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RESUMO

O objetivo deste artigo € analisar a configuracdo do discurso da Petrobras nas citaces a 6rgaos
reguladores, especificamente, Tribunal de Contas da Uni&o e Comisséo de Valores Mobiliarios
em comunicados e fatos relevantes para o mercado, sendo a Governanga considerada o
complexo processo de interagcdo que constitui os padrdes das regras que regulam esse sistema.
Nesse sentido, considera-se que suas praticas discursivas sdo racionalizadas e exercem
influéncia na percepcdo do mercado e legitimidade da organizacdo. Parte-se da abordagem
qualitativa, utilizando a técnica de andlise de contetido, por meio da coleta de Comunicados e
Fatos Relevantes divulgados pela companhia, no periodo de 2005 a 2018. O resultado
demonstra trés configuracdes do discurso: (i) defesa; (ii) subordinacéo; e (iii) validade da acéo.
Observou-se também que o comportamento discursivo nas referéncias aos drgéos reguladores
apresenta diferencas ao longo do tempo, em que foram utilizados mecanismos de repeticéo,
intertextualidade e interdiscursividade para legitimar as a¢cGes da companhia.

Palavras-Chave: Discurso, Governanca, Legitimidade, Orgdos Reguladores, Petrobras.
Introducéo

Neste artigo considera-se que o sistema de governanca ndo é simplesmente produto do
governo (Van Schooten & Verschuuren, 2008), mas sim, produto da pluralidade de atores que
interagem na sociedade (Enroth, 2011), a partir de distintas racionalidades e que a melhor
compreensdo deste sistema vai de encontro a estrutura¢do de um Sistema de Justica mais eficaz
e transparente no Brasil.

Deste modo, dentro do sistema de governanca, uma das visdes amplamente
compartilhada tem sido a de que uma maior transparéncia (disclosure) seria benéfico para os
sujeitos envolvidos (Hermalin & Weisbach, 2012). No entanto, poucos estudos se dispdem
explicitar o comportamento do discurso empregado nessas divulgacoes e a forma como esse
pode ser utilizado com o propdsito de manipulacédo interessada por parte das organizagdes.

Apesar disso, nos Ultimos anos houve um aumento de estudos que retratam o disclosure
das empresas e mais especificamente, a parte voluntéria desta pratica (Pedroni, Guerrazi, Serra
& Albanese, 2016). Entende-se que esse crescimento decorre da ansia social por uma maior
transparéncia dos acontecimentos internos das organizagdes e que nédo estdo relacionadas as
praticas previstas por mecanismos coercitivos e normativos, sendo cada vez mais valorizada
pelo mercado a divulgacédo voluntaria no contexto brasileiro, principalmente, apos a divulgacao
de casos de corrupcéo.

Dentre os aspectos que envolvem o disclosure, tem-se o discurso utilizado pelas
empresas em suas publicacdes a mercado. Nelas, as narrativas sdo empregadas como forma de
gerenciar as impressdes acerca das informacdes divulgadas, tendo em vista 0 comportamento
oportunista dos agentes que participam desse gerenciamento (Merkl-Davies & Brennan, 2007).
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Tal prética possui o intuito de direcionar as percepces e influenciar as decisbes dos
stakeholders da organizacdo (Cho, Roberts & Patten, 2010).

Hossain (2017) argumenta que as diferentes publicacbes coorporativas se tornam
ferramentas de manipulacdo, uma vez que as formas narrativas aplicas sdo capazes de
influenciar os leitores a quem elas se direcionam. Nessa linha argumentativa, Phillips,
Lawrence e Hardy (2004), discorrem sobre a adogéo de meios coercitivos por parte do emissor
como direcionador das percepgdes — como por exemplo, a citacdo de autoridades e ainda, a
evocacdo de outros textos (intertextualidade) e discursos (interdiscursividade). Sendo que a
utilizacdo desses mecanismos se relaciona com a tentativa de aquisi¢do, manutencdo ou
reparacao da legitimidade das acGes organizacionais (Phillips et al., 2004; Merkl-Davies &
Brennan, 2007).

Ademais, de acordo com Oliveira, Sobrinho e Guarido Filho (2015), as organizacGes
atuam como agentes sociais na construcao social da realidade por meio da linguagem nas suas
praticas discursivas. Essas praticas podem ser vistas como mecanismo utilizado pelas
organizacOes para intermediar os niveis macro (instituicdes) e micro (individuos), de forma a
realizar transformacdes no cotidiano ou a manutencéo de padrées sociais.

Com a finalidade de disseminacédo das praticas discursivas, as corporacdes se utilizam
de diferentes meios de comunicacdo além dos relatérios anuais (Hossain, 2017). No Brasil, no
meio das possibilidades, tem-se as publicacbes de informacgdes relevantes por meio de
comunicados a mercado. Segundo Silva e Felipe (2010), essa modalidade de divulgacdo nao
possui uma regulamentacéo sobre a sua periodicidade e padronizacdo dos leiautes e linguagem
utilizadas — cabendo a empresa a analise do contetdo que sera divulgado, bem como a sua
forma.

