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RESUMO

As pesquisas, no campo de estudos organizacionais, t€ém mostrado limitada capacidade para a
compreensdo ¢ analise do complexo tema "fraudes corporativas", pois negligenciam o
fendmeno como um processo (sequéncia de atos), tratando-o como um evento (ASHFORTH
et al., 2008), menosprezando que cada tipo de fraude requer um conjunto de recursos,
esquemas cognitivos e contextos (BAUCUS, 1994; MACLEAN, 2008; MISANGYTI;
WEAVER; ELMS, 2008). Eles ndo permitem responder a pergunta “Como a fraude ocorre
nas corporacdes?”’. Para tal ¢ necessario identificar e analisar os fatores que permitem a fraude
surgir ¢ se sustentar. O presente trabalho, com intuito de identificar os elementos
caracteristicos do fendmeno da fraude e como se criou um contexto favordvel para ela,
estudou dois casos emblematicos ocorridos no Brasil (Boi Gordo e Banco Santos). A analise,
feita com uma abordagem de pesquisa baseada na grounded theory, com andlise de
documentos e de discursos, consubstanciou-se em um arcabougo tedrico substantivo para o
contexto de fraudes corporativas financeiras contra terceiros. O trabalho analisou o
movimento do fendmeno, suas origens, seu desenvolvimento e consolidagdo e sua crise,
identificando as varidveis antecedentes (de predisposi¢do e oportunidade), bem como os
recursos substantivos e simbolicos usados no desenvolvimento da fraude; evidenciando a
forma como os recursos se relacionaram para criar a ldgica institucional fraudulenta e;
integrando os fatores antecedentes a operacionalizacdo da fraude, de forma apreender os
elementos constitutivos do processo. O esforgo tedrico e empirico aqui desenvolvido, resultou
numa proposta inicial de modelo interpretativo, com a identificagdo de novos elementos
tedricos. Evidenciou "o negodcio baseado na confianga" como categoria central e mostrou de
que modo esse elemento interage com outras categorias e propriedades. Entre os novos
elementos estdo os aspectos da vitima, a dialética centralizagdo do comando e
descentralizacdo do negdcio em varias empresas (com uso de "laranjas") e o uso de aspectos
culturais como oportunidade para a fraude. Evidenciou ainda de que maneira os recursos
substantivos usados por empresas idoneas ganharam novos significados, por meio de
esquemas cognitivos e, permitiu a identificacdo de trés momentos no processo: "origem",
"pseudo sintonia" e "espiral'. A dimensdo multifacetada da fraude corporativa foi
evidenciada, inclusive fazendo a ligacdo com a dimensdo social (DEBORD, 1997;
BOORSTIN, 1992; GOFFMAN, 1959; BAUDRILLARD, 1991; BOURDIEU, 2007). A tese
constitui uma contribui¢do para a compreensao ampliada do fendmeno, numa perspectiva
integrativa, interacionista e processual, que pode ser replicada em futuras pesquisas para
construir um arcabouco robusto e generalizdvel em outros contextos substantivos ou ainda
para a teoria formal de fraudes corporativas.

Palavras-chave:
Fraude corporativa; interagdo simbolica; recursos substantivos e simbolicos; substancia e
imagem; Boi Gordo; Banco Santos.



ABSTRACT

Current management literature about corporate fraud usually is too fragmented considering
the phenomena as an event. This fragmentation on organization study field has been cited as a
limitation for comprehension and analysis of the complex theme (ASHFORTH et al., 2008),
as neglecting that each type of fraud requires different set of resources, cognitive frames and
contexts (BAUCUS, 1994; MACLEAN, 2008; MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008). This
study aims to contribute to literature considering corporate fraud as a process, in an
integrative (among levels of analysis) and interacionism (substantive and symbolic aspects)
model. Adopting a research approach based on grounded theory, this study analyzed two
emblematic cases of financial corporate fraud in Brazil in different segment: Boi Gordo
(agrobusiness) and Banco Santos (banking). This resulted on a substantive knowledge on
intentional financial corporate fraud context. Through document and discourses analysis this
work studied the movement of the phenomenon, its origin, development, consolidation and
crisis, what allowed identifying the characteristics (antecedents, substantive and symbolic
aspects) of this type of fraud; how these elements are integrated (including the link between
antecedents and modus operandi) and how the context was prepared for it (how resources
gained new meanings). These procedures allowed apprehending the constitutive elements of
this fraud process. These elements were also linked to social dimension aspects (DEBORD,
1997; BOORSTIN, 1992; GOFFMAN, 1959; BAUDRILLARD, 1991; BOURDIEU, 2007).
It resulted on new theoretical elements applied to substantive context of intentional financial
corporate fraud as the central one: "trust-based business". This category integrates other
aspects as the use of culture social values to access target public. It was also possible to
identify how behavior changes along the process of fraud, identifying three moments:
"origin", "pseudo-coherence", when business growth; and "spiral", when business advance to
bankruptcy. These results can be applied in future researches on other substantive contexts of
fraud to construct more general theory and even to reformulate formal fraud corporate current
theories.

