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RESUMO

Este estudo analisa como o Gerenciamento de Impressao se manifesta nas Cartas do Presidente
de cinco companhias listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A pesquisa abrange os casos de
fraude ou irregularidades contabeis envolvendo Americanas, Via Varejo, IRB Brasil RE, Banco
Panamericano e OGX, examinando os exercicios anteriores e posteriores a divulgacao publica
de cada evento. O trabalho analisou vinte e cinco Relatorios da Administracdo, em janela de
tempo pré e pos divulgacdo do evento, articulando duas camadas complementares: a analise
lexical do contetido emocional, e a codificacao das Estratégias Retoricas, conduzida no software
Atlas.ti com adogdo da analise de contetido. No plano lexical, predominam as ocorréncias
classificadas na categoria alegria, presentes mesmo em exercicios de fraude confirmada; no
plano retérico, a analise ressalta a manipulacao tematica por omissdo, com a manipulagao
retorica alterando de funcdo ao longo da janela, da hipérbole otimista pré-evento a atribuicao
externa e a vitimizagdo institucional no pos-evento. Destaca-se que a leitura integrada das
camadas evidencia que o sinal emocional positivo pode relacionar-se, em larga medida, com o
correlato lexical da estratégia retérica, podendo ndo refletir, necessariamente, seu desempenho
real. O estudo contribui ao evidenciar o uso do Gerenciamento de Impressdo em documento de
divulgagdo obrigatéria no contexto brasileiro de fraude ou irregularidade contabil ao
operacionalizar a integracdo das dimensdes lexical e retorica.

Palavras-chave: Gerenciamento de Impressao. Relatorio da Administracdo. Fraude Contébil.

Carta do Presidente. Teoria da Agéncia.
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ABSTRACT

This study analyzes how Impression Management manifests itself in the Chairman's Statements
of five companies listed on B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). The research covers the cases of
accounting fraud or irregularities involving Americanas, Via Varejo, IRB Brasil RE, Banco
Panamericano, and OGX, examining the fiscal years preceding and following the public
disclosure of each event. Twenty-five Management Reports were analyzed within a time window
before and after the disclosure of the event, combining two complementary layers. the lexical
analysis of emotional content and the coding of rhetorical strategies, carried out using Atlas.ti
software and drawing on content analysis. At the lexical level, occurrences classified as joy
predominate, present even in fiscal years of confirmed fraud, at the rhetorical level, the analysis
highlights thematic manipulation through omission, with rhetorical manipulation shifting in
function across the window, from optimistic hyperbole before the event to external attribution
and institutional victimization afterward. Notably, the integrated reading of the layers shows
that the positive emotional signal may be related, to a large extent, to the lexical correlate of
the rhetorical strategy, and may not necessarily reflect actual performance. The study
contributes by documenting the use of Impression Management in a mandatory disclosure
document within the Brazilian context of accounting fraud or irregularities, operationalizing
the integration of the lexical and rhetorical dimensions.

Keywords: Impression Management. Management Report. Accounting Fraud. Chairman's

Statement. Agency Theory.
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1 INTRODUCAO

A confiabilidade das informacgdes contabeis constitui um pilar essencial para o mercado
de capitais, servindo de base para a tomada de decisdo por investidores, credores e demais partes
interessadas (stakeholders). Essa credibilidade ¢ permanentemente tensionada pelos conflitos
de interesse que emergem da separagao entre propriedade e controle, problema central abordado
pela Teoria da Agéncia, que descreve a empresa como um conjunto de contratos em que os
gestores podem ter objetivos divergentes dos proprietarios (Abrahamson; Park, 1994; Jensen,;
Meckling, 1976). Essa parti¢ao pode levar a comportamentos oportunistas, como a divulgacao
de informacgdes enviesadas para beneficio proprio (Abrahamson; Park, 1994; Merkl-Davies;
Brennan, 2007). A Governanga Corporativa surge, nesse contexto, como um conjunto de
mecanismos pelos quais os investidores externos se protegem contra a expropriacao de recursos
pelos gestores e controladores (La Porta et al., 2000).

Apesar da crescente énfase em mecanismos de governanca, a histoéria do mercado
brasileiro evidencia episodios de fraude e irregularidades contdbeis que abalaram a confianga
dos investidores. A Americanas revelou, em 2023, inconsisténcias contabeis que configuraram
manipulacdo dolosa dos registros da companhia. O IRB Brasil RE, em 2020, foi implicado em
distor¢des contdbeis que comprometeram sua credibilidade perante o mercado. A OGX teve
denunciada a manipulacdo de expectativas de produgdo, com perdas expressivas para os
acionistas. A Via Varejo enfrentou reapresentacdes de demonstragdes e questionamentos sobre
a qualidade das informacgodes divulgadas. O Banco Panamericano, por sua vez, teve constatadas
pelo Banco Central, em 2010, inconsisténcias contabeis que exigiram aporte emergencial de
R$2,5 bilhdes, captado junto ao Fundo Garantidor de Créditos. Esses casos foram reconhecidos
formalmente por meio de Fatos Relevantes, comunicados ao mercado ou processos regulatérios
da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios).

Esses episodios intensificam os questionamentos quanto a fidedignidade das
divulgacdes corporativas de natureza narrativa que, diferentemente das demonstragdes
contdbeis, ndo estdo sujeitas a auditoria obrigatoria (Brasil, 1976). Nesse contexto, ganha
relevancia o conceito de Gerenciamento de Impressao (GI), originado na psicologia social como
o estudo de como os individuos administram a percep¢ao que os outros formam a seu respeito
(Hooghiemstra, 2000) e transposto aos relatorios corporativos como a tentativa de controlar a
impressdo transmitida aos usudrios da informacdo contdbil (Clatworthy; Jones, 2001),
frequentemente por meio de estratégias linguisticas e retoricas que ocultam resultados negativos

ou destacam aspectos positivos (Merkl-Davies; Brennan, 2007). Nesse contexto, os Relatorios



da Administragdo (RA), e em especial a Carta do Presidente, destacam-se como locus dessa
pratica: por ndo terem contetildo minimo prescrito para a se¢do narrativa introdutoria (Brasil,
1976; Gelbcke et al., 2018), oferecem margem para narrativas cuidadosamente construidas
voltadas a constru¢do de imagem da empresa.

Diante disso, o presente trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa: como
o Gerenciamento de Impressdo se manifesta nas Cartas do Presidente de cinco companhias
listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) selecionadas por sua notoriedade ¢ materialidade em
casos de fraude ou irregularidades contabeis, no periodo anterior e posterior a ocorréncia desses
eventos, sem a pretensdo de representar a totalidade das companhias da B3 ou a totalidade dos
casos de fraude ou irregularidade contabil do mercado brasileiro? O objetivo consiste em
analisar como o GI se manifesta nessas narrativas, comparando os periodos pré e pos-
divulgagdo da fraude ou irregularidade contabil. Para tanto, o estudo adota abordagem
qualitativa (Godoy, 1995) de carater descritivo (Gil, 2022) ao examinar os relatdrios anuais das
companhias Americanas, Via Varejo, OGX, IRB Brasil RE e Banco Panamericano.

Este estudo articula duas camadas analiticas complementares: o Diciondrio de Termos
de Emoc¢ao em Contabilidade e Financas de Kos (2017), aplicado para mapear a presenga € a
valéncia emocional das narrativas; e o framework de estratégias de Gerenciamento de
Impressao de Merkl-Davies e Brennan (2007), operacionalizado por codificagdo qualitativa no
software Atlas.ti. A articulagdo dessas perspectivas (lexical e retorica) aplicada a um corpus de
empresas brasileiras em contexto de crise reputacional constitui a contribuicdo metodologica
do trabalho e responde a uma lacuna da literatura nacional, que pouco examinou o GI em
documentos obrigatorios e em situagdes de crise (Oliveira ef al., 2021). Do ponto de vista
pratico, a analise oferece a investidores, reguladores e auditores subsidios para reconhecer
padrdes discursivos capazes de distorcer a percepcao sobre o desempenho das companhias.

O trabalho estd estruturado em quatro secdes, além desta introducdo: o referencial
tedrico, os procedimentos metodologicos, a analise e discussdo dos resultados e as

consideragdes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta se¢do retine os fundamentos que sustentam a andlise: inicia pela delimitacdo de
fraude e irregularidade contdbil em companhias abertas; recorre, em seguida, a Teoria da

Agéncia e a Governanca Corporativa para situar os conflitos de interesse que viabilizam a



divulgagdo enviesada; e examina o Relatério da Administra¢ao e a Carta do Presidente como
veiculos privilegiados dessas praticas, até convergir para o conceito de Gerenciamento de

Impressao, que organiza o quadro analitico do estudo.

2.1 Fraude e Inconsisténcia Contabil em Empresas de Capital Aberto

A literatura contabil tem dedicado crescente atencao ao estudo da fraude, sobretudo nas
demonstragdes financeiras. A NBC TA 240 (R1) (CFC, 2016) distingue fraude de erro pela
intencionalidade, caracterizando-a como a¢do dolosa com objetivo de obter vantagem indevida;
em complemento, Wells (2017) define o conceito a partir de demonstragdes financeiras como

distor¢des ou omissdes intencionais voltadas a enganar investidores e credores.

Apesar disso, nem toda irregularidade que motiva investigagdes regulatérias ou
reapresentacdes de demonstragdes satisfaz os requisitos probatdrios da fraude em sentido
estrito. A norma reconhece que nem sempre ¢ possivel estabelecer juridicamente se uma
distor¢do foi causada por fraude ou erro (CFC, 2016, item 6), e que fraudes cometidas pela alta
administracdo sdo de detec¢dao mais dificil, pois frequentemente tem condi¢des de manipular

registros contabeis e burlar procedimentos de controle (CFC, 2016).

Esse problema assume contornos especificos no contexto das companhias abertas. A
demanda por relatorios financeiros decorre fundamentalmente da assimetria informacional
entre gestores e investidores externos: quando estes nao conseguem distinguir plenamente a
qualidade dos ativos, tendem a avalid-los de forma média, o que gera incentivos para que
gestores explorem essa assimetria por meio de divulgacdes enviesadas (Akerlof, 1970 apud

Healy; Palepu, 2001).

Portanto, irregularidades ndo se restringem aos registros contabeis formais: gestores
exploram igualmente as narrativas corporativas por meio de omissdes seletivas, énfase em
aspectos favoraveis e atribuicdo estratégica de resultados, praticas que comprometem a
qualidade do relato financeiro independentemente da existéncia de distor¢des no balango
(Merkl-Davies; Brennan, 2007). Esse conjunto de praticas discursivas compde o
Gerenciamento de Impressao e, dessa forma, o Relatério da Administragdo (RA) constitui um
veiculo privilegiado para essas praticas: sua natureza predominantemente narrativa e a auséncia

de auditoria obrigatoria sobre seu conteudo textual (Brasil, 1976) ampliam a discricionariedade



gerencial e o espago para o uso estratégico do discurso como instrumento de gestdo de

percepgdes (Merkl-Davies; Brennan, 2007).

Cabe, ainda, diferenciar os fendmenos reunidos neste estudo sob a expressao “fraude ou
irregularidade contabil”. A fraude pressupde intencionalidade comprovada (CFC, 2016); a
irregularidade contabil, tal como empregada neste trabalho, designa categoria regulatéria mais
ampla, correspondente ao desvio em relagdo as normas contabeis aplicaveis apurado por 6rgaos
como a CVM ou o Banco Central, independentemente de, e frequentemente anteriormente a,
uma determinagdo conclusiva sobre a intencionalidade desse desvio. Ja a omissao, tratada na
Camada 2 deste estudo como uma das estratégias de Gerenciamento de Impressao (Merkl-
Davies; Brennan, 2007), refere-se especificamente a auséncia, no texto narrativo, de informagao
materialmente relevante e ja conhecida pela administragdo no momento da divulgacdo. A
manipula¢do de expectativas, evento central no caso OGX, distingue-se das demais por nao
envolver necessariamente distor¢ao de resultados ja ocorridos, mas a construgao discursiva de
expectativas sobre resultados futuros sem correspondéncia nas informagdes disponiveis
internamente & companhia. Essas quatro categorias ndo sdo mutuamente excludentes: um
mesmo caso pode reunir mais de uma delas ao longo de sua trajetoria, como evidenciam os

resultados apresentados na se¢ao 4.

2.2 Teoria da Agéncia e Governanc¢a Corporativa

A Teoria da Agéncia fornece um referencial analitico para interpretar os conflitos de
interesse entre gestores e investidores. Jensen e Meckling (1976) definem a relagdao de agéncia
como um contrato pelo qual o principal delega autoridade deciséria ao agente, reconhecendo
que ambas as partes sao maximizadoras de utilidade e que o agente nem sempre atuard no
melhor interesse do principal. Eisenhardt (1989) identifica dois problemas centrais nessa
relagdo: o conflito de objetivos entre principal e agente, e a dificuldade de o principal verificar
o comportamento efetivo do agente, que intensifica o potencial para comportamento
oportunistico.

Essa dificuldade de monitoramento cria condi¢des estruturais para desvios: as
companhias abertas, a separagdo entre propriedade e controle torna o monitoramento gerencial
particularmente custoso, reduzindo a capacidade dos investidores de detectar desvios (Jensen;
Meckling, 1976). Sob essa Otica, a fraude e as irregularidades contabeis podem ser

compreendidas, sob essa Otica, como manifestacdes do oportunismo gerencial facilitado pela



assimetria informacional, condutas que se tornam vidveis quando os mecanismos de
monitoramento sdo insuficientes (Eisenhardt, 1989). Como resposta a esse problema, a
Governanga Corporativa retine os mecanismos pelos quais os fornecedores de capital buscam
assegurar retorno sobre seus investimentos (Shleifer; Vishny, 1997), dificuldade
estruturalmente agravada, nas companhias abertas, pela separagdo entre propriedade e controle.
Ademais, La Porta et al. (2000) acrescentam que a prote¢ao de acionistas e credores depende
nao apenas da existéncia de leis, mas da efetividade de sua aplicacao pelos reguladores. Tais
mecanismos, contudo, alcangam de modo limitado as divulgagdes de natureza narrativa, cuja

qualidade constitui, ela propria, dimensao essencial de prote¢ao ao investidor.

2.3 Relatorio da Administracao

A limitagdo supracitada manifesta-se de forma exemplar no Relatério da Administragao,
que combina fun¢do legal de transparéncia com elevada margem discricionaria de narrativa:
integra as demonstragdes financeiras anuais e tem a fungao oficial de expor os principais fatos
administrativos e resultados do exercicio (Gelbcke et al., 2018; Oliveira et al., 2021). Para Silva
e Rodrigues (2010), o documento representa uma oportunidade para a administracdo relatar o
desempenho em relacdo as estratégias adotadas, enquanto Kos (2017) destaca que, por
empregar linguagem mais acessivel, os Relatorios da Administragdo ampliam a compreensao
da situagdo econdmico-financeira entre usuarios ndo especializados. Contudo, por ndo ser
auditavel em sua totalidade, o RA também abre margem para seletividade e omissdo, como
observam Cassotto (2016) e Cavalheiro, Victor e Behr (2017), configurando um espago
simultdneo de transparéncia e retérica organizacional, sendo, portanto, suscetivel ao
Gerenciamento de Impressao.

No contexto brasileiro, Oliveira ef al. (2021) investigaram a preseng¢a de Gerenciamento
de Impressao nos Relatorios da Administragdo de empresas em recuperacdo judicial durante a
pandemia, evidenciando o uso de estratégias narrativas para atenuar a percep¢do de
desempenho adverso, achado que dialoga diretamente com o objeto deste estudo, uma vez que
parte das companhias analisadas (entre elas Americanas e OGX) ingressou em recuperacao
judicial dentro da janela examinada.

Assim, a explora¢dao dessa margem discricionaria por meio de omissoes seletivas atua

na manuten¢do da assimetria informacional ja discutida, permitindo que gestores fornecam



relatos enviesados sem distorcer formalmente o balango (Healy; Palepu, 2001; Merkl-Davies;

Brennan, 2007).

2.4 Carta do Presidente

A exposi¢ao do relato narrativo ao uso estratégico da discricionariedade, favorecida pela
auséncia de auditoria sobre o conteudo textual, € ainda mais acentuada na Carta do Presidente
aos Acionistas, destacada como a se¢ao mais lida dos relatérios anuais (Hyland, 1998; Kohut;
Segars, 1992). Diferentemente das demonstragdes financeiras, tem carater discricionario e forte
viés promocional, funcionando como instrumento deliberado de construgdo de imagem
corporativa. Abrahamson e Amir (1996), ainda, defendem que a carta pode conter informagdes
incrementais relevantes, enquanto Merkl-Davies e Brennan (2007) a descrevem como espaco
fértil para praticas de manipulagdo narrativa.