Diante disso, 0 presente artigo possui a seguinte questao de pesquisa: como se configura
o discurso organizacional da Petrobras e 0 seu comportamento nas publica¢cdes ao mercado?
Para tanto, analisa-se o discurso contido nos Comunicados e Fatos Relevantes da Petrobras e
se compara as citacOes realizadas pela empresa aos dois principais 6rgdos reguladores: Tribunal
de Contas da Unido (TCU) e Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Isso pois, defende-se
que a utilizacdo das citacbes a 6rgaos reguladores se configura como uma prética discursiva
que pode influenciar as percepcdes das a¢bes organizacionais, servindo como meio legitimador
de suas escolhas frente aos seus stakeholders.

Dessa forma, por meio do caso aplicado a uma importante empresa brasileira busca-se
contribuir com os estudos organizacionais e da area de contabilidade, com os gestores e aos
responsaveis pelas divulgacdes das entidades — tanto publicas, quanto privadas —, ao evidenciar
a importancia de se observar a linguagem e as configuragdes do discurso contido nas
publicacGes emitidas a mercado, em busca de maior legitimidade.

Sistema de Governanga

Buscando se afastar do confuso entendimento que circunda o termo governanga,
assumimos que este conceito dirige atencdo ao complexo processo de interacdo que constitui
0s padrdes das regras que regulam esse sistema (Bevir, 2011). Nesse sentido, governanga ndo
é simplesmente produto do governo (Von Schooten & Verschuuren, 2008), mas sim, produto
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da pluralidade de atores que interagem na sociedade (Enroth, 2011), a partir de distintas
racionalidades.

Nesta linha de raciocinio, para Schuppert (2011, p. 286), governanga se refere “a varios
modos institucionalizados de coordenacéo social utilizados para produzir e implementar regras
ou para prover bens coletivos”. Neste sentido, o autor afirma que, para tornar claro o conceito
da estruturacdo de governanga, é necessario compreender a governanga como 0s arranjos das
praticas de parceiros publicos e privados situados em determinado contexto comum de
referéncia. Ainda segundo este autor, a definicdo mais ampla de parceria inclui quatro modos
de governanca: cooptacgdo, delegagdo, co-regulacdo e auto-regulacao hierarquica.

De acordo com as novas teorias, dilemas e praticas sobre esse tema, governanca também
deve ser considerada como sistemas combinados de atividades concretas hibridizadas por parte
de sistemas politicos, mecanismos do mercado e da atuacdo de organizacGes sem fins-
lucrativos, sendo que a multiplicidade dos atores e as condi¢Oes de regulacéo de suas atividades
sdo assim responsaveis pela sua estruturacdo (Bevir, 2011). A estruturacdo da governanca é
vista ainda como abrangendo a dindmica da construcdo da estrutura institucional normativo-
regulativa de arranjos responsaveis por controles regularizados, ligados ao uso de recursos e
praticas voltadas para o suporte ou alteracdo desses arranjos (Scott, Mendel & Pollack, 2009).

Nessa perspectiva, para compreensdo da estrutura normativa-regulativa que suporta as
formas de governanca de campos organizacionais, deve-se levar em consideragdo as regras
preexistentes de interacdo e distribuicdo de recursos, combinadas com os agentes envolvidos.

Desse modo, a criagdo de leis codificadas e a compreensdo dos mecanismos de
enforcement tornam-se relevantes no processo de governanca. De acordo com Selznick (1969),
a lei é gerada pelas instituicdes, e sdo melhor compreendidas como ‘regidas pela multiplicidade
de racionalidades’ e pela autoridade negociada entre diferentes atores. Segundo o autor, as leis
possuem um baixo acoplamento e podem organizar anarquia, sem uma sistema unificado de
coordenacdo. Essa compreensdo tem em conta a lei como sendo enddgena e permeada de
significado da moral e da prdpria vida organizacional, na medida em que a lei constrdi e legitima
formas de organizagdo e normas organizacionais. Em conformidade com essa visao, Edelman
e Suchman (1997, p. 493) consideram que ‘“as leis constroem e legitimam as formas
organizacionais, inspiram e moldam as normas e ideais organizacionais, e ajudam a construir
as identidades e capacidades dos atores organizacionais”.

No entanto, todos 0s regimes reguladores necessitam de mecanismos que criem,
implementem e orientem a conduta dos membros regulados. De acordo com Zuckman (1977)
guanto mais institucionalizada uma préatica, menor a necessidade de controle. Neste sentido,
tendo em vista que o grau de institucionalizacéo de praticas e seu processo de implementacao
tem sido de grande interesse empirico, varias pesquisas tem sido realizadas para compreender
os desafios associados com 0 uso de regras para guiar o comportamento (Edelman & Suchman,
1997). De acordo com Morgan e Yeung (2007), alguns problemas sdo atribuidos a caracteristica
indeterminada de regras, que € em si um produto da indeterminacao inerente da cognicéo dos
autores, da linguagem e natureza contingente de como é compreendido o contexto em que as
regras sdo aplicadas.

