relatérios de acompanhamento recorrem ds fachadas racionais e
estdo associadas a comparacdo entre os indicadores estimados e realizados.
Destaca-se que o acompanhamento é retomado nos frés Ultimos exercicios
sociais e realiza a andlise detalhada dos desvios nas estimacdes. Por exemplo,
no relatério de acompanhamento de 2015 a empresa expde que "o realizado
foi de um investimento de R$ 136,3 milhoes, 4,8% acima do previsto. Em relacao
aos investimentos programados, o aumento esta atrelado ao investimento
que esta sendo realizado na nova planta do Volare no estado do Espirito
Santo.” (Relatdrio de Guidance — Marcopolo, Acompanhamento, 2015, p.1).

Ressalta-se que os sub-relatdrios de acompanhamento, evidenciados
entre 2017 e 2019, no periodo posterior ao inicio das investigacdes da
operacdo Zelotes, apresentam as mesmas informacdes de forma repetida, 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
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2013, as expectativas de desempenho para 2014 eram de: (i) investir o
montante de R$ 160,0 milhoes; (i) atingir uma receita liquida consolidada de
R$ 3,8 bilhoes; e, (iii) produzir 20.850 ohibus nas unidades do Brasil e exterior. |...]
Na Australia a producdo alcancou 435 unidades, enquanto que o estimado
era 450 unidades. Na Africa do Sul a producgo alcancou 322 unidades,
enquanto que o estimado era 350 unidades”.

A formacdo do relatdrio € confrdria ao esperado pelas orientacdes da
CVM (2009), CODIM (2008) e possivelmente pelos stakeholders uma vez que o
acompanhamento visa apresentar justificativas para as estimacoes tracadas.
No dambito da operacdo Zelotes, a construcdo adotada para o
acompanhamento e a auséncia de indicadores de projecdoes tfambém
impede a andlise comparativa entre os periodos, mas relevam estratégias
alternativas assumidas pela empresa.

5 DISCUSSOES E CONCLUSOES

Este artigo objetivou analisar as fachadas organizacionais recorrentes nos
relatérios de guidance das empresas investigadas nas operacdes da Policia
Federal, Lava Jato, Carne Fraca e Zelotes. Para tanto, contempla os sub-
relatérios de guidance, projecdes e acompanhamentos, divulgados pelas
empresas Petrobrds, BRF, Bradesco e Marcopolo, no horizonte de 2010 a 2019.
Adota-se como ponto critico para o estudo, o periodo anterior e posterior ao
inicio das investigacdes. A partir da andlise de conteudo dos 80 relatdrios de
guidance, a presente pesquisa coloca em evidéncia alguns pontos criticos de
andlise que merecem reflexdo.

Primeiramente, observa-se que a extensdo dos relatérios de guidance
estd condicionada aos interesses das organizagcdes em divulgar informacoes
prospectivas. A variabilidade quanto ao nUmero de pdaginas e frases, contidas
nos relatdrios, parece estar associada das investigacdes promovidas pela
Policia Federal uma vez que impactam na imagem da empresa frente ao
mercado e, consequentemente, podem influenciar a reputacdo e a forma
como é percebida pelos investidores. Nota-se, inclusive, que a reducdo de
parte dos sub-relatérios apds o inicio das investigacdes da PF, como é
reportado pela andlise do sub-relatério de projecdes para a Petrobrds. De
modo semelhante, esse cendrio parece serideal para a construcdo e adocdo
de fipos alternativos de fachadas organizacionais que podem incentivar ou
mascarar comportamentos, omissdes e/ou situacdes adversas.