Sendo assim, a literatura evidencia associagao entre o conteudo da carta e o desempenho
corporativo: estudos mostram que discursos positivos predominam em periodos favoraveis,
enquanto desempenhos negativos suscitam justificativas detalhadas (Bettman; Weitz, 1983).
Além disso, na perspectiva da linguagem, Hyland (1998) ressalta seu carater persuasivo, e Craig
e Amernic (2004) demonstram, no caso Enron, como o uso de hipérboles na Carta do Presidente
no Relatorio Anual de 2000 contribuiu para mascarar fragilidades organizacionais as vésperas
da faléncia. Esse exemplo evidencia que a comunicagdo corporativa pode ser instrumentalizada

para reforcar imagens positivas em detrimento da transparéncia.

2.5 Gerenciamento de Impressiao

Merkl-Davies e Brennan (2007), em revisdo abrangente da literatura sobre
Gerenciamento de Impressdo em narrativas corporativas, demonstram que a incorporagdo de
conceitos da psicologia social e cognitiva ao estudo das organizagdes permitiu compreender
dimensdes do comportamento gerencial que escapam a teoria econdmica classica. A Teoria da
Atribuicdo revelou como gestores constroem justificativas seletivas para o desempenho;
enquanto a Hipotese de Pollyanna explicou a tendéncia sistematica ao otimismo nas
comunicagdes corporativas. Por fim, os processos de sentido retrospectivo mostraram que
narrativas organizacionais sao construidas ex post para conferir racionalidade a decisdes prévias

(Merkl-Davies; Brennan, 2007). E nesse contexto que emerge o conceito de Gerenciamento de



Impressao (GI), que oferece arcabougo para compreender as estratégias narrativas identificadas
na Carta do Presidente.

O conceito, originado na psicologia social (Goffman, 1959), descreve o esfor¢o de
individuos em controlar a percep¢ao de terceiros sobre sua identidade. Foi posteriormente
ampliado por Leary e Kowalski (1990), ao propor um modelo funcional composto por dois
processos distintos: a motivag¢do da impressao, que trata do desejo de controlar como se ¢ visto,
e a construcao da impressao, que envolve a escolha das taticas especificas para influenciar a
percepgao alheia.

Transportado ao ambiente corporativo, o GI refere-se as praticas por meio das quais
gestores exploram a assimetria informacional para moldar a percep¢do dos stakeholders
(Hooghiemstra, 2000; Merkl-Davies; Brennan, 2007). No campo contabil, essa pratica
manifesta-se sobretudo em narrativas discricionarias, como na Carta do Presidente, presente no
Relatorio da Administracdo. Na auséncia de auditoria formal na Carta do Presidente, ha um
aumento da vulnerabilidade a manipulagdes discursivas (Clatworthy; Jones, 2001; Oliveira et
al.,2021).

Além disso, no cenario contemporaneo, as organizacdes passam a ser compreendidas
sob uma o6tica antropomorfica, na qual, sendo constituidas e geridas por individuos, suas agdes
e comunicagoes tornam-se indissociaveis da dimensdao humana e emocional (Kos, 2017). Esse
movimento reflete uma mudanga profunda na gestdo das relagcdes com as partes interessadas,
em que o investimento no capital humano e o engajamento proativo com os stakeholders
deixam de ser agdes acessorias para se tornarem pilares de um agir estratégico que busca a
sobrevivéncia e a vantagem competitiva de longo prazo através da legitimidade e da
responsabilidade socioambiental exigida pela sociedade contemporanea (Eccles; loannou;
Serafeim, 2014). E justamente essa centralidade da legitimidade que converte as narrativas
corporativas em terreno estratégico: quando a aprovagao dos stakeholders passa a ser um ativo
a ser gerido, o discurso organizacional deixa de apenas relatar o desempenho e passa a
administra-lo perceptualmente. Por isso, € nesse ponto que o Gerenciamento de Impressao se
insere, operando sobre a dimensdo emocional e retorica do texto para moldar a forma como
esses publicos interpretam a companhia.

Deste modo, a literatura revisada evidencia que a fraude e as irregularidades contabeis
devem ser analisadas em um contexto de assimetria informacional e conflitos de interesse entre
gestores e acionistas, interpretados pela Teoria da Agéncia e parcialmente mitigados pelos

mecanismos de Governanga Corporativa. Documentos narrativos como o Relatério da



Administragdo e a Carta do Presidente ilustram essa ambivaléncia: cumprem fun¢do legal de
transparéncia, mas oferecem espaco para seletividade. Portanto, o Gerenciamento de Impressao
se torna central para os objetivos deste estudo, fornecendo o arcabougo para investigar como
gestores de companhias envolvidas em fraudes ou irregularidades contabeis modulam suas

narrativas nos periodos que antecedem e sucedem a revelacdo desses eventos.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Este estudo tem como objetivo analisar como o Gerenciamento de Impressdo se
manifesta nas Cartas do Presidente de empresas listadas na B3 envolvidas em fraudes ou
irregularidades contébeis, comparando os periodos anterior e posterior a divulgacao publica de
cada evento. Para alcanca-lo, esta se¢do descreve o seu percurso metodologico: apresenta o tipo
e a abordagem da pesquisa; define a amostra e os critérios de inclusdo das companbhias;
estabelece o marco temporal e a janela de analise em torno de cada evento; delimita e padroniza
o corpus; detalha o framework analitico de duas camadas e sua integracdo; e expde 0s
procedimentos de andlise de conteudo adotados, encerrando com o registro do uso de

ferramentas de inteligéncia artificial.

3.1 Tipo e abordagem da pesquisa

O estudo adota abordagem qualitativa, de carater descritivo (Gil, 2022),
operacionalizada por andlise de conteudo (Bardin, 2016) aplicada a se¢des narrativas
equivalentes a Carta do Presidente ou Mensagem da Administra¢do presentes nos Relatorios da
Administragdao das companhias selecionadas. A opg¢do qualitativa justifica-se pela natureza
interpretativa do fendmeno investigado, que envolve construgdes discursivas e escolhas
retoricas cuja andlise exige leitura contextualizada, ndo redutivel a métricas quantitativas

(Godoy, 1995).

A etapa de contagem lexical (Camada 1) tem natureza descritiva e fun¢do subsidiaria,
fornecendo medidas de presenca que sdo interpretadas qualitativamente a luz do contexto de
cada documento. O objetivo desta etapa ¢ analisar as estratégias de Gerenciamento de
Impressdo empregadas antes e depois de eventos de fraude ou irregularidade contébil, definidos
como marcos temporais da analise, articulando os achados empiricos com a Teoria da Agéncia

e a literatura de Governanga Corporativa.



Para os fins deste estudo, adota-se o termo inconsisténcia contabil de forma abrangente,
contemplando tanto a fraude em sentido estrito quanto condutas que, embora nao classificadas
juridicamente como tal, resultaram em sancdes regulatdrias ou em questionamentos sobre a
fidedignidade das informagdes divulgadas. Essa escolha justifica-se pelo reconhecimento da
propria NBC TA 240 (R1) (CFC, 2016) de que nem sempre € possivel estabelecer juridicamente
se uma distor¢ao foi causada por fraude ou erro e pelo fato de que as companhias que compdem
o corpus foram objeto de processos administrativos sancionadores da CVM ou de investigacdes
regulatdrias sem que todas as condutas tenham sido formalmente tipificadas como fraude. O
termo captura esse espectro sem pressupor conclusdo juridica sobre a natureza das condutas

analisadas.

3.2 Amostra e critérios de incluséio

A amostra, definida de forma nao probabilistica e intencional, ¢ constituida por cinco
companhias que integraram a B3 no periodo em que foram formalmente implicadas em fraudes
ou irregularidades com impacto contabil: Americanas S.A.; Via Varejo, atual Grupo Casas
Bahia; IRB Brasil Resseguros S.A.; Banco Panamericano S.A., atual Banco Pan; e OGX
Petroleo e Gas Participagdes S.A., atual Dommo Energia. Por refletirem o periodo em que
ocorreram os eventos analisados, as companhias sdo designadas, ao longo do trabalho,
respectivamente por Americanas, Via Varejo, IRB Brasil RE, Banco Panamericano e OGX. As
alteragdes de denominacao social e de coédigo de negociacao, quando relevantes, constam do

Apéndice A.

A selecdo foi orientada pela notoriedade e pela materialidade dos casos: as cinco
companhias estdo entre os episodios brasileiros de fraude ou irregularidade contabil de maior
repercussao no mercado de capitais nas ultimas duas décadas, o que assegura ampla
disponibilidade de documentagdo publica e regulatoria e abrange diferentes setores (varejo,

resseguro, bancario e petroleo).

A identificagdo dos casos candidatos partiu do conhecimento publico e da ampla
cobertura mididtica dos episddios de fraude ou irregularidade contébil de maior repercussao no
mercado de capitais brasileiro nas Gltimas duas décadas. Cada caso identificado por esse critério
foi, em seguida, submetido aos trés critérios formais de inclusdo descritos a seguir, que

confirmaram sua elegibilidade para compor o corpus.
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Além disso, foram estabelecidos trés critérios de inclusdo, definidos de modo a
assegurar comparabilidade entre os casos e viabilidade analitica: listagem na B3 na janela
temporal definida para o estudo; reconhecimento oficial da fraude ou irregularidade por meio
de documentos formais (Processo Administrativo Sancionador da CVM, divulgagao de Fato
Relevante ou Comunicado ao Mercado no Sistema IPE (Informagdes Periddicas ¢ Eventuais)
ou reapresentacdo de demonstragdes contdbeis) e disponibilidade publica de se¢des narrativas
nos Relatorios da Administragdo abrangendo ao menos dois exercicios anteriores ao evento, o

exercicio do evento e dois exercicios subsequentes.

Os quatro primeiros casos (Americanas, Via Varejo, IRB Brasil RE e Banco
Panamericano) envolvem fraude ou irregularidade contdbil com reconhecimento formal por
reapresentacdo de demonstragdes financeiras e/ou sangdo regulatdria da CVM. Ja o caso OGX
distingue-se dos demais por ndo envolver reapresentagdo de demonstracdes, mas omissao de
informagdo relevante ao mercado e manipulagdo de expectativas de producao, reconhecidas
pela CVM no Processo Administrativo Sancionador n® RJ2014/0578 (Brasil, 2019). Sua
inclusdo justifica-se por duas razdes convergentes: satisfaz o critério de inclusdo, com sangao
regulatoria formal; e o fendmeno de Gerenciamento de Impressdo, conforme definido por
Merkl-Davies e Brennan (2007), abrange o uso oportunista de narrativas discriciondrias para
explorar assimetrias informacionais e distorcer percepcoes dos stakeholders, definigao que nao
se restringe a irregularidades nos registros contabeis. A especificidade deste caso € reconhecida

como limitagdo e retomada na analise dos resultados.

3.3 Defini¢cao do marco temporal e da janela de analise

Para cada caso, foram coletados os Relatorios da Administracdo referentes a dois
exercicios anteriores ao evento (t-2 e t-1), ao exercicio do evento (to) e a dois exercicios
subsequentes (t+1 e t+2), totalizando cinco exercicios por companhia e vinte e cinco
documentos no total. Essa delimitagdo busca capturar mudancas discursivas no periodo
imediatamente anterior e posterior a revelacdo da fraude ou irregularidade, em linha com
estudos de Gerenciamento de Impressdo que utilizam janelas temporais comparaveis
(Clatworthy; Jones, 2006; Merkl-Davies; Brennan, 2007), equilibrando profundidade analitica

e viabilidade pratica.
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O marco to foi definido como o exercicio da primeira divulgacdo publica formal do
evento ao mercado, identificada em documento oficial. Quando o mesmo caso apresentou
multiplos eventos regulatorios, adotou-se hierarquia de preferéncia aplicada de forma uniforme
a todos os casos: Fato Relevante ou Comunicado ao Mercado no IPE/CVM que reconheca
inconsisténcias, investigacdo independente ou ajustes e reapresentacdo de demonstragdes; na
auséncia de comunicagdo explicita, publicagdo de reapresentagdo (DFP/ITR reapresentado) ou
nota explicativa que anuncie formalmente reemissao ou substitui¢cao; e em ultima instancia, ato
regulatdrio oficial que torne o tema publico, como a instauragdo ou divulgagao de Processo
Administrativo Sancionador ou comunicado do Banco Central do Brasil. O Quadro 1 apresenta
a aplicacdo dessa regra a cada empresa, identificando o evento, a fonte documental que

fundamentou o to € a janela temporal resultante.

Quadro 1 — Definicio do marco temporal (to) e janela de anélise por empresa

Janela
Nomes Evento Documento base do to temporal (t-
2at+2)
Americanas | Divulgagao de | Fato Relevante de 11/01/2023: comunicado ao | 2021 (t-2)
inconsisténcias mercado reconhecendo inconsisténcias contabeis. 2022 (t-1)
contabeis pela nova 2023 (to)
administracdo 2024 (t+1)
2025 (t+2)
Via Varejo | Divulgagdo de | Fato Relevante de 12/12/2019: comunicado ao | 2017  (t-2)
indicios de fraude | mercado confirmando indicios de fraude contabil | 2018  (t-1)
contabil detectados | caracterizada pela manipulag@o de provisdo trabalhista | 2019 (to)
pela nova gestao e deferimento indevido na baixa de ativos e | 2020  (t+1)

contabilizacdo de passivos, com impacto estimado | 2021 (t+2)
entre R$ 1,2 bilhdo e R$ 1,4 bilhdo nos resultados do
4° trimestre de 2019.

IRB Brasil | Reconhecimento Fato Relevante de 29/06/2020: comunicado ao | 2018 (t-2)

RE formal de | mercado reconhecendo desvios e manipulagoes | 2019 (t-1)
manipulagdes contabeis identificados por investigacdo interna e | 2020 (o)
contabeis e | forense, com anuncio de refazimento das | 2021  (t+1)
refazimento das | demonstragdes financeiras de 2019. 2022 (t+2)
demonstragoes
financeiras de 2019

Banco Descoberta e | Fato Relevante de 09/11/2010: comunicado ao | 2008  (t-2)

Panamerica | comunicagdo publica | mercado anunciando aporte de R$ 2,5 bilhdes para | 2009  (t-1)

no de rombo contabil de | reequilibrio  patrimonial apds constatagdo de | 2010 (to)
aproximadamente R$ | inconsisténcias contabeis pelo Banco Central. 2011 (t+1)
2,5 bilhdes, com 2012 (t+2)
aporte  emergencial
do FGC

0GX Colapso operacional | Fato Relevante de 01/07/2013: comunicado ao | 2011 (t-2)
e financeiro: | mercado informando a inviabilidade econdmica de | 2012 (t-1)
comunicado  sobre | investimentos adicionais no Campo de Tubardo Azul, | 2013 (to)
inviabilidade a suspensdo do desenvolvimento dos campos de | 2014  (t+1)
comercial dos | Tubardo Tigre, Tubardo Gato e Tubardo Areia, e a | 2015 (t+2)

campos de petrdleo e
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Janela
Nomes Evento Documento base do to temporal (t-
2att+2)
invalidade das | invalidade de todas as projegdes anteriormente
projecgdes divulgadas.
anteriormente
divulgadas

Fonte: elaborado pela autora com base em documentos do Sistema [IPE/CVM.

3.4 Delimitacio e padronizacio do corpus

Embora a literatura internacional denomine Carta do Presidente predominantemente
como President's Letter ou Chairman's Statement, nem todas as companhias brasileiras utilizam
denominacao idéntica. Em muitos Relatorios da Administracdo, a se¢ao narrativa inicial recebe
titulos como “Mensagem aos Acionistas”, “Senhores Acionistas” ou ‘“Mensagem da
Administragdo”, caracterizando-se pela forma descritiva e pela linguagem acessivel destinada
a um publico amplo. Estudos como os de Clatworthy e Jones (2001), Hyland (1998) ¢ Merkl-
Davies e Brennan (2007) enfatizam que a fungdo discursiva, e ndo o roétulo, € o critério central
para definir a Carta do Presidente: trata-se de um texto introdutério, geralmente ndo auditado,
no qual a administragdo enquadra o desempenho do periodo, justifica resultados e mobiliza
estratégias de Gerenciamento de Impressdo. Assim, para fins analiticos, tais se¢oes sdo tratadas
como funcionalmente equivalentes a Carta do Presidente, desde que apresentem carater

narrativo discriciondrio e desempenhem o papel de abertura interpretativa do relatdrio.