Ainda de acordo com estes autores, normas prescritivas sdo abstracdes generalizadas e
ao mesmo tempo formas de comunicacdo compreendidas como estruturas linguisticas. Os
autores consideram que interpretar e aplicar as regras depende em parte de como entendemos e
interpretamos a linguagem utilizada em determinada interagéo social. Assim, ao considerar a
natureza e as limitacGes de uma regra, a anélise juridica acerca dos papéis que essas regras
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desempenham em um sistema regulatério deve ser acoplada a um exame dessas propriedades
linglisticas.

Disclosure, Linguagem e Discurso

O disclosure pode ser entendido como evidenciagdo ou divulgacdo de informacao, tendo
por objetivo a diminuicdo da assimetria informacional entre as partes internas e externas de uma
organizacdo (Dye, 1998). Sendo caracterizados como canais por meio do qual noticias
corporativas sao tramitadas a mercado, podendo deter o carater de divulgagdo obrigatdria ou
voluntaria (Bushman, Piotroshi & Smith, 2004). Dentre as formas de sua utilizacdo em uma
corporacdo, o disclosure pode ser empregado como uma estratégia corporativa, através do seu
posicionamento de divulgacdo, 0 que acarretara na maneira como a informacao é administrada
(Gibbins, Richardson & Waterhouse, 1990).

Embora a maior partes dos pesquisadores na area de ciéncias sociais concordarem com
a concepcao de que os enunciados, mais do que produzir uma representagdo do mundo, criam
0 mundo e que nesse sentido, o ponto de vista constroi o objeto que esta sendo analisado (Godoi,
Mello & Silva, 2010), h4 ainda um grande interesse na compreensdo das praticas
organizacionais discursivas e sua influéncia no mercado, principalmente em paises emergentes.

Segundo Verrecchia (1983), a decisdo de divulgar informacdes a mercado cabe ao
administrador da empresa, o qual estabelece a qualidade e a quantidade que sera disseminada.
Para o autor, as informacdes retidas pelo administrador, bem como as publicadas, dependem de
uma série de determinantes que envolveram as motivacGes desse para realizar essa acao. Para
tanto, de acordo com Cho et al. (2010), as corporacdes se utilizam da linguagem de forma a
gerenciar as percepcOes sobre determinados assuntos, podendo até mesmo ofuscar maus
desempenhos de seus stakeholders.

De acordo com Koch (2016), um item importante para a utilizacdo da linguagem é a
referenciacdo, em que ndo apenas é considerado o processo de associacdo entre o simbolo
(palavra) e os objetos, mas também inclui a relacdo social intersubjetiva. Sob essa percepcao,
em que o aspecto social se torna relevante na producdo de sentido da linguagem, essa € tida
como uma prética social (Suassuna, 2004) e que por vezes pode exercer efeitos coercitivos
(Berger & Luckmann, 2014).

Dessa maneira, a materializacdo da linguagem através do discurso também €
compreendida como uma pratica social (Fairclough, 2001; Phillips et al., 2004). Compreendido
como a inter-relacdo de textos que promovem sentido e significado a um determinado objeto
por meio da producdo e disseminagdo desses textos, possuindo sua orientacdo nas acgdes e
estruturas subjacentes (Oliveira et al., 2015).

Gregolin (2007) salienta que os sentidos do discurso sdo materializados nos textos em
circulacdo na sociedade e que a coeréncia percebida € resultado da construcdo discursiva
realizada historicamente. Todavia, cabe salientar que ndo sao todos os textos produzidos que
conseguem promovem uma mudanca social (Phillips et al., 2004; Oliveira, Godri, Costa &
Guarido Filho, 2016).

Segundo Oliveira et al. (2016, p. 43), os textos gerados devem ser “interpretados por
outros autores para que possuam propriedades e potencial necessarios para influenciar um
determinado discurso”. Diante disso, do mesmo modo que Berger e Luckmann (2014) atribuem
peso ao elemento social da linguagem, o discurso também deve observar esse mesmo
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componente, visto que sem o compartilhnamento do sentido do discurso, ndo pode se considerar
que esse seja compreendido na razdo em que foi disseminado (Oliveira et al., 2015).

Phillips et al. (2004) consideram ainda, que o discurso esté relacionado com a tentativa
de aquisicao, manutencéo ou reparacao da legitimidade das acdes organizacionais, podendo ser
adotado para isso, meios coercitivos por parte do emissor — como por exemplo, a citagdo de
autoridades e ainda, a evocacdo de outros textos (intertextualidade) e discursos
(interdiscursividade).