Key words:
corporate fraud; organizational corruption; symbolic interactionist perspective; symbolic
resources; substance and image; Boi Gordo; Banco Santos.
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INTRODUCAO

Pergunta de pesquisa

As fraudes corporativas sdo frequentes na conjuntura empresarial contemporanea, apesar dos
esforcos que vém sendo empreendidos tanto para evita-las quanto para punir os responsaveis
por tais ilicitos. Convém salientar que esses delitos tém produzido um numero cada vez maior

de vitimas.

A natureza complexa da atitude fraudulenta, sem duvida, interessa a varios campos do
conhecimento, desse modo, a literatura sobre o assunto ¢ bastante heterogénea: ha vérias
oticas e varios niveis de analise. Essa diversidade de conceitos € modelos, se ndo for tomada
criteriosamente, pode, muitas vezes, dificultar a busca pelo conhecimento da eficacia dos
mecanismos que tentam inibir a fraude. (ASHFORTH et al., 2008; PINTO; LEANA; PIL,
2008). Os estudos empiricos testam basicamente fatores de governanga corporativa (e.g.
HILL et al., 1992; SCHNATTERLY, 2003), procurando responder geralmente a estas
indagacoes: “Quando a fraude ocorre?” “Por que a fraude ocorre?” Observa-se que, nesse
caso, menosprezam uma outra questdo igualmente importante: “Como a fraude ocorre?”
(MACLEAN, 2008). Considerando-se este ultimo questionamento, deixa-se de tratar a fraude
como um evento isolado e passa-se a considerd-la como um processo; essa perspectiva

apresenta-se como mais adequada se o objetivo ¢ detectar e coibir a fraude.

A fraude acontece na medida em que os agentes fraudadores identificam a oportunidade,
tomam sucessivas decisdes visando auferir vantagens ilicitas e gerenciam a “mise en scéne”
para acobertar tais decisdes e seus efeitos (JAMAL; JOHNSON; BERRYMAN, 1995). E por
essa razao que, para combater a fraude, € preciso entendé-la como um processo (ASHFORTH
et al., 2008). A compreensao desse processo, por sua vez, requer um olhar abrangendo varios
campos de conhecimento (ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005) e multiplos niveis de analise
(ASHFORTH et al., 2008), com a finalidade de se entender de que modo os recursos
(econdmicos, sociais, culturais e simbdlicos) disponiveis sdo usados na operacionalizagdo do
ilicito, tanto nos aspectos substantivos (ag¢des) quanto nos simbolicos (significados)

(MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008).
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Convém mencionar neste ponto um caso ocorrido em 2002, na Academy of Management.
Esta institui¢do, reagindo a onda de escandalos empresariais, conclamou académicos e
profissionais a refletirem sobre as causas, os remédios e os aspectos de governanga
corporativa (ACADEMY OF MANAGEMENT EXECUTIVE, 2002). Em 2008, insatisfeita
com os resultados obtidos até aquele momento, a instituicdo sugeriu, em publicacao especial
sobre fraude (ACADEMY OF MANAGEMENT REVIEW, 2008), que a pesquisa passasse a
tratar a corrup¢do organizacional como um fendmeno sistémico, produzido por sinergias,
fruto de a¢des coordenadas. O tema deveria ser abordado de modo a considerar o contexto em
que a corrupgao estivesse inserida, assim integrando varios niveis de analise, com o intuito de
identificar especialmente dois aspectos: os tipos de corrupcao e os respectivos antecedentes;

as formas como as organizacdes desenvolvem a corrupgao.