A delimitagdo do corpus baseou-se, portanto, em critérios funcionais: posi¢do no
documento (abertura ou se¢do inicial), endere¢amento ao leitor (“‘Senhores Acionistas” ou
forma equivalente), atribuicdo de autoria (assinatura ou identificagdo da administracdo) e
contetdo predominantemente avaliativo ou argumentativo. A regra de delimitagdo estabelece
como inicio o titulo da carta, o primeiro paragrafo de enderecamento ou a primeira fala em
primeira pessoa institucional (“apresentamos”, “encerramos’) € como término a assinatura ou
fechamento (“Atenciosamente”, “A Administragdo”) ou o ponto imediatamente anterior ao
proximo titulo tematico que altere o género textual (“Desempenho operacional”, “Riscos”,
“ESG”, “Governanga”). Blocos subsequentes de finalidade predominantemente descritiva ou
técnica, incluindo detalhamentos obrigatérios por forga de lei (Lei n° 6.404/76) ou norma

regulatéria, foram excluidos do corpus principal, a fim de preservar a comparabilidade entre

empresas e exercicios e evitar a dilui¢do do contetudo retdrico por segdes neutras.
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Embora o corpus tenha sido delimitado as seg¢des narrativas principais conforme critério
uniforme, registra-se que o Relatorio da Administracdo do IRB Brasil RE referente a 2019
contém bloco adicional intitulado “Esclarecimentos sobre a Reapresentacao das Demonstragdes
Contabeis”, de natureza narrativa e densidade retorica relevante, cujo contetdo ¢ considerado

no contexto interpretativo sem integrar formalmente o corpus codificado.

3.4.1 Fontes de coleta e tratamento de divergéncias

As sec¢des narrativas foram obtidas em repositorios oficiais, prioritariamente no Sistema
de Informagdes Periddicas e Eventuais (IPE) da CVM, com filtro em “Dados Econdémico-
Financeiros” na categoria de documento e “Demonstra¢des Financeiras Anuais Completas” no
tipo de documento. Secundariamente, foram consultadas as paginas de Relagdes com
Investidores (RI) das companhias, quando disponiveis. A prioridade ao IPE justifica-se por
tratar-se da versao protocolada ao regulador, ao passo que a versdo do RI pode conter edigdes
ou republicagdes posteriores. Quando houve divergéncia entre as duas versodes, adotou-se a do
IPE como referéncia, utilizando-se a do RI apenas para conferéncia. Na verificagdo cruzada,
identificou-se divergéncia de redagdo (inclusdo e supressao de detalhes e ajustes de formulacao)
apenas no Relatorio da Administragdo de 2015 da OGX, entre a versao do IPE/CVM e a do RI
da PRIO (que adquiriu a OGX em 2022); adotou-se, também nesse caso, a versao do IPE/CVM.

As decisoes de coleta tomadas caso a caso foram as seguintes: Na Americanas, as
versdes do RI e do IPE sdo idénticas; em t+2 (2025), utilizou-se o relatorio do 3T25, arquivo
mais recente disponivel com mensagem da administracdo a data da coleta. Na Via Varejo, foram
desconsiderados o relatério de resultados do 4° trimestre e o relatdrio de sustentabilidade (este
ultimo com Carta do Presidente), por nao constituirem o Relatorio da Administracao; os
documentos foram coletados no IPE. No IRB Brasil RE, os exercicios de 2018 ¢ 2019 nao
apresentam se¢do formalmente denominada “Carta do Presidente”, mas se¢do equivalente de
conteudo narrativo introdutorio; em 2020, a companhia adotou se¢do exclusiva, com assinatura
do CEO; e a reapresentagdo do Relatorio da Administragcdo de 2022 ndo alterou o conteudo da
carta, tendo-se utilizado a primeira versdo. No Banco Panamericano, os documentos foram
coletados no IPE; nos exercicios de 2011 e 2012, a versdao do IPE (o proprio Relatorio da
Administragdo) diverge da do RI (demonstracdes em padrdes internacionais), tendo-se adotado

a do IPE. Por fim, na OGX, em razdo da inexisténcia de sife eletronico ativo da companhia,
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todos os documentos foram coletados no IPE; a companhia alterou sua denominagdo para
Dommo Energia S.A. em 2017 e foi posteriormente incorporada pela PRIO, com cancelamento

do registro de companhia aberta em margo de 2023.

3.4.2 Padronizagdo do corpus

As secdes narrativas selecionadas foram extraidas dos documentos originais em formato
PDF e padronizadas em arquivos de texto em formato .docx, sem elementos visuais. Esse
procedimento atende a trés requisitos metodoldgicos: garantir a uniformidade do corpus na
analise comparativa de multiplos casos e periodos; assegurar a integridade das unidades de
registro na importagdo para o software Atlas.ti; e manter a compatibilidade do corpus entre as
duas camadas analiticas, dado que a aplicagdo do dicionario de Kos (2017) requer texto em
formato padronizado para a contagem lexical. Cada documento foi nomeado de forma
padronizada (“Ano_Empresa Relatério da Administragdo”) e armazenado em pastas
organizadas por companhia. Para fins de sistematizacdo e rastreabilidade, todos os arquivos
foram registrados em planilha eletronica contendo empresa, exercicio, classificacdo temporal
(pré-evento, evento, pos-evento) e indicagdo de presenca de Carta do Presidente ou segdo

equivalente.

3.5 Framework analitico

A andlise empirica estrutura-se em duas camadas complementares, cuja integracao
constitui o principal diferencial metodologico deste estudo. A primeira camada, de natureza
lexical, aplica o Dicionario de Termos de Emog¢ao em Contabilidade e Financas (Kos, 2017)
aos recortes narrativos selecionados, mapeando a presenca e a valéncia das categorias
emocionais. A segunda camada, de natureza qualitativa, codifica 0os mesmos recortes nas
estratégias de Gerenciamento de Impressdo descritas por Merkl-Davies e Brennan (2007),
identificando as estruturas retéricas de enquadramento discursivo empregadas pela

administracao.

As duas camadas ndo sdo tratadas como andlises paralelas, mas como dimensdes
complementares de um mesmo fendmeno comunicacional. A andlise lexical (Kos, 2017)

identifica o que o texto sinaliza emocionalmente e em que intensidade, mas ndo permite inferir
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que essa carga afetiva ¢ mobilizada. Por sua vez, a andlise retorica (Merkl-Davies e Brennan,
2007) identifica as estratégias de enquadramento, mas nao captura a intensidade emocional com

que sao executadas.

Assim, a sobreposi¢ao das duas camadas permite verificar padroes de congruéncia e
incongruéncia entre valéncia emocional e estratégia retorica, variacdo que, isoladamente,
nenhuma das andlises revelaria e que, a luz da Teoria da Agéncia, pode indicar diferentes graus
de sofisticagao no comportamento oportunistico do agente em cada periodo. Essa premissa de
simultaneidade encontra amparo em Merkl-Davies e Brennan (2007), que incorporam a logica
do metadiscurso de Hyland (1998), segundo a qual autores de narrativas corporativas buscam
atingir propositos simultaneos, apelando aos leitores nos niveis afetivo e logico de forma

concomitante.

3.5.1 Camada 1: Analise Lexical

A primeira camada aplica o Diciondrio de Termos de Emocdo em Contabilidade e
Finangas proposto por Kos (2017). Segundo a autora, o diciondrio foi construido a partir da
traducdo e adaptacdo do léxico de Loughran e McDonald (2011 apud Kos, 2017) para o
portugués, com validagcdo por sessenta profissionais de contabilidade e finangas e sessenta
profissionais de psicologia, que classificaram cada termo segundo a emocdo que ele ¢ capaz de
despertar no leitor de um texto financeiro. O diciondrio compreende 8.954 expressoes,
incluindo derivagdes morfologicas, distribuidas em seis categorias emocionais baseadas nas
emocdes basicas de Ekman, Sorenson e Friesen (1969): alegria, medo, raiva, repugnancia,

surpresa e tristeza.

Para operacionalizar a contagem e garantir a replicabilidade do estudo, desenvolveu-se
a ferramenta computacional Lexic Analise (Guimaraes, 2026), codificada em JavaScript via
Google Al Studio a partir das instrugdes reproduzidas no Apéndice F e disponivel em

https://lexic-analise.vercel.app/. O sistema recebe como entrada o dicionario de Kos (2017) em

formato CSV e o corpus textual em Word (.docx). A ferramenta processa cada carta, identifica
as ocorréncias dos termos do dicionario e gera como saida uma planilha com a presenca de cada
categoria emocional por documento. Os resultados sdo apresentados em ocorréncias absolutas.
Dado que o volume de termos emocionais varia entre os documentos, as comparagdes absolutas

entre empresas distintas sdo interpretadas com cautela, ao passo que as comparacoes


https://lexic-analise.vercel.app/
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longitudinais dentro de cada série, em que o documento € a propria referéncia, sdo consideradas

mais robustas.

Para mitigar limitacdes inerentes a codificacdo automatizada baseada em 1éxicos, uma
amostra dos trechos sinalizados pela ferramenta foi revisada manualmente, com o objetivo de
identificar falsos positivos (termos classificados em categoria emocional fora de contexto) e
falsos negativos (emogdes presentes no texto, mas ndo capturadas pelo dicionario), em
atendimento a recomendagdo da propria autora Kos (2017) quanto a valida¢ao contextual dos

resultados. Os casos identificados estdo listados no Quadro E, do Apéndice E.

3.5.2 Camada 2: Estratégias Retoricas

A segunda camada codifica as mesmas seg¢des narrativas nas estratégias de
Gerenciamento de Impressdo descritas por Merkl-Davies e Brennan (2007). Em revisdo da
literatura, os autores sistematizam sete estratégias de divulgacdo discricionaria em narrativas
corporativas, organizadas em dois grupos: as de ocultagdo, que obscurecem a informagdo
desfavoravel e realcam a positiva, ¢ as de atribuicdo, que enquadram a interpretacdo dos

resultados de modo a favorecer a administracao.

No contexto brasileiro, Cassotto (2016) aplicou cinco das sete estratégias desse
framework a narrativas de Relatorios da Administragdo de empresas que republicaram
demonstragdes por determinagdao da CVM, sem que a sele¢do parcial comprometesse a robustez
dos achados; seguindo precedente andlogo, o presente estudo delimita o protocolo de

codificagdo as estratégias compativeis com o corpus.

Das sete estratégias da tipologia, trés foram excluidas. A estratégia reading ease
manipulation (manipulacdo da facilidade de leitura) consiste em tornar o texto mais dificil de
ler (por meio de frases longas e vocabuldrio complexo) para dificultar a compreensdo de
informagdes desfavoraveis; sua identificagdo depende de indices quantitativos de legibilidade
(como o de Flesch), que reduzem o texto a um escore numérico de extensdo de frases e
complexidade vocabular. Essa mensuragdo pressupde um aparato métrico alheio ao
delineamento qualitativo deste estudo, que toma o paragrafo como unidade de analise e o
classifica por mecanismo retorico identificavel, e ndo o documento reduzido a um indicador de

leiturabilidade.
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A estratégia choice of earnings number (escolha do numero de lucro) consiste em
destacar a métrica de resultado que mais favorece a companhia, por exemplo, um lucro ajustado
em vez do lucro liquido contabil; ela pressupde que o texto apresente um conjunto de métricas
de resultado concorrentes (como lucro liquido contébil, lucro ajustado, EBITDA, resultado
recorrente) entre as quais se selecionaria a mais favoravel. As Cartas do Presidente analisadas
tém carater predominantemente narrativo e nao reinem esse leque de indicadores financeiros
alternativos; sem ele, ndo ha material sobre o qual a selecio do nimero mais conveniente
pudesse operar. A estratégia visual and structural manipulation (manipulagdo visual e
estrutural), que constitui uso de cores, graficos, fotos e posicionamento para realcar o positivo,

ndo ¢ recuperavel no corpus, que estd padronizado em texto simples e sem elementos visuais.

As quatro estratégias retidas foram operacionalizadas em seis codigos: manipulacao
retorica (rhetorical manipulation, RM); manipulacdo tematica (thematic manipulation),
desdobrada em énfase (TM_énfase) e omissdo (TM_omissdo); atribui¢do de desempenho
organizacional (attribution of organizational outcomes), desdobrada em interna (AP _int) e
externa (AP_ext); e comparacdo de desempenho (performance comparisons, PC). Dois pontos
merecem registro no corpo do texto: a TM_omissdo foi confirmada apenas por cruzamento com
evidéncia externa (Apéndice B), nunca inferida do texto isolado; e a materialidade do que se

esperaria divulgado tomou como parametro o Parecer de Orientacio CVM n° 15/1987.

A codificacdo foi realizada no software Atlas.ti, tomando o paragrafo como unidade de
registro. Admitiu-se a atribuicdo de mais de um cddigo ao mesmo paragrafo quando
identificadas estratégias distintas operando simultaneamente, possibilidade reconhecida por
Merkl-Davies e Brennan (2007), vedando-se, contudo, a dupla contagem de um mesmo
fendomeno sob rotulos diferentes. Os casos de fronteira foram documentados em memorandos
no Atlas.ti sem for¢car o enquadramento em uma categoria, assegurando rastreabilidade do
processo analitico e registrou-se a RM pelo nimero de passagens por documento (por ser sua

intensidade analiticamente relevante) e as demais estratégias por presenga ou auséncia.

3.5.3 Integragdo das camadas

O Gerenciamento de Impressao opera tanto no nivel do contetido (o que ¢ dito e como
os resultados sdo atribuidos) quanto no nivel afetivo (que emogdes o texto mobiliza no leitor).

E a separacdo analitica dessas duas dimensdes, operacionalizada pelas duas camadas, que torna
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a integracdo informativa: como cada camada, isoladamente, capta apenas uma delas, a leitura

conjunta pode revelar relagcdes que nenhuma evidenciaria sozinha.

A integracao foi conduzida de forma seletiva, e nao por classificagdo sistematica de
todos os documentos. Concluidas as duas camadas de modo independente, os resultados foram
confrontados para cada carta e exercicio (as ocorréncias e o vocabulario emocional da Camada
1 ante as Estratégias Retoricas codificadas na Camada 2), com o objetivo de identificar os casos
em que a leitura conjunta altera ou aprofunda materialmente a interpretacao disponivel. Foram
selecionados apenas os documentos em que essa sobreposi¢cdo produz padrao nao assimilavel
por nenhuma das camadas isoladamente; os casos de simples confirma¢do mutua (emogao
positiva acompanhando retdrica positiva em contexto de desempenho favoravel, por exemplo)
nao foram retomados, por ndo acrescentarem interpretagdo ao ja documentado nas andlises por
camada. Os casos selecionados sdo desenvolvidos na analise integrada seletiva apresentada na

secao 4.3.

3.6 Procedimentos de analise

Adota-se a Analise de Contetido conforme o modelo trifasico de Bardin (2016): pré-
analise, exploracdo do material e tratamento dos resultados com interpretacdo. Na pré-analise,
realizou-se leitura flutuante dos vinte e cinco Relatorios da Administragdo correspondentes a
janela temporal das cinco companhias. Essa leitura permitiu definir o corpus segundo os
critérios funcionais descritos na secao 3.4, estabelecer o pardgrafo como unidade de registro e
delimitar as unidades de contexto em dois niveis; a carta individual (empresa e exercicio) e a
posicao na janela temporal (pré-evento, evento, pos-evento). Procedeu-se, ainda, a preparacao
do material, com a extracdo das se¢des narrativas e a organizagao do dicionario de Kos (2017)
em planilha CSV para importagdo na ferramenta de contagem lexical.

A exploracgdo do material compreendeu a execucdo independente das duas camadas para
cada carta e exercicio. Na Camada 1, os textos padronizados foram processados pela ferramenta
de busca lexical automatizada, gerando as ocorréncias das seis categorias emocionais de Kos
(2017) por documento, consolidadas em planilha para comparacao longitudinal e transversal.
Na Camada 2, cada carta foi codificada paragrafo a paragrafo no Atlas.ti, segundo o protocolo

descrito na se¢do 3.5.2, detalhado no Apéndice C.
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Na fase de tratamento e interpretacdo, os resultados das duas camadas foram
confrontados para cada carta e exercicio, verificando-se a relagdo entre a valéncia emocional
predominante e a estratégia retorica identificada, segundo o procedimento de integracao seletiva
descrito na se¢do 3.5.3. A analise final discute os padrdoes emergentes para cada empresa e
periodo a luz da Teoria da Agéncia e da literatura de Gerenciamento de Impressao,
identificando se ha variagdo sistematica nas estratégias discursivas e na carga emocional entre
os periodos pré-evento, evento € pds-evento.

A escolha da anélise de conteudo justifica-se porque o corpus exige leitura interpretativa
(Godoy, 1995), a identificagao das estratégias requer classificagdo em categorias predefinidas
e a relacdo entre as mensagens e seu contexto demanda inferéncia, da descrigdo a interpretagao

fundamentada (Bardin, 2016).