Procedimentos Metodologicos

Tendo por base a questdo de pesquisa, a abordagem empregada é a qualitativa, a qual,
segundo Denzin e Lincoln (2016, p. 17), possui relacdo com a qualidade da informacé&o obtida,
onde o pesquisador procura estudar o seu objeto “[...] em seus cendrios naturais, tentando
entender, ou interpretar, os fendbmenos em termos dos significados que as pessoas a eles
conferem”.

Os dados desta pesquisa referem-se aos Comunicados e Fatos relevantes divulgados pela
Petrobras, sendo a técnica documental utilizada para a coleta dos materiais. Os documentos
foram coletados do site de Relacionamento com os Investidores da companhia
(http://www.investidorpetrobras.com.br/). Essa escolha decorreu da facilidade de localizagéo e
acesso 0s documentos necessarios para a analise por meio do campo de busca existente no sitio
eletronico.

A partir disso, a técnica de andlise dos dados aplicado foi a analise de conteido. Esse
método permite o estudo da comunicacdo — no caso, de modo escrito — de forma sistematica e
objetiva. Ademais, a andlise de conteldo busca-se a(s) esséncia(s) contida(s) nos textos
disponiveis e assim, compreender a realidade a partir do entendimento da comunicagao
(Martins & Theophilo, 2016).

Dando prosseguimento, no campo de pesquisa do site buscou-se pelas palavras exatas:
Comissao de Valores Mobiliario e Tribunal de Contas da Unido. O corte temporal aplicado foi
0 do altimo comunicado divulgado que continha a citagdo de um dos 6rgaos reguladores no ano
de 2018 até o ultimo mais antigo disponivel, ano de 2005. O numero de divulgacdes referentes
a CVM e do TCU foram respectivamente 107 e 73, no entanto nessa primeira fase foi aplicada
a condicdo da publicacdo ser um Comunicado ou Fato Relevante, uma vez que o campo de
busca retornou resultados de todas as partes do website. Ap6s isso, gerou-se 96 documentos
com citagdes pertinente a CVM e 72 ao TCU.

Antes de expor o numero final de relatérios utilizados nesta pesquisa, um segundo filtro
teve de ser aplicado durante a analise dos dados. Durante a leitura dos arquivos, constatou-se
que algumas citagdes aos 6rgéos procediam de noticias da midia. Desse modo, como procurava-
se as mencOes da Petrobras, decidiu-se excluir essas comunicacgdes, visto que nos
esclarecimentos da empresa ndo foi citado tanto a CVM e quanto o TCU. Portanto, ao final
obteve-se 76 documentos que aludiam a CVM e 71 do TCU, conforme pode ser visto na Figura
1, em que foram divididas as quantidades por ano.
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Figura 1. Quantidade de Documentos Analisados
Fonte: Dados da Pesquisa.

Na etapa de pré-tratamento dos dados, cada comunicado foi salvo em formato pdf, os
quais foram nimeros sequencialmente por ordem de download para facilitar a identificacéo,
caso surgisse a necessidade de voltar no documento durante a analise, elaborando
conjuntamente uma planilha de controle no Microsoft Excel contendo o codigo do arquivo e a
data de publicacdo. Ao total, os 147 documentos representam 69.763 palavras e 0s arquivos
variam de 1 a 4 péaginas. Para o tratamento dos dados, utilizou-se o software de analise
qualitativa de dados MAXQDA em sua versdo 18.0.3, como auxiliar na separacdo dos trechos
em que ha a citacdo dos 6rgaos reguladores pesquisados.

A partir do carregamento dos arquivos coletados no software, procedeu-se a leitura um
a um dos comunicados para a realizacdo da analise de contetdo pretendida. De maneira a
compreender e interpretar a realidade que se mostra ao pesquisador (Martins & Thedphilo,
2016), nédo foi definido previamente quais seriam as codificacdes para a separacdo dos trechos
dos textos, mas sim foram estabelecidas durante a leitura dos comunicados.

Ap06s o tratamento dos dados, obteve-se 202 citacbes dos dois 6rgdos reguladores
observados da Petrobras, encontrando-se 131 da CVM e 71 do TCU. Desses, 175 foram
codificados e separados em trés categorias que serdo apresentados na secdo seguinte desta
pesquisa. As outras citacbes que ndo se enquadraram nos codigos criados, por ndo terem um
padréo, foram tratados como comportamento do discurso sob as duas entidades.

Analise e Discussao dos Resultados

A anélise realizada serad dividida em quatro partes. As trés primeiras emergiram dos
codigos criados durante a exploracdo dos dados, que acabaram sendo comuns nos comunicados
referentes a CVM e ao TCU. Posto isso, as trés partes iniciais condizem com a configuragéo do
discurso de: (i) defesa; (ii) subordinacéo; e (iii) validade da ag&o. J& a ultima divisdo alude-se
ao comportamento do discurso aos seus dois 6rgdos reguladores.
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) Defesa

Pode ser visto na Tabela 1, alguns exemplos de seguimentos codificados que se reportam
a defesa de acdes ou condutas da Petrobras.