E interessante notar que essa discussio, no Brasil, ndo figura no campo de estudos
organizacionais. Alias, aqui sdo rarissimos os estudos sobre a fraude corporativa em que o
agente ¢ a organiza¢do. Os poucos trabalhos existentes dirigem o foco para questdes juridicas
e de auditoria. Contudo, as fraudes sao um fendmeno bastante comum no pais; desse modo, o

presente estudo ¢ um esfor¢o no sentido de melhor compreender essa problematica.

A abordagem adotada segue a orientacdo da Academy of Management, tratando a fraude
corporativa de acordo com um modelo integrativo, interacionista e processual. Convém
destacar que este estudo se restringe a analise da fraude corporativa praticada pela
organiza¢do e enfoca a interagdo do simbdlico com as praticas materiais ¢ a ligacdo dessas

praticas com as variaveis antecedentes a fraude.
Esta pesquisa, assim, procura responder a duas questdes:

1. Quais as caracteristicas presentes nas fraudes corporativas financeiras estudadas?
2. Como se da a relacdo entre as variaveis antecedentes, os recursos simbolicos e os

substantivos de forma a criar um contexto favoravel para a fraude nos casos estudados?
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Justificativa e Objetivo

Os varios escandalos provocados por fraudes corporativas no Brasil resultaram em uma
quantidade grande de lesados a espera de solugdo do processo de faléncia (MOURA, 2007). A
dificuldade para configurar a fraude e a morosidade da justica brasileira, com varias instancias
de recursos possiveis (BAUTZER; ANAYA, 2009), tém sido empecilhos para que os lesados
sejam devidamente ressarcidos (PAVANI, 2009). O quadro a seguir ilustra tal situacao,

apresentando notdrios casos de fraudes ocorridos a partir de 1990.

Quadro 1: Exemplos de casos de fraudes corporativas no Brasil

SETORES EMPRESA DURACAO' ESCANDALO VALORES VITIMAS
Bancério Banco Econdmico 5 505 1995 US$ 1 bilhdo

Banco Nacional > 10 anos 1995 RS 9.2 bilhdes

Banco Noroeste 2 anos 1998 US$ 242 milhdes

Banco Santos SA g a0 2004 RS 2,5 bilhdes 2 mil
Agronegocio  Gallus 2 anos 1998 R$ 22 milhdes 3 mil

Boi Gordo 9 anos 2001 R$ 2,9 bilhdes 30 mil

Avestruz Master 2004 RS 1,2 bilhdes 50 mil
g?v“if”“‘f'ao Encol S A 8 anos 1999 RS 2.5 bilhdes 42 mil
Moda Daslu 6 anos 2005 R$ 600 aRS$ 1 bilhdo  Fisco

Dos casos apresentados no quadro acima, apenas dois ndo sdao de fraudes financeiras contra
terceiros, o da Encol e o da Daslu. Os casos do chamado agronegocio, na realidade, referem-

se a fraudes em investimentos financeiros.

Apesar do expressivo impacto econdmico dessas fraudes, sdo raros os estudos que se dedicam
a analise de casos. Na maior parte das pesquisas predomina o enfoque normativo, seja
contabil (e.g. SANCHES, 2007) ou de procedimentos de auditoria (e.g ANTUNES, 1998;
OLIVEIRA, 2005), seja juridico-criminal (e.g MOURA, 2007). Pelos motivos ja referidos,

1 ~ r y e T .
Duragdo até o momento em que a pratica fraudulenta tornou-se publica. Note-se que, em muitos casos, houve a
continuidade das fraudes mesmo apoés o escandalo (e.g. Boi Gordo e Daslu).
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considera-se que tal enfoque se mostra insuficiente para o tratamento do tema. No campo dos

estudos organizacionais, a situacao ¢ ainda mais precdria, pois ndo ha trabalhos sobre fraude.