3.7 Uso de ferramentas de Inteligéncia Artificial

Ferramentas de Inteligéncia Artificial foram utilizadas como apoio, sem substituir o
julgamento da autora, em duas frentes: revisdo de texto (clareza, coesdo e concisdo) e
organizac¢do e estruturacdo do trabalho. A ferramenta de contagem lexical da Camada 1 (se¢ao
3.5.1) foi codificada com auxilio do Google Al Studio, conforme o Apéndice F. O Atlas.ti foi
usado exclusivamente para coleta, delimitacdo do corpus e codificacdo. Toda a interpretacao

dos resultados foi conduzida integralmente pela autora.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Esta se¢do apresenta os achados empiricos organizados em trés subsegdes. A subsecao
4.1 expde os resultados da Camada 1 (analise lexical, Kos, 2017) e a subsecdo 4.2, os da
Camada 2 (Estratégias Retdricas, Merkl-Davies; Brennan, 2007), cada qual com achados
independentes por empresa ao longo da janela temporal t-2 a t+2. A subse¢do 4.3 apresenta
analise integrada seletiva, confrontando as duas camadas nos casos em que a sobreposicao das
dimensdes emocional e retorica produz interpretacdo que nenhuma delas revelaria

isoladamente.



20

4.1 Camada 1 — Analise Lexical

A aplicagdo do Diciondrio de Termos de Emog¢ao em Contabilidade e Finangas (Kos,
2017) ao corpus de 25 cartas identificou 355 ocorréncias de termos emocionais, distribuidas

em seis categorias:

a) Alegria (283 ocorréncias; 79,7% do total);

b) Medo (30 ocorréncias; 8,5% do total);

¢) Surpresa (13 ocorréncias; 3,7% do total);

d) Tristeza (12 ocorréncias; 3,4% do total);

e) Raiva (10 ocorréncias; 2,8% do total);

f) Repugnancia (7 ocorréncias; 2,0% do total).

O predominio da alegria ¢ consistente com o padrao estrutural do género: Kos (2017),

ao analisar 162 empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2015,
constatou que o tom dos Relatérios da Administragdo ¢ eminentemente positivo
independentemente do desempenho econdmico-financeiro, e que a alegria responde a muitos
outros fatores além dos resultados contabeis, o que abre espago analitico para o Gerenciamento
de Impressao. Esse padrdo ¢ igualmente documentado por Merkl-Davies e Brennan (2007), para
quem relatdrios narrativos tendem a apresentar viés positivo como estratégia discursiva, € nao

como reflexo fiel do desempenho efetivo.

A andlise apoia-se na trajetoria de cada empresa ao longo dos cinco periodos da janela
temporal. Cabe registrar que o volume total de termos emocionais varia entre os documentos
(minimo de 7 ocorréncias, maximo de 35), de modo que comparagdes absolutas entre empresas
distintas devem ser interpretadas com cautela, ao passo que as comparacdes longitudinais
dentro de cada série sdo mais robustas. As ocorréncias absolutas por empresa e periodo constam

do Apéndice D.

Conforme antecipado na se¢do 3.5.1, uma amostra dos trechos sinalizados foi revisada
manualmente para identificar falsos positivos. Dois ajustes tém consequéncia analitica e sao
incorporados na interpretagdo a seguir: a categoria surpresa revelou-se integralmente composta
por termos neutros ("revisdo", "aumentar", "segredo"), ndo havendo sinal de surpresa genuino,
de modo que suas ocorréncias ndo sdo interpretadas; e a repugnancia, excluida a locugao
concessiva "a despeito de", concentra-se inteiramente na Americanas. As demais ocorréncias

sao mantidas como produto automatizado e o detalhamento de cada caso (termo, ocorréncia,

trecho e decis@o) consta no Apéndice E.
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4.1.1 Banco Panamericano

O Banco Panamericano apresenta o tnico caso do corpus com sinal de ruptura lexical
claramente delimitado em to: a alegria recua de 9 ocorréncias em t-1 (90% do total emocional)
para 5 em to (62%), a0 mesmo tempo em que a tristeza atinge 2 ocorréncias (valor maximo na
série, repetido apenas em t+2). Vale notar que t-2 registra o equilibrio mais atipico do corpus:
8 ocorréncias de alegria contra 8 de emogdes negativas (medo = 6, raiva = 1, tristeza = 1),
resultando em proporcdo de 50%. Esse equilibrio pode refletir o enquadramento da crise
financeira global de 2008, cujo impacto era contemporaneo a redagdo da carta, e ndo o evento
de fraude, ainda ndo publico naquele exercicio. Em t+2, a alegria alcanca 14 ocorréncias, pico
da série, sugerindo recuperacdo plena do tom positivo sob a nova gestdo, ndo obstante a

persisténcia de investigacdes judiciais em curso.

4.1.2 0OGX

A OGX apresenta o padrao mais homogéneo do corpus: alegria mantida entre 6 € 9
ocorréncias ao longo de toda a janela temporal, sem queda discernivel em to. A auséncia de
ruptura lexical em to ndo significa auséncia de evento: o colapso operacional se tornou publico
em julho de 2013 (to), antes do encerramento do exercicio, de modo que a carta foi redigida
com pleno conhecimento da crise. A homogeneidade da alegria naquele exercicio pode indicar,
portanto, que o esforgo retorico de ressignificagdo do colapso, documentado na Camada 2

(secdo 4.3), foi suficiente para impedir que a crise se manifestasse no plano lexical.

Apos a validacao manual, restam na série OGX apenas dois termos de valéncia negativa
em t+2, “desfavoravel” e “desequilibrio”, classificados como raiva pelo dicionario e referidos
ao cenario deficitario do setor de petroleo, excluidas as trés ocorréncias do termo técnico
“explorag¢do”. O sinal ¢, portanto, modesto e circunscrito ao ultimo exercicio, associado a

descri¢do do ambiente setorial adverso, e ndo configura escalada emocional ao longo da janela.
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4.1.3 Via Varejo

A Via Varejo registra o caso mais expressivo do corpus na dimensao lexical: to apresenta
30 ocorréncias de alegria, correspondendo a 86% do total emocional do documento e
representando o valor absoluto mais alto de toda a amostra. Merece nota, contudo, que to ¢
também o exercicio com maior volume de emogdes negativas da série (medo = 3, raiva = 1,
tristeza = 1; total negativo = 5), coexistindo com o pico de alegria, padrdo de tensdo emocional
interna sem equivalente nos demais exercicios da empresa. A trajetoria da alegria mostra queda
acentuada em t-1 (7 ocorréncias; 78%), seguida de salto expressivo em to, com diminui¢ao em

t+1 (18 ocorréncias; 86%) e novo aumento em t+2 (22 ocorréncias; 96%).

Em t+2, as categorias medo, raiva, tristeza e repugnancia registram zero ocorréncias; a
unica ocorréncia remanescente ¢ da categoria surpresa, ndo interpretada (secao 4.1). A alegria
mantém-se em torno de 86% do total emocional em t+1 e 96% em t+2, ¢ t+2 ¢ o Unico exercicio
da série sem qualquer emoc¢ao negativa, configurando o trago lexical mais marcante do caso no

poOs-evento.

4.1.4 IRB Brasil RE

O IRB Brasil RE apresenta a trajetoria descendente mais regular do corpus: alegria
declina de 12 ocorréncias em t-2 para 8 em t-1, sobe para 11 em to e cai para 6 em t+1, com
leve recuperagdo para 7 em t+2. As trés ocorréncias de surpresa no IRB em t-1 decorrem do
termo "revisao" (medidas de governanga), e ndo de surpresa genuina; categoria ndo interpretada
(se¢do 4.1). A trajetoria descendente da alegria permanece como o sinal lexical caracteristico

da série.

4.1.5 Americanas

A série da Americanas apresenta dois sinais distintos. Em t-2, o documento registra 13
ocorréncias de alegria e zero de qualquer outra categoria emocional; um dos dois Unicos
documentos do corpus com composi¢ao emocional integralmente positiva, junto com t+1, que

também registra apenas alegria (7 ocorréncias).

Em t-1, o volume de alegria atinge 21 ocorréncias, mas coexiste com o maior valor de

repugnancia de todo o corpus (4 ocorréncias) e com a presenga de raiva (1 ocorréncia). A
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repugnancia €, alids, uma categoria praticamente exclusiva da Americanas: das sete ocorréncias
registradas no corpus, seis concentram-se nesta empresa, quatro em t-1 e duas em to (2023),
todas produzidas pela palavra “Fraude”. A sétima ocorréncia, atribuida ao IRB em t+2, foi
descartada na validagdo por decorrer da locugdo "a despeito de"; a repugnancia ¢, portanto,
categoria exclusiva da Americanas no corpus. A queda de alegria de t-1 at+1 (de 21, para 15 e
entdo 7 ocorréncias) ¢ a mais acentuada do corpus, somando 14 pontos em dois exercicios, com
recuperagao parcial em t+2 (10 ocorréncias). A interpretagdo integrada desse padrao ¢ retomada

na sec¢do 4.3.

4.2 Camada 2 — Estratégias Retoricas

A codificacdo realizada no Atlas.ti identificou a presenga das seis estratégias de
Gerenciamento de Impressao nos 25 documentos do corpus, com distribui¢cdo heterogénea entre
empresas e periodos. O Quadro 2 sintetiza os resultados por documento, registrando o nimero
de passagens para a Manipulagdo Retdrica e presenca ou auséncia para as demais estratégias;

as subsecdes seguintes discutem os padrdes identificados em cada série.



Quadro 2 — Estratégias de GI identificadas por empresa e periodo
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Fonte: elaborado pela autora com base em Merkl-Davies e Brennan (2007).

Nota: AP Externa = atribui¢ao externa (negativo); AP Interna = atribuicdo interna (positivo); PC = comparagao
de desempenho; RM = manipulagao retorica; TM Enfase = gerenciamento tematico por énfase; TM Omissio =

gerenciamento tematico por omissdo (requereu confirmacao por evidéncia externa; vide Tabela de Contexto,

Apéndice B). "V" = presenca e "-" = auséncia.
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4.2.1 Banco Panamericano

Najanela do Banco Panamericano, a Manipulagdo Tematica por omissdo (TM_omissao)
esta presente nos cinco documentos da série. Em t-2, a omissao incide sobre o prejuizo nao
quantificado do quarto trimestre (apresentado como “despesas extraordindrias que
comprometeram o resultado do periodo”; Banco Panamericano, 2009, p. 1) com a crise de

liquidez enquadrada por AP_ext como fator externo exclusivo.

Em t-1, a motivagdo real da entrada da Caixa Econdmica Federal como acionista,
associada a necessidade de reforgo de capital em contexto de captagdo restrita, estd ausente,
sendo a operacdo enquadrada por TM_énfase exclusivamente como associagdo estratégica de
interesse mutuo. AP int e AP _ext coexistem nesse exercicio, atribuindo os resultados

simultaneamente a fatores internos e ao contexto macroeconomico.

Em to, a Manipulagdo Retorica atinge sua maior intensidade na série, com 2 passagens
codificadas. A confissdo publica das irregularidades contabeis ¢ acompanhada de linguagem
que simultaneamente reconhece o problema e constroi imagem de transparéncia e controle
institucional. A passagem “demonstrar com absoluta transparéncia aos acionistas e ao mercado
os efetivos direitos e obriga¢cdes da Companhia” (Banco Panamericano, 2011, p. 1) exemplifica
esse padrdo: o uso de termos de intensidade absoluta em contexto de divulgacdo compulsoria
de fraude € inconsistente com a natureza do evento e caracteriza o mecanismo de RM descrito
por Merkl-Davies e Brennan (2007). A auséncia de TM_énfase nesse exercicio € acompanhada
de queda nos indicadores emocionais positivos (se¢do 4.1.1), padrdo consistente com a
impossibilidade de sustentar enquadramento integralmente positivo diante da divulgagdo

publica do evento.

Em t+1 e t+2, a TM_omissdo persiste: as investigacoes em andamento, a denuncia do
Ministério Publico Federal em agosto de 2012 e o prejuizo do segundo trimestre de 2012 estdao
ausentes das cartas, enquanto a estrutura discursiva retorna ao padrdo positivo com AP _int e
PC como estratégias centrais, complementadas por AP_ext em t+1 e por TM_énfase em t+2,
centrada na aquisicdo da BFRE (Brazilian Finance & Real Estate S.A.) e no crescimento da

originacao de crédito.
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4.2.2 0GX

Em t-2 (2011), a OGX apresenta 3 passagens de RM, o maior nimero registrado em
documento pré-evento em toda a amostra. As passagens “A OGX vem quebrando paradigmas
desde que foi criada”, “Ninguém ousou tanto quanto a OGX” e “nos tornamos uma referéncia
global no setor de E&P, executando com sucesso as nossas operacdes” (OGX, 2012, p. 3)
mobilizam linguagem hiperbdlica em empresa cujos estudos internos ja apontavam
inviabilidade econdmica de areas exploratorias, conforme documentado na tabela de contexto

deste estudo. Esse padrao ¢ consistente com o uso de enquadramento para gerenciar

A TM_omissao ¢ confirmada nos cinco documentos da série, padrdo compartilhado com
o Banco Panamericano e a Via Varejo; no corpus, a estratégia esta ausente apenas em t-2 do
IRB Brasil RE e da Americanas. Em to, a RM assume enquadramento diferente: em vez de
hipérbole otimista, a linguagem opera por meio de ressignificacdo do colapso como processo
de reinvengdo institucional. TM_énfase e AP int coocorrem nesse exercicio, sustentando a
narrativa de reestruturacdo. Ainda nesta carta, a TM_omissao incide sobre eventos de elevada
materialidade: o colapso do valor de mercado ¢ o prejuizo de R$17.,4 bilhdes do exercicio estdo
ausentes da narrativa (conforme Tabela de Contexto, Apéndice B). Em t+1 e t+2, a AP_ext
consolida-se como estratégia dominante, estruturando a explica¢ao dos resultados negativos em
torno das “atuais adversidades do setor” e da manutencdo do “cenario de baixo preco do
petréleo no mercado internacional” (OGX, 2016, p. 3); TM énfase e AP_int permanecem

presentes em t+1.

4.2.3 Via Varejo

A Via Varejo registra a maior intensidade acumulada de Manipulagdo Retorica do
corpus: 2 passagens em t-2, zero em t-1, 3 em to, 5 em t+1 e 5 em t+2, totalizando 15 das 25
passagens de RM codificadas em todo o corpus. A presenga simultinea de TM énfase e
TM_omissdo em todos os cinco documentos, com AP_int em t-2, to, t+1 e t+2 ¢ PC em t-2, t-1,

to € t+1, configura o uso mais amplo de estratégias concomitantes identificado no corpus.

Em to, a carta ¢ integralmente positiva, com destaque para transformagdo digital,
crescimento de usuarios ativos € volume de vendas online. Em 12 de dezembro de 2019, antes
do encerramento do exercicio, a companhia publicou Fato Relevante confirmando a existéncia

de fraude contabil, com impacto estimado entre R$1,2 bilhdo e R$1,4 bilhdo no patrimdnio
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liquido, além de comunicar a mudanga de controle acionario e o prejuizo de R$1,433 bilhao.
Nenhum desses eventos consta da carta do exercicio. Dado que a carta foi publicada
posteriormente ao Fato Relevante, a auséncia desses elementos constitui omissao de fatos ja
tornados publicos no proprio exercicio reportado, € ndo omissao de informagdes ainda nao

divulgadas.

Em t+1, a fraude de 2019 permanece ausente: o exercicio anterior ¢ referenciado apenas
como “iniciamos um processo de turnaround” (Via Varejo, 2021, p. 4), sem mengao aos eventos

que o motivaram.

4.2.4 IRB Brasil RE

O IRB Brasil RE ¢ um dos dois unicos casos do corpus em que t-2 ndo apresenta
TM_omissdo, o outro sendo a Americanas, analisada na se¢do 4.2.5. Em ambos os casos, os
resultados daquele exercicio eram genuinamente positivos (crescimento de 20,4% nos prémios
emitidos e valorizagao das agdes como destaque do IBrX 100), de modo que nado havia evento

negativo materialmente relevante passivel de ser omitido.

Em t-1, RM e TM énfase co-ocorrem: a carta, apos relatar irregularidades internas e
pagamento indevido de bonus a executivos, encerra com a afirmacdo de que o IRB ¢ “uma
institui¢do solida, tradicional, com elevados niveis de solvéncia e performance operacional
consistente” (IRB, 2020, p. 10). A justaposicao de afirmacdo de solidez institucional apds
confissdo parcial de irregularidades exemplifica o mecanismo que Merkl-Davies e Brennan
(2007) descrevem como uso de linguagem de autopresentagdo positiva para contrabalancar

informagao negativa recém-divulgada.