Tabela 1
Exemplos de Seguimentos Codificados - Defesa
Orgéo Data do Seguimento Codificado
Comunicado

A Petrobras, até o momento, ndo foi notificada pelo Tribunal de Contas da Unido
TCU 24/06/2015 (TCU) sobre a existéncia de um processo em curso que vise a apuracao de prejuizos

da ordem de R$ 39 bilhdes, conforme veiculado na matéria.

A Petrobras informa que estd aguardando sua intima¢do formal relativa a
TCU 31/03/2015 decisédo proferida pelo TCU no dia 25/03/2015, para avaliar, em conjunto com seu

departamento juridico, sobre as medidas a serem adotadas.

Por fim, a Companhia informa que, até o0 momento, néo foi notificada da deciséo
TCU 11/11/2015 do Tribunal de Contas da Unido-TCU e que prestara, oportunamente, os devidos
esclarecimentos a este Tribunal.
A referida decisdo do TCU nao se aplica as transagdes cujos contratos de venda
ja foram assinados.
A Petrobras esclarece, ainda, que a decisdo do Tribunal de Contas da Unido
(TCU), proferida no dia 15/03/2017 e anunciada ao mercado, ndo interfere neste
TCU 27/03/2017 processo de alienacdo, pelo fato do contrato de compra e venda de acles da

Petroquimica Suape e da Citepe ja ter sido assinado em 28/12/2016, antes da

publicacdo da referida deciséo.

Auséncia de Demonstracfes Financeiras Auditadas e de Relacdo de Substituicdo das

Acbes. Uma vez que a 17 de Maio é atualmente controlada integral da
CVM 17/10/2008 PETROBRAS, ndo se aplicam as disposig¢des relativas a necessidade de elaboragdo
de Demonstragdes Financeiras Auditadas, nos termos do art. 12, da Instrugéo
CVM 319/99.
A Deliberagcdo CVM N° 273, de 20 de agosto de 1998, dispde sobre a contabiliza¢do
do Imposto de Renda e da Contribuicdo Social. Pelas Préticas Contabeis Brasileiras
(BR GAAP), consistente com a Deliberagdo CVM 273, os tributos sdo
reconhecidos pelo regime de competéncia, e quando esses diferem da apuragéo
fiscal, que as vezes se baseia no regime de caixa, a parcela referente a diferenca é
apresentada como impostos diferidos.

TCU 30/12/2016

CVM 18/05/2009

A Companhia esclarece que a Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, nao foi
CVM 26/03/2015 consultada sobre proposta de tratamento contébil para pagamentos indevidos
e tampouco a Autarquia se manifestou sobre o assunto.

A respeito, determinamos a manifestacdo da Companhia, até as 9h00 do dia
14/4/2015, acerca da veracidade dessas afirmagdes, e se confirmada, explicar ainda
0s motivos pelos quais entendeu ndo se tratar de Fato Relevante, nos termos da
Instrucdo CVM n.° 358/2002.

CVM 14/04/2015

Por fim, ressalte-se que, diante do posicionamento atual da Comisséo de Valores
Mobiliarios (CVM) e tendo em vista que a Petroquimica Suape e a Citepe se
tornaram subsididrias integrais da Petrobras apds uma operagdo de compra e venda
de acbes [...].

CVM 28/12/2016

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas. TCU = Tribunal de Contas da Unido; CVM = Comissdo de Valores Mobiliarios.

Ao todo, foram codificados 29 trechos de 24 comunicados diferentes, sendo 20
referentes a CVM e 9 ao TCU. A defesa a que se refere o codigo, que pode ser percebida nos
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exemplos da Tabela 1 e que se repete ao longo dos fragmentos, é uma forma de justificativa de
ter ou ndo realizado determinada acdo. Esse ponto parece exercer uma salvaguarda a empresa,
sendo que a maior fracdo alude a uma defesa sob o prospecto juridico. No entanto, essa parte é
principalmente aplicada nas citacfes que se referem a CVM — regulador do mercado de acdes
no Brasil.

(1

Subordinacéo

O segundo codigo criado é o da subordinacéo, onde a Petrobras se utiliza de discursos

direcionados ao entendimento de obediéncia aos seus reguladores. Essa codificacdo totalizou
31 seguimentos de textos de 27 arquivos e alguns exemplos podem ser vistos na Tabela 2.

Tabela 2

Exemplos de Seguimentos Codificados - Subordinacdo

Orgéo

Data do
Comunicado

Seguimento Codificado

TCU

22/04/2015

Cumpre esclarecer que a Petrobras vem prestando esclarecimentos ao Tribunal
de Contas da Unido (TCU) sobre os custos do Comper;j.

TCU

30/12/2016

A Companhia estd trabalhando na reformulagdo de sua sistematica para
desinvestimento, com vistas a ajustd-la as determinagdes do TCU e espera
concluir essa reformulagdo, no menor prazo possivel, com a apreciacdo daquele
Tribunal [...]