Para avaliar e aprimorar o sistema de deteccdo, prevengdo e coibi¢do de fraudes, € preciso
conhecer o comportamento das organizagdes que praticam as fraudes (BEASLEY et al., 2000;
HAMDANI; KLEMENT, 2008). Isso requer a sistematizacdo do que propicia, atenua ou

potencializa a fraude.
As justificativas desta pesquisa, portanto, sdo as seguintes:

* a inexisténcia de estudos empiricos qualitativos sobre as condi¢des em que a fraude
financeira ocorre e de um trabalho que arrole sistematicamente os fatores encontrados,
caracterizando o processo da fraude;

* a importancia de se conhecer melhor as caracteristicas e o comportamento dessas
empresas fraudulentas, particularmente a configuracao da intencao de fraudar, de forma
a colaborar para o aprimoramento dos mecanismos de prevencao do ato corrupto e das

praticas de gestao.

r

O objetivo do presente estudo € contribuir para a compreensdo do fendmeno das fraudes
corporativas financeiras, buscando identificar de que modo se cria um contexto propicio para
a fraude. A abordagem adotada considera que esse contexto ¢ criado com base na interagao
entre os aspectos simbolico e substantivo; essa conjuntura sustenta e perpetua a fraude na
organizacdo. Em sintese, com base na caracterizacdo da fraude como um processo

(ASHFORTH et al., 2008), o trabalho pretende identificar estes fatores:

* as variaveis antecedentes (BAUCUS, 1994) a fraude corporativa financeira;

* 0s recursos (substantivos e simbodlicos) usados pelas empresas no processo da fraude
(MACLEAN, 2008; MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008);

* o0s modos de relacionamento entre os referidos antecedentes e recursos para criar e

sustentar a logica fraudulenta (MISANGYIT; WEAVER; ELMS, 2008).
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Estruturacio textual

A apresentacao dos conteudos mencionados obedecerd a seguinte ordem:

Capitulo 1 contém a apresentacdo do referencial teorico, que tera duas finalidades. Uma delas
¢ dar suporte a ligagdo entre as variaveis antecedentes e os recursos substantivos e simbolicos
usados na operacao da fraude; a outra ¢ dar suporte aos aspectos a serem investigados em

cada um dos niveis de analise envolvidos na fraude e antes dela.

O Capitulo 2 apresenta a abordagem de investigacao, a metodologia e os métodos de analise.
O conteudo engloba a relevancia e os critérios empregados para a escolha dos casos, as fontes
de consultas usadas, os processos de coleta, comparacao e analise dos dados e, critérios de

saturacao.

Nos Capitulos 3 e 4, cada um dos casos estudados, Boi Gordo e Banco Santos,
respectivamente, ¢ apresentado segundo a logica de investigagdo. Contém a exposicao dos
mecanismos de fraude, das variaveis antecedentes, dos recursos substantivos e simbolicos,

bem como da dissonéncia entre substdncia e imagem.

O Capitulo 5 apresenta a sintese da comparagdo entre as variaveis dos casos estudados e a
reflexdo acerca da problemadtica apresentada nos capitulos anteriores. A discussdo dos casos
compreende a esquematizacao das fraudes estudadas com a finalidade de relacionar fatores
antecedentes, valores sociais especificos e gerais, recursos simbdlicos e substantivos. Um
subproduto da pesquisa foi a identificagdo de um conjunto de sinais que caracterizam um

contexto favoravel para a fraude financeira.

O Capitulo 6 contém a conclusdo e sintese do estudo (apresentando os novos elementos
tedricos identificados) com apontamentos das suas limitagcdes e das contribuicdes para a teoria

e para a pratica, bem como de indicacoes de futuras pesquisas.
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1. REVISAO DA LITERATURA

Este capitulo delimita o objeto de estudo do presente trabalho - a fraude corporativa financeira
contra terceiros - ¢ faz uma breve revisao de como o tema "fraude corporativa" tem sido
desenvolvido na literatura. E importante alertar para o fato de que esta revisdo ndo teve o
objetivo de ser o fundamento de selecao de varidveis a guiar o estudo, pois isso conflitaria
com a metodologia adotada nesta pesquisa e que sera exposta no capitulo seguinte. A fungao
desta revisdo foi apresentar a fronteira do conhecimento acerca do fendmeno, para facilitar a
identificacio do que de novo se chegou com este estudo no campo de estudos

organizacionais.