Contata-se  também que as empresas analisadas  utilizam
majoritariomente das fachadas racionais e de reputacdo tanto no sub-
relatdrio de projecdes quanto nos acompanhamentos. Este comportamento
pode estar associado ao contexto de informacdes que constituem os
relatérios prospectivos, no contexto brasileiro, e que visam apresentar dados
qguantitativos sobre métricas ou projetos de investimentos e operacionais
(Branddo, Assuncdo, Ponte, et al., 2013). Neste aspecto, destaca-se a
recorrente presenca da divulgacdo de projetos de expansdo das empresas
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que estdo associados d reputacdo corporativa. A BRF, por exemplo, recorre a
divulgacdo das expectativas de crescimento no que compete a fusdo enfre
Perdigdo e a Sadia, no periodo antferior ao inicio das investigacdes da
operacdo Carne Fraca. No entanto, o discurso presente nos relatérios de
projecdo ndo € acompanhado por dados quantitativos que materializam a
visGo positiva e reputacional promovida pela fusdo, nos sub-relatdério de
acompanhamento. Assim, nota-se um descompasso entre os relatdrios. De
forma semelhante, a empresa ndo mantém a confinuidade no uso das
fachadas de reputacdo apds o envolvimento na operacdo, o que parece
indicar certo efeito das investigacdes sobre as fachadas organizacionais.

Estas observacdoes podem, inclusive, ser um fator limitador para
identificacdo das fachadas progressistas, as quais expressam a adogcdo de
novas praticas ou tecnologias na tentativa de demonstrar o cardter inovador
da entidade (Abrahamson & Baumard, 2009; Blanc et al., 2019). Dada a
centfralidade em apresentar informacdes sobre investimentos e dados
operacionais, parece ainda ndo existir maior incentivo para a divulgacdo
voluntdria de informacdes sobre inovacdes em relatdrios prospectivos. Desta
forma, as fachadas progressistas parecem ser reduzidas, como de fato é
evidenciado neste estudo.

Este estudo forneceu inferéncias sobre como uma empresa pode utilizar
a divulgacdo corporativa para gerenciar as percepcoes dos stakeholders a
partir de eventos de corrupcdo ou de denuncias de investigacdo por parte
da Policia Federal. Além disto, comprova que a andlise das fachadas
organizacionais € Ut ao compreender como os relatdrios contdbeis
prospectivos podem ser moldados para minimizar os impactos dos eventos de
investigacdo por parte da Policia Federal.

Além disto, o estudo inova ao aplicar a perspectiva das fachadas
organizacionais no contexto dos relatérios prospectivos visto que a literatura
anterior centraliza esforcos em investigar eventos de corrupcdo em
demonstrativos financeiros (Barros et al., 2019; Blanc et al., 2019) ou sobre as
adocodes de relatdrios de sustentabilidade (Cho et al., 2015; Leung & Snell,
2021; She & Michelon, 2019). Assim, a presente pesquisa também permite uma
nova janela de investigacdo que pode ser explorada e confinuada por
demais pesquisadores.

O estudo ainda produz algumas questoes para investigacdo posterior.
Pesquisas adicionais podem analisar o impacto de eventos relacionados ¢
corrupc@o em outras empresas, bem como captar como as fachadas
organizacionais podem mediar ou moderar a relacdo entre divulgacdo e
evento de corrupcdo. Espera-se ainda, que novas pesquisas tentem explicar
os fatores que influenciom a divulgacdo sobre corrupcdo e a intensidade
como as fachadas de reputacdo, racional e progressista sdo utilizadas para
amenizar os efeitos desses eventos extraordindrios.

Embora este estudo tenha considerado a importdncia da divulgacdo
organizacional no Formuldrio de Referéncia para seus usudrios, existe uma
falta de pesquisas sobre as diferencas nas necessidades de informacdo dos
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usudrios de divulgacdes corporativas tanto no Formuldrio de Referéncia
guanto nos Relatdrios da Administracdo. Pesquisas adicionais podem verificar
o que os diferentes grupos de stakeholders esperam encontrar ao ler o
Formuldrio de Referéncia e o Relatdério de Administracdo. Ainda, podem ser
pesquisados como as divulgacdes relacionadas a corrupgcdo diferem das
divulgacdes ambientais. Em partficular, a corrupgcdo € um tépico mais
socialmente contundente e as tendéncias entre essas divulgacoes
corporativas podem diferir de maneira significativa.
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