TCU

23/01/2017

A assinatura dos instrumentos contratuais definitivos, no entanto, dependera do
pronunciamento de mérito pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU) sobre os
ajustes requeridos por essa autoridade na sisteméatica de desinvestimentos da
Petrobras.

TCU

15/03/2017

A partir das recomendacdes sugeridas pelo TCU, de modo a aprimorar seu
processo competitivo a sistematica foi entéo revista e apresentada para o Tribunal,
culminando com a decisdo hoje proferida.

TCU

10/05/2017

Estes e os demais projetos de parcerias e desinvestimentos seguirdo 0s
procedimentos da sistematica para desinvestimentos revisada, em cumprimento a
decisdo do Tribunal de Contas da Unido (TCU), proferida em 15/03/2017.

CVvM

23/05/2006

[...] novas condi¢Bes por ora propostas ndo alteram as avaliagOes ja elaboradas,
restando validos os laudos de avaliacdo ja disponibilizados para apreciacdo dos
acionistas, devendo as novas condi¢bes serem submetidas também a
manifestacdo dos respectivos Conselhos Fiscais e a aprovacdo da CVM.

CVvM

05/05/2008

PETROBRAS, [...] uma companhia brasileira de energia com atuacéo internacional,
comunica que cumprira a condicdo imposta pela Comissdo de Valores
Mobiliarios no Oficio CVM/SER/GER-1/N° 725/2008 [...].

CVvM

26/08/2015

Oportunamente, serd divulgado aviso ao mercado, nos termos do artigo 53 da
Instrucdo CVM n° 400/03 [...].

CVvM

04/08/2016

Petrobras atende ao Oficio n° 202/2016CVM/SEP/GEA3 que solicita
esclarecimentos, conforme abaixo [...]

CVvM

22/11/2017

Petrobras, em complementacdo aos Fatos Relevantes divulgados em 28/09/2017 e
16/10/2017, informa que realizou, perante a Comissédo de Valores Mobiliarios
(“CVM”), o protocolo de documentos relacionados a oferta publica de distribuicéo
secundaria de agdes ordinarias de emissdo da Petrobras Distribuidora S.A.- BR
(“Oferta”), em cumprimento as exigéncias expedidas pela CVM.

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas. TCU = Tribunal de Contas da Unido; CVM = Comissdo de Valores Mobiliarios.
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A subordinacdo, da mesma forma que a defesa, se desenha como uma justificativa de
seu comportamento, ou ainda, uma explicacdo da necessidade da realizacdo de alguma atitude
relevante e que deve ser conhecida por seus stakeholders. Por outro lado, mostra uma
organizacdo que respeita e que obedece as determinacdes, sugestdes e solicitacdes de quem o
fiscaliza e institui normas que devem ser seguidas.

Essa interpretacdo ratifica o exposto por Thomaz e Brito (2010), os quais colocam que
as repeticdes de condutas corporativas geram uma percepcao positiva da empresa. Dessa forma,
caso fosse divulgado comportamentos de desconformidade poderia gerar uma desconfianca por
parte de seus investidores o que abalaria a sua lealdade com a companhia e ainda, afetaria as
suas de vantagens competitivas. Além disso, escancara-se a luta existente pela construcdo de
percepcOes positivas a respeito da entidade por suas partes interessadas (King & Whetten,
2008). Pode-se compreender essa tentativa na Petrobras, devido a sua importancia no aspecto
brasileiro e da necessidade de transparéncia e consonancia a atos legitimos necessarios,
especialmente, desde a divulgacao de casos de corrupc¢do em contratos da empresa (Costa et al.,
2016).

(1) Validade da Agéo

O ultimo codigo, detém a propriedade de ser, talvez, 0 mais relevante entre 0s outros
dois, devido, essencialmente, por estar em grande parte das citacdes da CVM e do TCU. Das
142 codificacOes, 87 se atribuiu ao discurso guiado para a validade das acGes em 72 diferentes
comunicados ao mercado.

Tabela 2

Exemplos de Seguimentos Codificados — Validade da Acéo
Ao~ Data do . -
Orgao Comunicado Seguimento Codificado