Em to, a RM mantém esse padrao (““O IRB se confirma como a maior Resseguradora do
Brasil [...] sendo indiscutivelmente uma Companhia robusta”; IRB, 2021, p. 9), enquanto a
TM_omissdo incide sobre a carta da gestora Squadra Investimentos e seu papel no
desencadeamento do escandalo, sobre a rentincia do diretor-presidente e do diretor financeiro
em marco de 2020 e sobre os inquéritos da CVM instaurados no exercicio. Merece nota a
auséncia de TM_énfase em to, 0 inico documento da série IRB sem essa estratégia, coincidindo
com o exercicio de maior pressdo publica sobre a companhia, o que sugere que o
enquadramento estruturalmente positivo tornou-se insustentavel naquele momento. AP _int

aparece em to, estruturando a narrativa de gestao da crise como conquista institucional. Em t+1
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e t+2, a AP_ext consolida-se como estratégia dominante, com a pandemia e as condi¢des de
mercado estruturando a atribuicdo dos prejuizos consecutivos, acompanhada de TM_énfase em

ambos 0s exercicios.

4.2.5 Americanas

A série da Americanas ¢ a unica do corpus em que a Manipulacao Retorica identificada
em periodo pré-evento opera por enquadramento de vitimizagdo institucional: em t-1, a carta
da nova gestdo descreve a empresa como “vitima de uma fraude sofisticada, baseada na
manipulacdo dolosa de seus controles internos por parte de sua antiga gestdo” (Americanas,

2023, p. 19), mecanismo sem equivalente nas demais séries analisadas.

Em t-2, a auséncia de TM omissdo ¢ consistente com o contexto: as demonstragdes
financeiras declaradas apontavam resultados positivos ¢ a fraude estava em curso sem
conhecimento publico. A carta mobiliza TM_énfase, AP_int, AP_ext e PC centradas na fusdo
B2W/Lojas Americanas e¢ no resultado reportado como o “maior lucro da histéria”

(Americanas, 2022, p. 19).

Em t-1, a RM opera por meio do enquadramento descrito acima, com AP_ext atribuindo
a fraude integralmente a gestdo anterior. Merece nota a auséncia de TM_énfase nesse exercicio;
o Unico documento da série Americanas sem essa estratégia. Em to, a TM_omissao incide sobre
eventos de alta materialidade ocorridos no préprio exercicio: a queda de 77,33% nas agdes, a
investigagdo de insider trading relativa a venda de R$212 milhdes em agdes por executivos ¢ a

redug@o do caixa de R$8,6 bilhdes para R$800 milhdes estdo ausentes da narrativa.

Nos exercicios subsequentes, a omissdo persiste: em t+1, o fechamento de 123 unidades
e a demissao de 23% do quadro de pessoal ndo sdo mencionados; em t+2, a queda acumulada
de 87% no valor de mercado e as investigacdes regulatorias em curso permanecem fora do
espaco narrativo. Em to, t+1 e t+2, AP int estrutura a narrativa em torno das iniciativas
operacionais sob a nova lideranca. Em t+1, a RM reaparece; unico exercicio pds-evento com

essa estratégia na série.
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4.3 Analise Integrada Seletiva

Esta subsecdo confronta os resultados das Camadas 1 e 2 nos casos em que a leitura
conjunta das ocorréncias lexicais e das Estratégias Retoricas altera ou aprofunda materialmente
a interpretagdo disponivel. A premissa, ancorada em Merkl-Davies e Brennan (2007) e Hyland
(1998), ¢ que o Gerenciamento de Impressao opera simultaneamente nas dimensdes afetiva e
retorica do discurso, de modo que cada camada, aplicada isoladamente, captura apenas uma
dessas dimensdes. Os casos selecionados sdo aqueles em que essa simultaneidade produz
padrdes nao assimilaveis por nenhuma das camadas individualmente; casos de confirmacao
mutua simples (emog¢ao positiva acompanhando retoérica positiva em contexto de desempenho
favoravel, por exemplo) ndo sdo incluidos por ndo acrescentarem interpretacdo ao ja

documentado nas segoes 4.1 ¢ 4.2.

4.3.1 Via Varejo to (2019)

Com 30 ocorréncias de alegria e 3 passagens de RM, a carta da Via Varejo de 2019 ¢,
simultaneamente, o documento com maior volume emocional positivo e o de maior intensidade

de Manipulacao Retorica em ano de evento do corpus.

A analise integrada mostra que essas duas dimensdes ndo sao independentes. Os termos
de alegria incidem sobre os topicos positivos que a carta desenvolve; crescimento digital,
resultados da Black Friday, métricas operacionais. Os termos negativos presentes na carta estao
inseridos em contextos que a retorica converte em sinal de competéncia ou superagao: “Divida”
aparece para anunciar seu alongamento bem-sucedido, “refor¢ando a confianga do parceiro no
projeto”; “Turbuléncia” ¢ atribuida ao cenario externo e imediatamente emoldurada pela
passagem de RM “Estamos seguros de ter a estratégia, a energia e o time perfeito para supera-
los”; “Crise” ¢ mobilizada para qualificar a experiéncia da equipe (“todos tém vivéncias e €xitos
em cenarios de crise”), convertendo o termo negativo em atributo positivo; “Inferior” qualifica
uma redugdo de estoques apresentada como resultado de adequagdo de capital de giro (Via

Varejo, 2020, p. 4).

O resultado ¢ que a distribuicdo emocional do documento corresponde a narrativa
construida pela carta; e ndo a realidade do exercicio, marcado por fraude confirmada, prejuizo
de R$1,433 bilhdo ¢ mudanga de controle acionario, todos publicos antes da publicagdo do

relatorio (Tabela de Contexto, Apéndice B).
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4.3.2 Americanas t-1 (2022)

A carta da Americanas referente a 2022 apresenta a composi¢do emocional mais
singular do corpus: alegria = 21 ocorréncias (80,8%), repugnancia = 4 (15,4%), raiva = 1
(3,8%). As 4 ocorréncias de repugnancia sdo integralmente produzidas pela palavra “Fraude”;

a de raiva, por “Vitima”.

O documento apresenta RM na passagem “A Americanas foi vitima de uma fraude
sofisticada, baseada na manipulacdo dolosa de seus controles internos por parte de sua antiga
gestdo” (Americanas, 2023, p. 19), AP_ext atribuindo a fraude a gestdo anterior e TM_omissao
sobre o mecanismo sistémico do risco sacado e a venda de ag¢des por diretores ao final de 2022.
A leitura integrada mostra que repugnancia e alegria ndo se contradizem: servem a fungdes
retoricas temporalmente opostas dentro da mesma estratégia de enquadramento. A repugnancia
(produzida pela repeticao de “Fraude”) intensifica afetivamente o evento negativo e o localiza
no passado e na gestdo anterior, operando como componente lexical da RM de vitimizacao
institucional. A alegria (produzida principalmente por “Plano” (5) e “Recuperagdo” (5)) projeta
a identidade positiva da empresa sob nova lideranga, operando como componente lexical da
narrativa de reestruturacdo. A coexisténcia das duas valéncias no mesmo documento € o
correlato lexical da estrutura bipartida passado/futuro que a Camada 2 identifica na arquitetura

retorica da carta.

4.3.3 0GX 2011-2015

A estabilidade da alegria na série da OGX (entre 6 e 9 ocorréncias em todos os cinco
exercicios, sem ruptura em to) ¢ documentada na secdo 4.1. A integracdo com a Camada 2
acrescenta dois elementos interpretativos. O primeiro € que a auséncia de ruptura lexical em to
¢ o produto da contengao retorica. Em to, com o colapso operacional ja publico e a recuperagao
judicial em curso, a TM_énfase redireciona o espago narrativo para conquistas da reestruturagao
e a RM opera por ressignificagdo do evento (“um ano de reinvencao”; OGX, 2014, p. 3),
mantendo a valéncia emocional positiva sem recorrer aos termos de expansiao que os fatos

tornavam inverificaveis.
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O segundo emerge da andlise palavra a palavra da Camada 1 e ndo tem equivalente na
Camada 2: o vocabulario da alegria se transforma completamente ao longo da série, ainda que
sua ocorréncia permaneca estavel. Em t-2 (2011), os termos dominantes sao de expansao e
lideranca: “Descoberta” (3), “Sucesso” (1), “Lider” (1), “Estavel” (1). A partir de to (2013),
esses termos sdao substituidos pelos de planejamento e recuperagdo: “Plano” (3) e
“Recuperacao” (2) em to; “Plano” (4) e “Executar” (1) em t+1; “Recuperagdo” (4), “Plano” (1)

e “Assegurar” (1) em t+2.

A TM énfase documenta a transicdo narrativa de conquistas exploratérias para
execucao do plano de reestruturacdo; a Camada 1 palavra a palavra mostra que o vocabulario
da alegria acompanha essa transi¢ao de forma direta. A OGX manteve a intensidade emocional

positiva substituindo seus referentes semanticos.

4.3.4 Banco Panamericano t+2

O pico de alegria em t+2 (14 ocorréncias) produz, na série do Banco Panamericano, a
aparéncia de uma trajetéria em U com recuperacdo robusta no pos-evento. A Camada 2
documenta a TM_ énfase centrada na aquisi¢do da BFRE como ancora narrativa do exercicio; a
andlise palavra a palavra da Camada 1 quantifica o peso dessa ancora: “Aquisi¢do” aparece 6
vezes, respondendo por 43% de toda a alegria do documento, uma das maiores concentragdes

de um tUnico termo de alegria no corpus.

A morfologia em U da série ¢, em larga medida, determinada por esse inico item lexical,
amplificado pela TM énfase que coloca a aquisi¢do no centro do exercicio. Sem a leitura
integrada, a trajetoria emocional sugeriria recuperacao discursiva organica; com ela, torna-se
legivel como o efeito de uma escolha narrativa especifica sobre a composi¢do lexical do

documento.

4.3.5 “Transparéncia” como alegria em contexto de Manipulag¢do Retdrica

O dicionario de Kos (2017) classifica “Transparéncia” como termo de alegria, refletindo
seu uso predominante em textos financeiros como indicador de abertura informacional. Em dois
documentos do corpus, o termo aparece integrado a propria passagem codificada como RM na

Camada 2: no Banco Panamericano to (2010), na expressdo “demonstrar com absoluta
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transparéncia aos acionistas e ao mercado os efetivos direitos e obrigagdes da Companhia”
(Banco Panamericano, 2011, p. 1), em contexto de divulgacdo compulsdria de fraude; e na Via
Varejo t+2 (2021), na passagem “De forma transparente, continuamos comprometidos e
absolutamente dentro dos planos e da estratégia tragada” (Via S.A., 2022, p. 5), em que o termo
qualifica a divulgagdo de provisdes trabalhistas como ato de abertura informacional; no mesmo
exercicio em que o acordo com a CVM, pelo qual executivos pagaram R$ 546 mil por
divulgacdes inadequadas de informagdes ao mercado, estd ausente da carta (Tabela de
Contexto, Apéndice B). A palavra “transparente” produz sinal de alegria na Camada 1 em um

documento que omite a principal evidéncia de opacidade informacional do periodo.

Nos dois casos, o termo produz sinal positivo na Camada 1 precisamente porque € o
instrumento lexical da estratégia retorica; e ndo porque o contexto factual justifica sua presenca.
Esse padrdo ndo constitui limitagdo do dicionario, cujo escopo ndo inclui distinguir usos
substantivos de usos instrumentais de um mesmo termo, mas indica uma condicdo de
interpretabilidade dos resultados lexicais em estudos de GI: a alegria produzida por
“Transparéncia” nesses documentos adquire sentido correto apenas quando ancorada na

estratégia retorica identificada pela Camada 2.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou como o Gerenciamento de Impressao se manifesta nas Cartas do
Presidente de cinco companhias listadas na B3 envolvidas em fraudes ou irregularidades
contabeis, nos exercicios anteriores e posteriores a divulgacdo publica desses eventos. As
companhias (Americanas, Via Varejo, IRB Brasil RE, Banco Panamericano e OGX) foram
selecionadas pela notoriedade e pela materialidade dos casos, por figurarem entre os episoddios
de maior repercussdao no mercado de capitais brasileiro nas ultimas duas décadas, o que
assegurou ampla documentacdo publica e regulatoria e abrangeu setores distintos (varejo,
resseguro, bancario e petrdleo). Trata-se de pesquisa qualitativa (Godoy, 1995) e descritiva
(Gil, 2022), operacionalizada por analise de contetdo (Bardin, 2016) aplicada as sec¢des
narrativas equivalentes a Carta do Presidente, escolha justificada pela natureza interpretativa
do fendmeno, que envolve construcdes discursivas e escolhas retdricas ndo redutiveis a métricas

quantitativas.
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Para tanto, articulou duas camadas analiticas complementares (a andlise lexical do
contedo emocional e a codificacdo das Estratégias Retoricas) aplicadas a um corpus de vinte
e cinco Cartas do Presidente, presentes nos Relatorios da Administragdo, ao longo de uma janela

de t-2 a t+2 em torno de cada evento.

No plano lexical, o achado mais consistente ¢ o predominio da alegria, responsavel por
79,7% das ocorréncias emocionais do corpus € presente em todas as cartas, independentemente
do contexto de fraude e do desempenho do exercicio. Esse viés positivo revelou-se
notavelmente resiliente: apenas o Banco Panamericano apresentou ruptura lexical clara no
exercicio do evento, enquanto as demais séries mantiveram o tom positivo mesmo em periodos
de colapso operacional (OGX) ou de fraude confirmada no proprio exercicio (caso da Via
Varejo, cuja carta de 2019 concentra o maior volume de alegria de toda a amostra). A
repugnancia mostrou-se categoria praticamente exclusiva da Americanas, responsavel por seis

das sete ocorréncias do corpus, nelas sempre produzida pelo termo “Fraude”.

No plano retorico, as seis estratégias codificadas distribuiram-se de forma heterogénea,
mas dois padroes atravessam o corpus. A manipulacao tematica por omissdo € a estratégia mais
recorrente neste corpus, presente em vinte e trés dos vinte e cinco documentos analisados,
recaindo sistematicamente sobre eventos negativos de elevada materialidade; trata-se, contudo,
de um trago caracteristico desta amostra especifica, € ndo de um padrao generalizdvel a outras
companhias sem historico de fraude ou irregularidade contabil, na auséncia de grupo de
comparagdo. A manipulacdo retorica, por sua vez, altera sua funcdo ao longo da janela
temporal: opera por hipérbole otimista no periodo anterior ao evento, por ressignificagdo do
colapso no exercicio da crise e, no exercicio do evento e nos posteriores, conjuga-se a atribuicao
externa dos resultados negativos (dominante nos pds-eventos da OGX e do IRB Brasil RE) e
ao enquadramento de vitimizacdo institucional, exemplar na Americanas, que descreve a si

mesma como vitima da propria gestao anterior.

A leitura integrada das duas camadas evidencia que essas dimensdes ndo sio
independentes: o sinal emocional positivo ¢, em larga medida, o correlato lexical da estratégia
retorica. Os termos de alegria concentram-se nos campos semanticos privilegiados pela énfase
temadtica; um Unico item lexical (“Aquisi¢ao”) pode produzir a aparéncia de recuperagdo
emocional; e a palavra “Transparéncia”, classificada como alegria, gera sinal positivo
justamente onde ¢ o instrumento da manipulagdo retdrica em contexto de divulgacao de fraude.

Respondendo a questdo de pesquisa, o Gerenciamento de Impressdo manifesta-se menos por
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afirmacdes factualmente falsas e mais pela constru¢do de uma distribuicdo emocional e de um
enquadramento retérico que acompanham a narrativa desejada pela administragdo, € ndo a
realidade subjacente do exercicio. Esse descolamento entre discurso e desempenho ¢ coerente
com a leitura que a Teoria da Agéncia oferece do comportamento oportunista do agente diante
da assimetria informacional, ressalvando-se que a analise discursiva, por si sO, ndo permite

inferir inten¢ao dolosa.

O estudo contribui em trés frentes. Teoricamente, documenta a presenga de
Gerenciamento de Impressdo em um documento de divulgagdo obrigatéria (o Relatério da
Administragdo) e em contexto brasileiro de fraude e irregularidade contéabil, ampliando achados
antes concentrados em divulgagdes voluntarias. Metodologicamente, propde e operacionaliza a
integracdo de uma camada lexical e uma camada retorica, demonstrando que a sobreposi¢ao
revela padroes que nenhuma das duas isoladamente capturaria. Na dimensao pratica, oferece a
investidores, auditores e reguladores um conjunto de sinais narrativos de alerta: tom emocional
descolado dos resultados, omissdao de eventos materiais, atribuigdo externa sistematica das
perdas e o uso retorico de termos como “transparéncia” em contextos de baixa transparéncia

efetiva.