O contrato da Plataforma P-34 foi auditado pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU)
e nenhuma irregularidade foi encontrada.
O projeto faz parte das cinco transacdes que podem ter seus contratos assinados
TCU 22/02/2017 de acordo com a decisdo cautelar do Tribunal de Contas da Unido (TCU),
conforme divulgado em fato relevante de 20/12/2016.
A decisdo permite, também, que a Petrobras conclua dois de seus projetos — venda
de participacdo nos campos de Balna e Tartaruga Verde e de participagdo no Campo
de Saint Malo no Golfo do México norte-americano — que ja constavam da lista
dos cinco projetos autorizados pelo TCU na cautelar de 07/12/2016 [...].
Essa forma de divulgacdo estd em consonancia com a sistematica para
TCU 05/09/2017  desinvestimentos da Petrobras, que foi revisada e aprovada pela Diretoria Executiva
da companhia e esté alinhada as orientacdes do Tribunal de Contas da Unido (TCU).
A presente divulgacdo ao mercado estd em consonancia com a sistematica para
TCU 04/10/2017  desinvestimentos da Petrobras e esta alinhada as orientages do Tribunal de
Contas da Unido (TCU).
A inexigibilidade da elaboracdo de demonstracfes financeiras auditadas e do
laudo de avaliagcdo do patriménio liquido a precos de mercado foi motivo de
consulta a CVM, no ambito do Processo CVM RJ 2008-8517, que se manifestou
favoravelmente ao pleito da PETROBRAS.
O Colegiado da CVM acolheu, de forma unéanime, os argumentos de defesa da
companhia, reiterando o posicionamento da Petrobras no sentido de que a
interpretacdo da matéria veiculada no Prospecto foi razoavel, fundamentada e
legitima [...].

TCU 19/07/2005

TCU 15/03/2017

CVM 17/10/2008

CVM 11/07/2017
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[...] no montante total de até R$ 5.000.000.000,00 (cinco bilhdes de reais) para
CVM 26/07/2017  distribuicdo publica, com esforc¢os restritos de distribuicdo, nos termos da Instrucéo
da CVM n° 476, de 16 de janeiro de 2009.
[...] foram protocolados, perante a Comissao de Valores Mobiliarios (“CVM?”), nesta
data: a) pela Petrobras, o pedido de registro de distribuicdo publica secundaria de
acOes ordinarias de emissdo da BR, a ser realizada no Brasil, em mercado de balcéo
ndo organizado, nos termos da Instrucdo CVM n° 400, de 7 de dezembro de 20009.
[...] Petrobras, em cumprimento ao artigo 12 da Instrucdo CVM n° 358, de
03/01/2002, informa que foi comunicada pela [...].

CVM 16/10/2017

CVM 06/12/2018

Fonte: Dados da pesquisa.
Notas. TCU = Tribunal de Contas da Unido; CVM = Comissao de Valores Mobiliarios.

Com o auxilio da Tabela 3, consegue-se perceber que o discurso orientado para a
validade de uma determinada acdo, permeia as outras duas direcdes — defesa e subordinacdo —,
sendo de certo modo complementares na tentativa de justificar as suas acdes ao mercado. Infere-
se que as corporacdes tém a necessidade de validar suas acfes, posto que sem a aprovacao
externa daquilo que é executado, podem decorrer consequéncias que venham a afetar todas as
areas de uma empresa, representativa de seu sistema de governanca constituido da pluralidade
de atores com distintas racionalidades (Enroth, 2011). Assim, a alusdo aos 6rgéaos reguladores
funciona como uma legitimadora das a¢fes organizacionais, ao demonstrar que a acdo ja foi
validada por outros agentes — podendo ser caracterizada como um mecanismo coercitivo do
discurso que se vale da intertextualidade (Phillips et al., 2004), o qual é utilizado pela empresa
para influenciar as percepcdes de seus stakeholders (Cho et al., 2010).

(IV) Comportamento

Dentro das citagdes contidas nos comunicados e fatos relevantes divulgados, pode-se
perceber diferencas entre os pontos que envolvem o TCU e a CVM. Quando a Petrobras se
refere ao primeiro 6rgdo, alude-se a perspectivas de conformidade com as descri¢fes proferidas
sobre a empresa e que interverem em descri¢cdes administrativas. J& ao segundo 6rgao, associa-
se, principalmente, as conformidades de normativas emitidas por esse e que também interferem
na tomada de decisdo. Além disso, nas menc¢des a CVM, acomete-se como fato relevante os
pedidos de esclarecimento sobre determinada agdo ou noticia vinculada na midia e que nédo €
de conhecimento desse agente — 0 que ndo ocorre em relacdo ao TCU.

Diante disso, percebe-se que o comportamento decorre de formas diferentes. Caso fosse
olhado Unico e exclusivamente o nimero de citacdes, poder-se-ia defender que a atengdo maior
¢ dada pela organizacdo para a Comissdo de Valores Mobiliarios. Todavia, por outra
perspectiva, € possivel compreender que a validade de uma determinada acdo recai nas
alegacdes de consonéancia as deliberacbes do Tribunal de Contas da Uniéo.

Frequentemente, 0s assuntos que norteiam as referéncias ao TCU sdo da sistematica de
desinvestimento de ativos e empresas do sistema Petrobras, a qual foi suspensa em 2016 pela
medida cautelar expedida por esse 6rgdo. Apos passado as fases de manifestacdo de defesa da
investigacdo de legalidade da acdo, realizada pela Corte de Contas da Unido, o Acorddo n°
442/2017-Plenério determinou a revogacgdo da cautelar, justificando nos autos a adequacdo da
companhia as determinacdes para a alienagéo pretendida.