Os resultados devem ser lidos a luz de suas limitagdes. A amostra, ndo probabilistica e
composta por cinco casos, ndo autoriza generalizacao. A codificagdo retorica foi conduzida por
um unico codificador, ainda que com registro de memorandos para rastreabilidade. As
ocorréncias emocionais foram tratadas em valores absolutos, sem normalizagdo pela extensao
dos documentos, o que recomenda cautela nas comparagdes entre empresas. O diciondrio
lexical, por fim, ndo distingue usos substantivos de usos instrumentais de um mesmo termo e
esta sujeito a falsos positivos, atenuados neste estudo por validagdo manual amostral (se¢do 4.1
e Apéndice E). Cabe esclarecer, ainda, que o desenho da pesquisa ndo teve por objetivo
comparar as empresas entre si, mas acompanhar a trajetoria discursiva de cada companhia em
sua propria janela temporal (de t-2 a t+2). As mengdes ao conjunto do corpus cumprem fungao
descritiva, de situar cada série no panorama geral, € ndo de estabelecer comparacao inferencial
entre empresas ou setores, cuja heterogeneidade de porte, género textual e extensdo das cartas

recomenda cautela.

Como agenda futura, sugere-se a ampliagdo da amostra e a inclusdo de um grupo de
controle de empresas sem historico de irregularidade, a fim de testar se os padrdes aqui descritos

sdo especificos de contextos de fraude e irregularidade contabil; a adogdo de codificagdo por
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multiplos codificadores, com medida de confiabilidade; a normalizagdo das ocorréncias e o
teste estatistico das diferencas entre os periodos; € a comparacdo entre o Relatorio da
Administragdo protocolado no IPE e o relatorio anual de cardter mais promocional divulgado
nos canais de relagdes com investidores, divergéncia observada de forma incidental no caso da
Via Varejo. Por fim, investigacdes sobre a recep¢do dessas estratégias pelos usuarios da
informagdo completariam o quadro, ao verificar em que medida os sinais identificados
efetivamente influenciam a percep¢do do mercado. Soma-se a essas frentes a comparagao
sistematica entre empresas e setores, com as ocorréncias normalizadas pela extensao dos
documentos, dimensdo deliberadamente mantida fora do escopo deste estudo e que permitiria
verificar se os padrdes aqui descritos para cada companhia sdo especificos de cada caso ou

compartilhados entre empresas e setores.
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APENDICE A - Caracterizagio das companhias

O quadro reune a data de listagem, a evolug¢ao do codigo de negociacao, o segmento e o ano do
evento de cada companhia.

Quadro A — Dados de listagem e identificacdo das companhias

Empresa Ano delistagem | Evolucdo do Ticker Segmento de listagem | Ano do evento
na B3

Americanas | 2021 AMER3 / AMER3 Novo Mercado 2023

Via Varejo 2013 VVAR3 (t); VIIA3 (2021); | Novo Mercado 2019

BHIA3 (2023)

IRB Brasil | 2017 IRBR3 Novo Mercado 2020

RE

Banco 2007 BPAN4! Nivel 1 2010

Panamerica

no

0GX 2008 OGXP3; DMMO3? Novo Mercado 2013

Fonte: elaborado pela autora com base em dados da B3 e da CVM.

! Ticker mantido; banco passou ao controle do BTG Pactual em 2011.
2 A Companhia alterou a denominacdo para Dommo Energia S.A. em 2017 e cancelou registro de companhia
aberta em margo de 2023 ap6s incorporacao pela PRIO.



APENDICE B - Contexto por periodo

Os quadros reunem os eventos negativos de relevancia publica identificados em cada exercicio da janela temporal e o que, com base neles, teria

48

potencial de ser mencionado na carta. Constitui a evidéncia externa que sustenta a confirmacao da estratégia TM_omissao (sec¢ao 3.5.2 e Apéndice

C). As fontes de cada evento sdo indicadas ao lado do respectivo registro e estdo arroladas nas Referéncias.

Quadro B1 — Contexto por periodo: Americanas

Periodo | Resultado Resultado
(ano) (R$ mil) | reapresentado
(R$ mil)
&2 10758 6.237.362
2021y T e
El 911538 13.220
2022) [ 77 o

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

Sem eventos negativos publicos
relevantes no periodo.

Ataque cibernético (19-22/fev/2022):
sites fora do ar por aproximadamente
5 dias, com prejuizo de R$923 mi em
vendas nao realizadas (divulgado no
balango do 1T22) (Exame, 2022);
queda de 12% no valor de mercado.
Venda de agdes por membros da
diretoria no fim de 2022; suspeita de

O que tinha potencial de ser mencionado na
carta

(-) Fusdo B2W/Americanas S.A.; reestruturagio
societaria, custos de integragdo, impactos no
endividamento. (+) Consolidagdo da empresa
unificada como marco estratégico: simplificagdo
da estrutura societaria, marca Ginica
'Americanas', ganhos de escala e sinergias
operacionais anunciados pela gestdo. (+)
Lideranga no e-commerce nacional com
plataforma integrada p6s-fusdo.

(-) Ataque cibernético e impactos
operacionais/reputacionais. (-) Operagdes de
risco sacado; mecanismo j4 existente mas nao
divulgado. (-) Endividamento crescente. (-)
Venda de agdes por diretores. (+) Crescimento
do e-commerce de 20,1% no 1T22, acima da
média dos concorrentes. (+) Expansao da base

Observacoes/Fonte consultada

Houve reapresentagdo. Divergéncia
de R$6,03 MBRL entre resultado
original e reapresentado. Carta
analisada foi elaborada com base no
resultado original. Fonte: DFP
Consolidada, exercicio 2021,
Americanas. Disponivel em
RAD/CVM (IPE).

Houve reapresentag@o. Divergéncia
de -R$12,9MBRL entre resultado
original e reapresentado. Carta
analisada foi elaborada com base no
resultado original. Fonte: DFP
Consolidada, exercicio 2022,



Periodo | Resultado

(ano)

to (2023)

t+1
(2024)

(R$ mil)

-2.272

8.281

Resultado
reapresentado
(RS mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

insider trading levantada
posteriormente (G1, 2023).

11/01/2023: Fato Relevante
divulgando inconsisténcias contabeis
de R$20 bi (operagdes de risco
sacado ndo registradas). Renuincia de
Sergio Rial e CFO André Covre.
12/01/2023: queda de 77,33% nas
acOes; maior queda didria de empresa
de capital aberto desde 2008.
13/01/2023: liminar de protegdo
contra credores. 19/01/2023: pedido
de recuperag@o judicial; 4* maior da
histéria do Brasil. Caixa reduzido a
R$800 mi contra R$8,6 bi reportados
no 3T22. CVM e B3 investigando
insider trading por venda de R$212
mi em agdes por executivos no 2°
semestre de 2022 (G1, 2023).

Valor de mercado caiu 92,7% em um
ano (de R$10 bi para R$783 mi).
Divida total reconhecida em R$43 bi
no processo de Recuperacdo Judicial.
Fechamento de 123 lojas (queda de
6,5% na rede). Perda de 7,5 mi de
clientes ativos. Demissao de 23% dos
funcionarios (de 44 mil para 33,8
mil). Plano de Recuperacdo Judicial

O que tinha potencial de ser mencionado na Observacgoes/Fonte consultada

carta
de clientes e receita liquida ainda positiva no Americanas. Disponivel em
acumulado anual. RAD/CVM (IPE).
Rombo contabil de R$20 bi em operagdes de Fonte: DFP Consolidada, exercicio
risco sacado. Recuperagdo judicial. Queda de 2023, Americanas. Disponivel em

~80% nas ac¢des. Saida abrupta da alta direcdo. RAD/CVM (IPE).
Rebaixamento de rating. Investigagdo de insider
trading. Redugao dréstica de caixa.

Impacto operacional da Recuperagédo Judicial;  |Fonte: DFP Consolidada, exercicio
fechamento de lojas e demissdes. Reestruturagdo 2024, Americanas. Disponivel em
da divida de R$43 bi. Aporte de R$12 bi pelos RAD/CVM (IPE).

acionistas 3G Capital. Conversao de divida em

acoes pelos bancos credores. Investigagdoes em

andamento sobre a fraude.
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Periodo | Resultado
(ano) (RS mil)

Nao é
possivel
t+2 avaliar, se
(2025) trata do
resultado
do 3Q25

Resultado
reapresentado
(RS mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

aprovado pelos credores em
dez/2023, aguardando homologagdo
judicial (Santos, 2024).

Acdes acumulam queda de 87% em
12 meses e desvalorizacdo de 8% em
2025. Empresa ainda em recuperagao
judicial; previsdo de saida apenas no
1° semestre de 2026. CVM celebrou
novo Acordo Administrativo em
Processo de Supervisdo;
investigacdes da fraude em
andamento (Brasil, 2025). AME
fintech descontinuada. Investidores
institucionais ainda cautelosos
(Bloomberg Linea, 2025).

O que tinha potencial de ser mencionado na

carta

Observacoes/Fonte consultada

Andamento das investigacdes da CVM. Situagdo [Fonte: Relatdrio de Resultados do

das agdes; queda acumulada de 87%. Processo

de recuperago judicial ainda em curso.
Descontinuagdo da AME. Estratégia de
retomada de crédito.

3T25 (release trimestral com
mensagem da administragdo),
Americanas S.A. Disponivel em
RAD/CVM (IPE).

50



Quadro B2 — Contexto por periodo: Via Varejo

Periodo | Resultado Resultado Eventos negativos publicos O que tinha potencial de ser mencionado na Observagodes/Fonte consultada
(ano) (R$ mil) | reapresentado relevantes no periodo carta
(RS mil)
Prejuizo de R$95 mi em 2016 (-) Resultados negativos de 2016 (prejuizo de R$ [Houve reapresentagéo. Divergéncia
(revertendo lucro de R$14 mi em 95 mi) e contexto adverso para perspectivas de  |de R$0 MBRL entre resultado
2015). Queda de vendas mesmas lojas | 2017. (-) Processo de venda da controladora; original e reapresentado. Carta

de 1,9% em 2016. Fechamento de 47 | incerteza sobre controle acionario (Casino/GPA |analisada foi elaborada com base no
lojas em 2016. Despesas financeiras tentando se desfazer desde out/2016). (-) Acordo |resultado original. Fonte: DFP

de R$776 mi (+23,8%). Processo de com familia Klein; disputas entre socios. (-) Consolidada, exercicio 2017, Via
venda da participagdo do Grupo Integragdo do negocio online (Cnova) Varejo. Disponivel em RAD/CVM
t-2 195 168 Casino/GPA em andamento (Gazeta | deficitaria. (+) Reversdo do prejuizo: lucro (IPE).
(2017) do Povo, 2017). Acordo com familia | liquido de R$195 mi em 2017, revertendo
Klein sobre responsabilidade por prejuizo de R$95 mi em 2016; resultado mais
prejuizos (Reuters, 2017). forte do periodo pré-fraude. (+) Crescimento de
vendas mesmas lojas de 11,6% em 2017 (ante
queda de 1,9% em 2016). (+) Migragdo para o
Novo Mercado de governanga da B3 (anunciada
em jul/2017). (+) Ebitda ajustado de R$1,579 bi
no ano, alta de 40,9% sobre 2016.
Resultado fechado com prejuizo de (-) Prejuizo de R$267 mi; reversdo do lucro de  |Houve reapresentagdo. Divergéncia
R$267 mi; reversdo da recuperagdo 2017. (-) Endividamento crescente. (-) Processo |de R$0 MBRL entre resultado
sinalizada no inicio do ano. de venda do controle acionario pelo Casino/GPA loriginal e reapresentado. Carta
Reapresentado posteriormente para ainda sem desfecho. (-) Competigdo crescente analisada foi elaborada com base no
t-1 2267 291 R$291 mi (Mamona, 2019). com Magazine Luiza (lucro de R$597 mi em resultado original. Fonte: DFP

(2018) 2018 vs. prejuizo da Via Varejo). (-) Integracdo |Consolidada, exercicio 2018, Via

digital com resultados abaixo do esperado. (+)  |Varejo. Disponivel em RAD/CVM
Narrativa de turnaround digital em andamento:  (IPE).

aceleragdo das vendas online e reestruturagao do

modelo de negocios. (+) Faturamento total de



Periodo | Resultado

(ano)

to (2019)

t+1
(2020)

t+2
(2021)

(R$ mil)

-1433

1004

-297

Resultado
reapresentado
(R$ mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

12/12/2019: Fato Relevante
confirmando indicios de fraude
contabil; manipulagdo de provisdo
trabalhista e diferimento indevido de
ativos. Impacto estimado de R$1,2 bi
a R$1,4 bi no resultado do 4T2019.
Agdes sairam de alta de 8% para
queda de 3% no mesmo pregao.
Impacto no patriménio liquido entre
R$800 mi e R$940 mi (Rizério,
2019).

26/03/2020: conclusdo da
investigagdo de fraude contabil,
impacto confirmado de R$1,19 bi,
ajustado no exercicio de 2019 (CNN
Brasil, 2020). Prejuizo acumulado de
R$479 mi em 2019 (ante R$291 mi
em 2018). Pandemia Covid-19;
impacto no varejo fisico.

(1) Provisdo trabalhista de R$2,5 bi
divulgada em nov/2021: agdes
trabalhistas cresceram 82% no
152021 apods demissao de 39% dos
funcionarios em gestdo anterior;

O que tinha potencial de ser mencionado na Observacoes/Fonte consultada

carta

R$30,6 bi; superior ao do Magazine Luiza
(R$19,7 bi), sinalizando escala operacional
relevante.

Fonte: DFP Consolidada, exercicio
2019, Via Varejo. Disponivel em
RAD/CVM (IPE).

Fraude contabil confirmada; manipulacao de
provisdo trabalhista e diferimento indevido.
Ajustes contabeis de R$1,2 bi a R$1,4 bi.
Mudanga de controle acionario (saida
Casino/GPA, entrada familia Klein). Prejuizo de
R$1,433 bi no exercicio.

Impacto financeiro da fraude (R$1,19 bi), Fonte: DFP Consolidada, exercicio
medidas corretivas adotadas, mudanca de gestdo (2020, Via Varejo. Disponivel em
(saida do grupo Klein), e o efeito da pandemia | RAD/CVM (IPE).

nas operagoes.

Evolugdo da transformacao digital e crescimento [Fonte: DFP Consolidada, exercicio
do e-commerce como narrativa de "virada" 2021, Via Varejo. Disponivel em
consolidada. Provisdo trabalhista de R$2,5 bi RAD/CVM (IPE).

com atribuicdo explicita a gestdo anterior

("antigos socios"); potencial estratégia de
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Periodo | Resultado

(ano)

(R$ mil)

Resultado
reapresentado
(R$ mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

empresa atribuiu grande parte a
responsabilidade dos "antigos socios"
(CUT, 2021). (2) Acordo com a CVM
(ago/2021): CEO e CFO pagaram
R$546 mil por divulga¢io inadequada
de informagdes relevantes em lives de
abr/2020, sem publicagdo de fato
relevante (Laier, 2021). (3) PAS
CVM n° 19957.005528/2018-31
(relatorio set/2021): processo contra
EY e auditores responsaveis por
suposta irregularidade nos trabalhos
de auditoria das DFs de 2013,
referente ao tratamento contabil da
venda de participagdo na Nova
Pontocom a CBD (Brasil, 2021).