A énfase conferida pela organizagdo pode ser compreendida pela propria colocacgdo do
TCU no acordao que suspendeu a cautelar da operacédo. O objetivo do plano de desinvestimento
seria 0 de alienagdes sucessivas com o intuito de possibilitar um aumento da liquidez de curto
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prazo, diminuindo a alavancagem e retomando os investimentos na Petrobras. A vista disso,
percebe-se que pela necessidade financeira, a entidade busca a validade da acdo, o que poderia
justificar o nimero elevado de comunicados que se referem ao TCU no ano de 2017. Ademais,
essas repeticdes discursivas, conforme colocado por Phillips et al. (2004), que explicam,
legitimam e validam determinadas préaticas — nesse caso, a validade do plano de desinvestimento
da empresa.

Tomando por base que as préaticas discursivas sdo o elo entre os niveis macro e micro,
estando essas no nivel meso (Oliveira et al., 2015), consegue-se estabelecer uma ordem do
comportamento do discurso da Petrobras em relagdo aos seus 6rgdos reguladores. No nivel
meso, esta a companhia com as suas praticas discursivas na tentativa de influenciar o seus
stakeholders, nesse caso 0o ambiente micro (individuos). No entanto, a Petrobras se vale de
referéncias a figuras relacionadas ao Estado (nivel macro) — uma autarquia e uma entidade de
controle externo que fazem parte do poder publico — como legitimadores externos de suas a¢des.

A utilizacdo de tal mecanismo pode ser considerada uma forca coercitiva empregada
nos textos da organizacdo, em concordancia com Phillips et al. (2004). Isso pois, segundo
Dimaggio e Powell (2007), uma das formas que essa pressdo se apresenta é através da persuasao
— situacdo que parece existir no discurso da Petrobras, de maneira a validar as suas condutas
corporativas.

Em especial sobre o plano de desinvestimento, valida-se um dos pressupostos
apresentados por Phillips et al. (2004), os quais propdem que textos que se baseiam na
intertextualidade e interdiscursividade em seus discursos sd0 mais propensos a serem
incorporados pelos receptores da mensagem, uma vez que se busca outros discursos de
legitimidade. Apesar de existir a referéncia a outros textos, percebe-se a utilizagdo principal da
interdiscursividade quando se retrata o plano de desinvestimento, ao apresentar o discurso de
conformidade emitido pelo Tribunal de Contas da Unido.

Considerac0es Finais

Este artigo parte do entendimento sobre a necessidade de uma maior compreenséo das
partes que compdem o sistema de governancga — sendo esse considerado como resultante das
interacdes sociais —, € do pressuposto de que as organizacdes se utilizam do discurso para
influenciar os entendimentos e as decisfes de seus stakeholders. Dessa forma, o objetivo que
permeou o estudo foi o de analisar como se configura o discurso e 0 seu comportamento nas
publicacGes a mercado com citacdes ao TCU e a CVM pela Petrobréas. Para tanto, utilizou-se
da técnica de andlise de contetdo contido nos Comunicados e Fatos Relevantes divulgados pela
referida empresa em que existia a citagéo a dois de seus agentes reguladores.

No caso investigado, os resultados da pesquisa evidenciam que a pratica discursiva que
guia a organizagdo se configura a partir de trés caminhos principais: (i) defesa; (ii)
subordinacdo; e (iii) validade da agdo — sendo que os sentidos encontrados nao sao excludentes
entre si, eles podem coexistir. Ademias, o comportamento do discurso se diferencia na
comparacdo entre 0 TCU e a CVM. As citagdes ao primeiro 6rgdo se referem muito mais a
validagdo do plano de desinvestimento. J& ao segundo, esta associado a informativos e a
apresentacdo de conformidade as normativas emitidas pela autarquia.

A principal limitacdo da pesquisa residiu no acesso aos documentos para a anélise. A
CVM mantém os Comunicados e Fatos Relevantes em suas bases de dados, entretanto essas
sdo de dificil acessibilidade e ndo ha uma forma de busca facilitada para a selegdo dos arquivos

N7 INSTITUTO BRASILEIRO D
BEf universidade de Brasilia 'f s AJ US CPB% ESTUDOS | PESQUISAS SOCIAIS



%

2019

necessarios. Dessa forma, pela facilidade de acesso, optou-se pela coleta de dados através do
site de Relacdo dos Investidores da Petrobras. Mesmo assim, ndo ha garantia que todos os
documentos coletados representam a totalidade de divulgagdes, posto que é habito nas empresas
excluirem de seus websites publica¢fes antigas € com pouco acesso.

Partindo dos resultados, sugere-se pesquisas que envolvam aspectos multiniveis e que
possam avaliar o impacto que a configuracdo da Governanca existente influencia a legitimidade
e o sistema de justica, assim como o discurso das companhias exerce influéncia sobre o mercado
de capitais. Além disso, incentiva-se estudos que possam definir as caracteristicas
organizacionais que influenciam as estruturas e 0 comportamento do discurso.
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