O que tinha potencial de ser mencionado na
carta

distanciamento retorico. Acordo com CVM
como encerramento de pendéncias regulatorias

Observacoes/Fonte consultada
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Quadro B3 — Contexto por periodo: IRB Brasil RE

Periodo | Resultado Resultado Eventos negativos publicos O que tinha potencial de ser mencionado na Observagdes/Fonte consultada
(ano) (R$ mil) | reapresentado relevantes no periodo carta
(R$ mil)
Nenhum evento publico relevante Crescimento de resultados p6s-IPO; expansao Houve reapresentag@o. Divergéncia
identificado no periodo; internacional; lideran¢a no mercado de de R$ 0,12 MBRL entre resultado
irregularidades contabeis em curso resseguros (ADVFN, 2019). original e reapresentado. Carta
t-2 mas ainda nao divulgadas. analisada foi elaborada com base no
(2018) 1.218.796 1.101.589 resultado original. Fonte: DFP

Consolidada, exercicio 2018, IRB
Brasil RE. Disponivel em

RAD/CVM (IPE).
Perdas com segmento rural e fiscal de | Crescimento de prémios (22,3%), expansao Fonte: DFP Consolidada, exercicio
R$ 697 mi impactaram resultado; internacional, melhora do indice de 2019, IRB Brasil RE. Disponivel em
ganhos com venda de shoppings sinistralidade; perdas rurais e fiscais como fator RAD/CVM (IPE).
1 compensaram parcialmente (Pinheiro, | externo/ndo recorrente.
2019) 1.210.120 - 2020). (2) Irreg‘u‘laridades contabeis

em curso; provisionamento
inadequado de sinistros e
superavaliag@o patrimonial que s
viriam a publico em fev/2020.
(1) Fev/2020: carta da Squadra (154 Reconhecimento das irregularidades da gestdio ~ Houve reapresentagdo. Divergéncia
pags.) aponta inconsisténcias anterior; medidas de governanga adotadas (novo |de R$ -0,04 MBRL entre resultado

to (2020)  -1.521.263 -1.481.516 contabeis; agoes despencam ~16% conselho, novo estatuto, investigacdes original e reapresentado. Carta
(Infomoney, 2020); (2) Mar/2020: independentes KPMG/Felsberg); reapresentacdo |analisada foi elaborada com base no
CEO José Carlos Cardoso e CFO resultado original. Fonte: DFP

Fernando Passos renunciam apds Consolidada, exercicio 2020, IRB



Periodo | Resultado

(ano)

t+1
(2021)

(R$ mil)

-682.701

Resultado
reapresentado
(R$ mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

escandalo da falsa informagao sobre
investimento da Berkshire Hathaway;
(3) Mai/2020: SUSEP abre
fiscalizagdo especial por insuficiéncia
nos ativos garantidores de provisoes
técnicas e de liquidez regulatoria; (4)
Mai/2020: CVM instaura dois
inquéritos; um sobre negociacdo de
acdes e outro sobre as suspeitas
contabeis da Squadra; (5) Jun/2020:
reapresentacdo das DFs de 2019 e
2018 com ajustes de R$553 mi e R$
117 mi respectivamente; (6)
Jun/2020: investigagdo interna apura
fraude de ~R$60 mi na venda de
imdveis e bonus irregulares a
executivos (Vieira, 2020; Reuters,
2020); (7) Jul/2020: aumento de
capital de R$2,3 bi para recomposi¢do
regulatéria (Infomoney, 2022).

(1) Prejuizo liquido anual de R$ 683
mi; redugdo de 54% em relagdo a
2020 mas ainda expressivo; (2)
Sinistralidade anual de 101,5%; acima
do equilibrio técnico, impactada por
contratos da gestdo anterior, segmento
rural e pandemia; (3) Acdes atingem
minimas historicas em ago/2021 apos
resultado do 2T21 (prejuizo de R$207

O que tinha potencial de ser mencionado na

carta

das DFs como ato de transparéncia; aumento de
capital como sinalizagdo de solidez.

Redugdo de 54% no prejuizo como sinal de
recuperacdo; melhora da sinistralidade em
relagdo a 2020; revisdo de contratos deficitarios
herdados da gestdo anterior; avangos em
governanca e controles internos.
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Observacoes/Fonte consultada

Brasil RE. Disponivel em
RAD/CVM (IPE).

Fonte: DFP Consolidada, exercicio
2021, IRB Brasil RE. Disponivel em
RAD/CVM (IPE).



Periodo | Resultado

(ano)

t+2
(2022)

(R$ mil)

-630.341

Resultado
reapresentado
(R$ mil)

-420.739

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

mi) (Laier, 2021; Ahnesini, 2022); (4)
Processo de reenquadramento
regulatdrio junto a SUSEP ainda em
andamento; insuficiéncia de capital
persistente ao longo do ano.

(1) Prejuizo liquido anual de R$630
mi; quarto ano consecutivo de perdas;
(2) Sinistralidade elevada no 152022
impactada por eventos climaticos
severos no agronegécio (quebra de
safra), gerando sinistros vultosos nas
linhas rural e vida (Gama; Gozzi,
2022); (3) IRB volta a ficar abaixo do
limite regulatério de cobertura de
provisdes técnicas em jun/2022;
insuficiéncia de R$729,7 mi e
apresenta plano de regularizagio a
SUSEP; (4) Set/2022: follow-on
emergencial de R$ 1,2 bi a R$1,00
por agdo (desconto de 50% sobre
cotagdo), para reenquadramento
regulatorio (Bloomberg Linea, 2022);
(5) Ao fim do ano, reenquadra-se nos
dois indicadores regulatorios da
SUSEP (SINDSEG-SP, 2023; SEGS,
2022).

O que tinha potencial de ser mencionado na
carta

Reenquadramento regulatorio como marco
positivo; follow-on como demonstracdo de apoio
dos acionistas; melhora sequencial do 4T22
proxima ao ponto de equilibrio; atribuigdo das
perdas a eventos climaticos externos e contratos
herdados.

Observacoes/Fonte consultada

Houve reapresentagdo. Divergéncia
de R$ -0,21 MBRL entre resultado
original e reapresentado. Carta
analisada foi elaborada com base no
resultado original. Fonte: DFP
Consolidada, exercicio 2022, IRB
Brasil RE. Disponivel em
RAD/CVM (IPE).
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Quadro B4 — Contexto por periodo: Banco Panamericano

Resultado
reapresentado
(RS mil)

Periodo | Resultado
(ano) (R$ mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

(1) Crise financeira global; faléncia
do Lehman Brothers (set/2008)
impacta liquidez do Banco
Panamericano, dificultando captagdo
de recursos no mercado; (2) A crise
de 2008 ¢ apontada como o momento
em que a fraude se alastrou: o banco
deixou de investir em mecanismos de
controle e, sobrecarregado com
grande quantidade de cessdes de
contratos, as falhas se tornaram
sistematicas (Exame, 2011); (3) No
4T2008 o banco registrou prejuizo
liquido de R$ 74,3 milhdes
(Infomoney, 2010); tnico periodo em
que o resultado negativo apareceu nos
balangos antes da descoberta da
fraude.

t-2

(2008) 95.575 -

O que tinha potencial de ser mencionado na
carta

Observacoes/Fonte consultada

Fonte: DFP Consolidada, exercicio
2008, Banco Panamericano.
Disponivel em RAD/CVM (IPE).

() Crise financeira global; dificuldades de
captacdo no mercado apo6s faléncia do Lehman
Brothers (set/2008). (—) Prejuizo liquido de R$
74,3 mi no 4T08; tinico periodo negativo nos
balangos antes da descoberta da fraude. (+)
Resultado anual de 2008 ainda positivo: lucro
liquido de R$ 95,6 mi apesar da crise. (+)
Resiliéncia da carteira de crédito consignado;
segmento menos exposto a inadimpléncia ciclica
e principal driver de crescimento do banco. (+)
Perspectivas de recuperagdo para 2009 apoiadas
no modelo de negocio focado em crédito com
desconto em folha.
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Periodo | Resultado

(ano)

t-1
(2009)

to (2010)

(R$ mil)

174.021

Resultado
reapresentado
(R$ mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

(1) Em dezembro de 2009, a Caixa
Econdmica Federal adquiriu 49,5%
do capital votante do banco por R$
739,3 milhdes; operagdo motivada
pelas dificuldades de captagdo pos-
crise de 2008 (Jornal de Brasilia,
2024); (2) Fraude contabil em curso
mas ainda ndo detectada; balangos
continuavam a registrar carteiras de
crédito ja vendidas como ativos.

(1) Set/out 2010: Banco Central
constata oficialmente indicios de
inconsisténcias contabeis e solicita
esclarecimentos ao Panamericano;
fiscalizagdo encerrada em 29/10/2010
com identificagdo concreta do rombo
(Infomoney, 2024); (2) Nov/2010:
escandalo vem a publico; Grupo
Silvio Santos aporta R$ 2,5 bi obtidos
junto ao FGC para reequilibrio
patrimonial (Infomoney, 2024); (3)
Nov/2010: aprofundamento das
investigagdes revela rombo adicional

de R$ 1,5 bi; em jan/2011 novo aporte

de R$ 1,3 bi (Infomoney, 2024); (4)
Deloitte, auditora externa, emite

O que tinha potencial de ser mencionado na Observacoes/Fonte consultada

carta

(-) Fraude contabil em curso mas ainda nao Fonte: DFP Consolidada, exercicio
detectada; balangos continuavam a registrar 2009, Banco Panamericano.
carteiras de crédito ja vendidas como ativos. (+) Disponivel em RAD/CVM (IPE).
Entrada da Caixa Economica Federal como

socia (49,5% do capital votante por R$ 739,3

mi); sinalizac¢do de solidez institucional e

confianca de banco estatal no negdcio. (+) Lucro

liquido de R$ 174 mi em 2009; forte

recuperacdo ap6s o resultado negativo do 4T0S.

(+) Crescimento da carteira de crédito

consignado e de financiamento de veiculos. (+)

Recuperagdo pos-crise como narrativa central da

gestao.

Reconhecimento das inconsisténcias; medidas
de reequilibrio patrimonial; compromisso com
transparéncia e governanga

DRE cobre apenas dezembro/2010
(1° a 31/dez). Impossibilidade de
apurar resultado anual em razdo de
fraude contabil identificada pelo
BACEN em nov/2010 e troca de
administragdo. Nova gestdo adotou
1°/dez/2010 como data-base de
transi¢do. Deloitte emitiu opinido
com ressalva por auséncia de
cobertura do exercicio completo.
Fonte: DFP especial IFRS,
IPE/CVM, 2011.
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Periodo | Resultado

(ano)

t+1
(2011)

t+2
(2012)

(R$ mil)

67.043

-495.961

Resultado
reapresentado
(R$ mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

parecer sem ressalvas no 272010,
chancelando demonstragdes
fraudulentas.

(1) Jan/2011: venda do controle
acionario ao BTG Pactual; BTG
adquire o controle do banco por R$
450 mi; Silvio Santos deixa a
instituigdo (Correio do Estado, 2011);
(2) Troca integral da alta
administracgdo; (3) Continuidade das
investigagoes da Policia Federal e do
Bacen sobre a gestao fraudulenta; (4)
Acgdes da instituigdo com queda
acumulada de cerca de 30% desde
outubro de 2010.

(1) Ago/2012: MPF denuncia 14 ex-
diretores e 3 ex-funcionarios do
Panamericano por crimes contra o
sistema financeiro, acusados de
fraudar balangos em pelo menos R$
3,8 bi e receber bonus irregulares
superiores a R$ 100 mi (Migalhas,
2012); (2) Prejuizo de R$ 262,5 mi no
2T2012; decorrente do menor volume
de créditos cedidos (RS 1,2 bi vs R$
4,1 bino 152011) e maior despesa de
provisao para créditos de liquidagao
duvidosa (Agéncia Brasil, 2012); (3)

O que tinha potencial de ser mencionado na
carta

Nova gestdo; reestruturacao operacional e de
governanga; compromisso com praticas corretas
de gestdo de carteiras de crédito; normalizagdo
das operagdes sob novo controle acionario.

Progresso na reestruturagdo operacional;
crescimento da carteira de crédito (6% a/a);
evolugdo do Indice de Basileia (de 14,13% para
20,13%); colaboragdo com investigacdes em
curso.

Observacoes/Fonte consultada

Fonte: DFP Consolidada, exercicio
2011, Banco Panamericano.
Disponivel em RAD/CVM (IPE).

Fonte: DFP Consolidada, exercicio
2012, Banco Panamericano.
Disponivel em RAD/CVM (IPE).
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Periodo | Resultado Resultado Eventos negativos publicos O que tinha potencial de ser mencionado na Observagdes/Fonte consultada
(ano) (R$ mil) | reapresentado relevantes no periodo carta
(R$ mil)

Continuidade da reestrutura¢do da
carteira de crédito sob nova gestao
BTG.

Quadro B5 — Contexto por periodo: OGX

Periodo | Resultado Resultado Eventos negativos publicos Conteudo potencial presente na carta
(ano) (RS mil) [reapresentado (R$ relevantes no periodo Observagdes
mil)

(1) Em 2011, o consumo de caixa | Euforia com portfolio exploratdrio (10,8 bi de barris Houve reapresentagdo. Divergéncia

da empresa comega a acelerar e anunciados); recebimento da FPSO OSX-1; de R$0,03 MBRL entre resultado
gera duvidas sobre a sua primeiro contrato com a Shell; perfuragdo do original e reapresentado. Carta
viabilidade; atrasos no inicio da primeiro pogo produtor. A carta de 2011 analisada foi elaborada com base no
t-2 -482.165 -509.885 producdo aceleram o consumo de | provavelmente omite completamente a divergéncia [resultado original. Fonte: DFP
(2011) caixa e geram duvidas publicas entre projecdo conservadora e a comunicada ao Consolidada, exercicio 2011, OGX.
sobre a viabilidade financeira da mercado. Disponivel em RAD/CVM (IPE).

companhia, com projecdes de
mercado de que a OGX encerraria
2011 com menos de US$ 1 bilhdo



Periodo | Resultado

(ano)

t-1
(2012)

(RS mil) reapresentado (R$

-1.172.774

Resultado

mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

em caixa (Exame, 2011); (2)
Estudos internos e encomendados
pela empresa ja apontavam desde
2011 a inviabilidade economica
de diversas areas exploratorias,
informagao mantida internamente
e ndo divulgada ao mercado
(Brasil, 2019); configurando o
inicio do ocultamento de
informagodes que embasaria a
dentuincia do MPF em 2014; (3)
Empresa ainda sem receita
operacional; fase exclusivamente
pré-produgdo.

(1) Jun/2012: inicio da produgao
em Tubardo Azul com apenas 10
mil barris/dia, metade do esperado
(20 mil); agdo despenca ~25% no
pregdo seguinte (Moreno, 2013);
(2) Empresa convoca
teleconferéncia para conter dano
reputacional, com Eike e diretores
afirmando que os nimeros eram
"naturais"; (3) Valor de mercado
da OGX recua de R$ 44 bi ao
final de 2011 para R$ 14 bi ao
final de 2012 (Moreno, 2013); (4)
Produgio abaixo das projegdes em

Conteudo potencial presente na carta

Inicio da produ¢@o em Tubardo Azul como marco

Observacoes

Fonte: DFP Consolidada, exercicio

histérico; narrativa de empresa em transig@o de fase 2012, OGX. Disponivel em

exploratéria para operacional; perspectiva de
crescimento da producdo. A carta provavelmente

RAD/CVM (IPE).
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Periodo | Resultado

(ano)

to
(2013)

(RS mil) reapresentado (R$

17.430.479

Resultado

mil)

-17.434.691

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

todos os pocos do campo de
Tubarao Azul.

(1) Jul/2013: OGX anuncia
suspensao do desenvolvimento de
trés pogos (Tubardo Tigre,
Tubaro Gato e Tubardo Areia) ¢
que os pocos de Tubardo Azul ndo
teriam produgdo aumentada e
poderiam parar de produzir ao
longo de 2014 (Moreno, 2013);
(2) A¢des que chegaram a ~R$ 23
em out/2010 caem 29,11% em
1°/jul/2013 com o antncio da
inviabilidade dos pogos, fechando
aR$ 0,56 (e aR$ 0,13 no pedido
de recuperagdo judicial, em
31/0ut/2013) (Moreno, 2013); (3)
30 out/2013: OGX entra com
pedido de recuperagdo judicial;
maior pedido da historia do Brasil
até entdo (Moreno, 2013; Exame,
2013); a agdo, que atingira o pico
de R$23,27 em 15/0ut/2010, fecha
o pregdo do pedido de
Recuperagdo Judicial a R$ 0,13;
em valor de mercado, a
companhia recuou de cerca de R$
75 bilhdes (out/2010) para RS 647
milhdes (dez/2013); perda de

Conteudo potencial presente na carta

Reconhecimento da inviabilidade como "medida
prudente"; pedido de recuperagdo judicial como
solucdo necessaria; inicio da producido em Tubardo
Martelo como ativo remanescente estratégico. A
carta provavelmente ndo menciona o insider trading
nem a omissao dolosa.
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Observacoes

Houve reapresentagdo. Divergéncia
de R$0 MBRL entre resultado
original e reapresentado. Carta
analisada foi elaborada com base no
resultado original. Fonte: DFP
Consolidada, exercicio 2013, OGX.
Disponivel em RAD/CVM (IPE).



Periodo | Resultado
(RS mil) reapresentado (R$

(ano)

t+1
(2014)

9.868.021

Resultado

mil)

Eventos negativos publicos
relevantes no periodo

aproximadamente R$ 74,35
bilhdes, segundo a consultoria
Economatica (Terra, 2013); (4)
OGX Maranhio vendida por
R$200 mi; (5) Dez/2013: empresa
muda de nome para OGPar; (6)
mai-jun/2013 e ago-set/2013: Eike
vende R$ 236 mi em agdes da
OGX com uso de informagao
privilegiada sobre inviabilidade
dos campos; fatos apurados
posteriormente pelo MPF e CVM.

(1) Set/2014: MPF denuncia Eike
Batista e sete ex-diretores da
OGX por falsidade ideologica,
indugdo de investidores a erro,
formagdo de quadrilha e
manipula¢do de mercado (MPF,
2014); (2) Empresa em
recuperacdo judicial; recebe
empréstimos de credores (US$125
mi + US$90 mi) para manter
operacdes de Tubardo Martelo;
(3) Conversao de divida em agdes;
credores passam a deter 71,4% da
empresa reestruturada, Eike e
minoritarios ficam com 28,6%;
(4) Suspensio parcial dos

Conteudo potencial presente na carta
Observacoes

Aprovagdo do plano de recuperagdo pelos credores; |Fonte: DFP Consolidada, exercicio
inicio da produgao consistente em Tubardo Martelo; 2014, OGX. Disponivel em
reestruturagdo da divida como solugdo de mercado; RAD/CVM (IPE).

nova governanga. A carta provavelmente omite a

dentincia criminal e o papel da gestdo anterior nas

omissdes.
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Periodo | Resultado Resultado Eventos negativos publicos Conteudo potencial presente na carta
(ano) (RS mil) reapresentado (R$ relevantes no periodo Observagdes
mil)

empréstimos de credores por

decisdo judicial.
(1) 2015: produgdo no campo de | Produg@o em Tubardo Martelo como unico ativo Fonte: DFP Consolidada, exercicio
Tubardo Azul se tem produgio operacional; progresso no processo de recuperagdo 2015, OGX. Disponivel em
suspensa; empresa passa a judicial; perspectiva de encerramento da RAD/CVM (IPE).
depender exclusivamente do recuperagdo em 2016; contexto adverso de pregos
campo de Tubardo Martelo do petréleo como fator exdgeno para Atribuigdo de
(Tolotti, 2016); (2) Empresa ainda | Desempenho. O esgotamento de Tubardo Azul ¢
2 em recuPeragﬁo j.udicial, sem incontornavel, mas a carta provavelmentg 0
2015) -235.354 - perspectiva proxima de enquadra como evento esperado e gerenciado.

encerramento; (3) Queda do preco
internacional do petréleo ao longo
de 2015 impacta viabilidade
operacional; (4) No 4T2015,
prejuizo de R$69,5 milhdes; doze
vezes as perdas de R$5,8 mi no
4T2014 (Tolotti, 2016).

Fonte: elaborado pela autora. Os eventos foram compilados de fontes publicas (Fatos Relevantes e processos da CVM, demonstragdes financeiras e imprensa econdmica),
citadas ao lado de cada registro e arroladas nas Referéncias. Na coluna “potencial de men¢do”, eventos positivos figuram apenas quando mobilizaveis como contraponto retorico;
os sinais (+) e (-) indicam a valéncia do evento.



65

APENDICE C - Protocolo de codificaciio das estratégias de gerenciamento de impressio

O quadro detalha os seis codigos aplicados na Camada 2, com a defini¢ao operacional, a regra de inclusao e exclusao e um exemplo-ancora extraido

do corpus codificado no Atlas.ti.

Quadro C — Defini¢cdo operacional, regras e exemplos-ancora dos seis codigos

Cédigo

Defini¢ao operacional

Regra de inclusiio e exclusio

Exemplo-incora

Manipulacdo Retdrica
(RM)

Uso de dispositivos linguisticos persuasivos
(hipérbole, intensificadores absolutos ou
vagos sem lastro factual, voz passiva que
dilui agéncia, eufemismo, justaposicao de
vozes) que enquadram a percepgdo do
leitor.

Inclui-se apenas quando hé dispositivo identificavel
cuja remogao (teste de reescrita diagnéstica) elimina o
efeito persuasivo. Tom otimista genérico ou linguagem
corporativa usual ndo qualifica. Registrada por nimero
de passagens.

“A OGX vem quebrando paradigmas desde
que foi criada [...] estabelecendo novos
parametros para a industria do petrdleo
mundial.” (OGX, 2012): hipérbole em
empresa ainda sem receita operacional.

Manipulagio
Tematica por énfase
(TM_énfase)

Padrdo, no nivel do documento, de
destaque desproporcional a temas
favoraveis (propor¢ao, posigdo e
recorréncia).

Diagnosticada a partir da configurag@o global do texto,
nunca de passagem isolada. Mengdo pontual a
resultado positivo ndo caracteriza énfase.
Presenca/auséncia.

(nivel do documento) Carta da OGX, 2012:
descobertas, marcos e projecdes otimistas
ocupam todo o espago narrativo, sem
qualquer ressalva financeira.

Manipulagio
Tematica por omissao
(TM_omisséo)

Auséncia, na carta, de evento negativo
materialmente relevante ja existente no
periodo.

Confirmada apenas por cruzamento com informagéo
externa (Apéndice B) que ateste a existéncia ¢ a
materialidade do evento omitido; ndo inferida do texto
isoladamente. A materialidade do que deveria constar
toma como parametro normativo o Parecer de
Orientacdo CVM n° 15/1987, que dispde sobre o
conteudo esperado do Relatorio da Administragao.
Presenca/auséncia.

Banco Panamericano, 2009: o prejuizo de
R$74,3 mi do 4T08 (confirmado em fonte
externa) ¢ substituido por “despesas
extraordinarias que comprometeram o
resultado do periodo”, sem quantificagdo.
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Codigo

Definicio operacional

Regra de inclusio e exclusio

Exemplo-incora

Atribui¢do interna
(positiva) (AP_int)

Atribuicéo de resultado organizacional
positivo e realizado a fatores internos, com
conector causal explicito.

Exige resultado efetivamente realizado e conector
causal (“gragas a”, “contribuiram para”, “resultado
de”). Descricao de agdes estratégicas ou de projegdes,
sem resultado realizado, ndo qualifica.

Presenca/auséncia.

“Entre as medidas que contribuiram para a
sensivel expansdo da producgdo, destacamos
a substitui¢do dos modelos de aprovagdo de
crédito [...]” (Banco Panamericano, 2012):

Atribuigdo externa
(negativa) (AP_ext)

Atribuicdo de resultado negativo a fatores
externos, com conector causal explicito ou
estruturalmente presente.

Exige vinculo entre o resultado adverso e o fator
externo (mercado, setor, cdmbio, pandemia). Mera
mengdo ao contexto externo, sem vinculo, ndo
qualifica. Presenca/auséncia.

“As incertezas e perda de confianca dos
investidores nacionais e estrangeiros
colocaram em segundo plano a evolugéo e
as conquistas econdmicas realizadas
internamente” (Banco Panamericano,
2009).

Comparacdes de
Desempenho (PC)

Comparacdo de desempenho mobilizada
para retratar o resultado de forma
favoravel, por meio da selecdo de um
comparador que coloca a companhia sob a
melhor luz. O comparador pode ser
temporal (exercicio ou trimestre anterior),
uma proje¢do ou guidance da propria
companhia, ou externo (pares, setor,
indices). O que caracteriza a estratégia ¢ a
selecdo do comparador favoravel, e ndo a
mera existéncia de uma comparagao.

Inclui-se quando ha marcador comparativo explicito
(cresceu, acima de, comparado a, em linha com,
superou, o maior, recorde) mobilizado para destacar
crescimento, melhora, redugéo de perdas ou
superioridade. Nao qualificam: a comparag@o rotineira,
neutra ou completa reportada por obrigagdo, sem
selecdo favoravel, nem a apresentacdo de um nimero
isolado sem termo comparativo. Presenga/auséncia.

Temporal: “[...] R$236 milhdes (R$201
milhdes em 2007) [...] crescimento de
17,4%” (Banco Panamericano, 2009).
Externo: “as agdes do IRB Brasil RE foram
as que mais se valorizaram em 2018 entre
as empresas que compdem o [IBrX 100”
(IRB, 2019).

Fonte: elaborado pela autora com base em Merkl-Davies e Brennan (2007) e no Parecer de Orientagdo CVM n° 15/1987. Exemplos extraidos do corpus.

Nota: Admite-se dupla codificagdo (a atribuigdo de mais de um codigo ao mesmo paragrafo quando estratégias distintas operam simultaneamente), possibilidade reconhecida
por Merkl-Davies e Brennan (2007); veda-se, porém, a dupla contagem de um mesmo fendmeno sob rétulos diferentes. Em casos de fronteira, passagens cuja classificacdo nao
¢ inequivoca foram registradas como memorandos no Atlas.ti, com a justificativa da decisdo, sem forcar o enquadramento em uma categoria.
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APENDICE D - Frequéncias lexicais por empresa e periodo

O quadro consolida as ocorréncias absolutas das seis categorias emocionais por empresa €
periodo da janela temporal.

Quadro D - Frequéncias absolutas de categorias emocionais por empresa e periodo

Empresa Periodo | Ano | Alegria | Medo | Raiva | Surpresa | Tristeza | Repugnincia | Total
Banco t-2 2008 8 6 1 0 1 0 16
Panamericano
Banco t-1 2009 9 1 0 0 0 0 10
Panamericano
Banco to 2010 5 1 0 0 2 0 8
Panamericano
Banco t+1 2011 7 2 0 2 1 0 12
Panamericano
Banco t+2 2012 14 0 1 0 2 0 17
Panamericano
0GX t-2 2011 9 1 0 0 0 0 10
0GX t-1 2012 6 1 0 0 0 0 7
0GX to 2013 8 1 0 0 0 0 9
0GX t+1 2014 9 2 1 0 0 0 12
0GX t+2 2015 8 0 4 0 1 0 13
Via Varejo t-2 2017 13 0 0 2 1 0 16
Via Varejo t-1 2018 7 1 0 0 1 0 9
Via Varejo to 2019 30 3 1 0 1 0 35
Via Varejo t+1 2020 18 1 1 1 0 0 21
Via Varejo t+2 2021 22 0 0 1 0 0 23
IRB Brasil RE | t-2 2018 12 0 0 1 0 0 13
IRB Brasil RE | t-1 2019 8 0 0 3 0 0 11
IRB Brasil RE | to 2020 11 3 0 2 1 0 17
IRB Brasil RE | t+1 2021 6 3 0 0 0 0 9
IRB Brasil RE | t+2 2022 7 0 0 0 0 1 8
Americanas t-2 2021 13 0 0 0 0 0 13
Americanas t-1 2022 21 0 1 0 0 4 26
Americanas to 2023 15 1 0 1 0 2 19
Americanas t+1 2024 7 0 0 0 0 0 7
Americanas t+2 2025 10 3 0 0 1 0 14

Fonte: elaborado pela autora com base em Kos (2017).

Nota: Frequéncias absolutas de ocorréncias de termos emocionais identificados por ferramenta automatizada de
analise de contetido lexical.



APENDICE E - Validacio manual da camada lexical
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Este apéndice detalha as decisdes da validagdo manual da contagem lexical (Camada 1), referida na secdo 4.1. Cada linha registra um termo cuja

classificagdo automatica foi reavaliada a luz do contexto de uso na carta, o documento e o numero de ocorréncias, o trecho ilustrativo, o tipo de

ocorréncia e a decisdo adotada. Uma ocorréncia foi descartada da interpretacdo quando o referente do termo, no contexto, contradiz a emocao

atribuida pelo dicionéario (por exemplo, “explora¢ao” designando atividade petrolifera, e ndo ira). Termos de valéncia apenas genérica ou generosa,

mas ndo contraditoria, foram mantidos. Ocorréncias de valéncia negativa genuina foram preservadas ainda quando a emocgdo especifica do

dicionario seja discutivel, registrando-se a ressalva. As ocorréncias da Camada 1 (Apéndice D) sdo mantidas como produto automatizado; a

interpretacdo dos resultados incorpora os ajustes aqui descritos.

Quadro E — Falsos positivos e casos de fronteira identificados na validacdo manual

Termo

exploragdo

revisao

aumentar

segredo

Categoria
atribuida

Raiva

Surpresa

Surpresa

Surpresa

Documentos e ocorréncias

0GX 2014 (1); OGX 2015 (2)

Pan 2011 (2); IRB 2018 (1);
IRB 2019 (3); IRB 2020 (1);
Americanas 2023 (1)

Via Varejo 2017 (2); 2020 (1);
2021 (1)

IRB 2020 (1)

Trecho

“cortamos significativamente os custos de exploracéio para focar [...] nos
ativos em produgdo” (2014); “Queiroz Galvdo Exploracio e Produgdo S.A.”
(2015, razao social)

“revisao dos Estatutos Sociais, com objetivo de avangar as melhores
praticas” (IRB 2019); “na revisdao de junho do indice FTSE, a a¢do do IRB
foi incluida” (IRB 2018)

“visando aumentar a lideranga no setor”; “ferramentas necessarias para
aumentar a conversao de vendas” (2017)

“os processos encontram-se em andamento e sob segredo de justica”

Tipo

Termo técnico-setorial /
nome proprio

Termo neutro (agdo de
governanga / processo)

Verbo neutro

Locugao técnico-juridica



Termo

despeito

muito

prémio

redugdo

redugdo

desfavoravel;
desequilibrio

Categoria

atribuida

Repugnéncia

Alegria

Alegria

Medo

Medo

Raiva

Documentos e ocorréncias

IRB 2022 (1)

Diversos documentos;
concentragdo em Via Varejo
2019 (6)

IRB 2018 (2)

Americanas 2025 (2)

Banco Panamericano 2008 (3)

OGX 2015 (1 cada)

Trecho

“demonstrando notével resiliéncia a despeito da acanhada evolucdo do PIB”

99, <6

“tornamos tudo muito mais facil”’; “a plataforma respondeu muito bem”; “a
agenda para 2020 ainda ¢ muito positiva” (2019)

“crescimento de 20,4% no total de prémios emitidos pela Companhia”

“alcancamos redu¢io anual de 14% no custo logistico ¢ de 18% em
despesas”

“ocorreu uma generalizada e abrupta reducao das concessoes de crédito”

“reflexo do atual cenario desfavoravel que causa um desequilibrio entre
receitas e custos, tornando a operagao deficitaria”

Fonte: elaborado pela autora (2026), com base na revisdo contextual do corpus e no dicionario de Kos (2017).
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Tipo

Locugao / conectivo
concessivo

Intensificador sem
valéncia propria

Termo técnico-setorial
(receita de resseguro)

Polissemia dependente
de contexto (ganho
operacional)

Polissemia dependente
de contexto (contragdo
de crédito)

Valéncia negativa;
emocao especifica
discutivel

Nota: as linhas destacadas correspondem aos casos mantidos. “reducdo” aparece em duas linhas; tem a mesma categoria, mas decisoes opostas conforme o contexto (comparagdo
entre contracdo de crédito e ganho operacional), evidenciando a aplicacdo uniforme do critério; "desfavoravel" e "desequilibrio" (OGX) foram mantidos, mas com ressalva.
Depois de excluir "exploragao" (termo técnico do setor de petrdleo), essas sdo as duas unicas palavras de raiva que restaram na OGX. Elas apresentam possivel sentido negativo,
mas nao € possivel afirmar que expressam raiva especificamente. Por isso a secdo 4.1.2 as trata como palavras de sentido negativo, € ndo como prova de raiva.



70

APENDICE F - Instrucdes para desenvolvimento da ferramenta de contagem lexical

Este apéndice reproduz as instrucdes (prompt) fornecidas ao Google Al Studio para o
desenvolvimento da ferramenta de contagem lexical descrita na se¢ao 3.5.1, com vistas a

transparéncia e a replicabilidade do procedimento.

“Criar um app capaz de contar a ocorréncia de palavras contidas em um diciondario de palavras
em CSV.

O app devera ler arquivos no formato .docx do Word

O usudrio devera submeter um diciondario de palavras em CSV (com duas colunas: palavra e
categoria) e diversos documentos de texto.

O app deve contar a quantidade de ocorréncias das palavras do dicionario em cada um dos
documentos de texto enviados.

Como resultado, o app deve fornecer uma visao geral do numero de ocorréncias de palavras
por categoria em cada documento de texto e também o total consolidado de todos os
documentos.

Deve ser possivel abrir um detalhe de uma categoria e observar as palavras dessa categoria
que tiveram ocorréncia.

Adicione um botdo para exportar os resultados em excel

Ao importar os arquivos docx inclua uma checkbox de "arquivos com padrao
CP_ANO_EMPRESA RA.docx". Se o usudrio marcar essa caixa, verifique se o nome dos
documentos enviados obedece a esse formato padrdo, em que ANO e Empresa sdo
identificadores do ano e da empresa que o documento esta associado. Na demonstragdo dos
resultados, crie uma nova visao "por empresa" que demonstre também a evolucdo anual (via
grafico e tabela) para a empresa selecionada e também o total consolidado da empresa. Além
disso, ao exportar nesse modo, inclua no Excel exportado as colunas empresa e ano.”