1.1 Fraude corporativa contra terceiros: defini¢io

Convém observar inicialmente que na literatura especifica sobre o tema “fraude corporativa”
existe certa diversidade entre os autores no que diz respeito a nomenclatura: ha denominagdes
diferentes para conteidos similares e denominagdes idénticas para contetidos distintos. O
objeto de estudo desta pesquisa aparece com as seguintes denominagodes (palavras-chave):
manipulagdo (e.g. ZHANG et al., 2008); comportamento nao ético (e.g. SCHWEITZER;
ORDONEZ; DOUMA, 2004; TREVINO et al., 1999); atividade ou comportamento ilegal
(e.g. BAUCUS; BAUCUS, 1997; DABOUD et al., 1995); escandalo corporativo (e.g
ADLER,2002; BARTUNEK, 2002; GIROUX, 2008; KOH MATSUMOTO; RAJGOPAL,
2008; MARCUS; GOODMAN, 1991); crime (e.g. HAMDANI; KLEMENT, 2008); crime do
colarinho branco (e.g. IVANCEVICH et al., 2003); corrupcao (e.g. ASHFORTH et al., 2008;
FREDERIK,2003; MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008; PINTO; LEANA; PIL, 2008);
fraude (e.g. ABBOTT; PARK; PARKER, 2000; BELKAOUI; PICUR, 2000; JAMAL;
JOHNSON; BERRYMAN, 1995; KANG, 2008; LEVY, 1985; MARCIUKAITYTE et al.,
2006; O’Connor et al., 2006; QUIRKE, 2000; SCHNATTERLY, 2003; TELBERG, 2004;
UZUN; SZEWCZYK; VARMA, 2004); "malpractice" (e.g. DURAN, 2007); "wrongdoing"
(e.g. BAUCUS; BAUCUS, 1997) e "misconduct" (e.g. HAMDANI; KLEMENT, 2008).
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E importante destacar que, no campo da Administracdo, no Brasil, praticamente ndao ha
estudos acerca do objeto desta pesquisa; em virtude disso, emerge a seguinte questao: Qual
termo utilizar neste trabalho para designar o referido objeto? No referencial tedrico em que se
fundamenta esta tese, predominantemente estrangeiro, as denominagdes mais frequentes sao
“corrup¢ao”, “crime” e “fraude corporativa”. O termo “crime”, no Brasil, aparece apenas na
literatura de Direito. O termo ‘“‘corrupcao”, na literatura brasileira, estd cognitivamente
relacionado a interagdes com o Poder Publico (SILVA, 1999). Desse modo, a expressao que

melhor traduz o contetdo desta pesquisa ¢ “fraude corporativa”, pois tem a vantagem de ser

reconhecida no campo da Contabilidade.

O uso da expressao “fraude corporativa contra terceiros”, que especifica o objeto desta tese,
combina elementos extraidos de diferentes fontes bibliograficas. Nesta tese, tal expressao ¢
definida como uma conduta comissiva (acdo — fazer) ou omissiva (omissdo — ndo fazer)
(BRASIL, 2009a), que se caracteriza como um processo (e.g. ASHFORTH et al., 2008); tal
conduta ¢ adotada pelos membros da alta administra¢do (a seu favor) e pode ocorrer com ou
sem a participagdo de outros individuos (da empresa ou de fora), (e.g DABOUD et al., 1995;
PINTO; LEANA; PIL, 2008), com intencao de lesar terceiros (e.g. BEASLEY et al., 2000;
SA; HOOG, 2008; ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005), mesmo que para essa conduta nao

haja sanc¢do legal nos campos administrativo, civel ou criminal.

1.2 Visao integrativa

Conforme j& mencionado, ha heterogeneidade na literatura a respeito do tema da fraude.
Contudo, € possivel elencar certos aspectos comuns importantes que possibilitam a construgao
de referencial tedrico basico:
1) a motivacao dos fraudadores, que combina uma predisposicao e uma oportunidade (e.g.
BAUCUS, 1994);
2) a presenca de alvos disponiveis (e.g. DUFFIELD; GRABOSKY, 2001 apud MOURA,
20072);
3) a inexisténcia de controles internos e/ou externos ou a insuficiéncia destes (e.g. COHEN;

FELSON, 1979);

2 DUFFIELD, Grace, GRABOSKY Peter. The Psychology of Fraud. March, 2001. Australian Institute of
Criminology.
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4) a desorganizacao social e/ou a perda de valores sociais e morais (e.g. BELKAOUI;

PICUR, 2000; SCHNATTERLY, 2003).

Observe-se que o nivel de generalidade nesse quadro impede a compreensdao do modo pelo
qual a fraude ocorre. Tal entendimento requer a identificagdo de pontos especificos presentes

em diferentes niveis de analise.

A integracao dos elementos encontrados no material estudado ressalta a importancia de alguns

trabalhos a seguir listados.

No que se refere a integragdo entre os varios niveis de analise, ¢ preciso citar o trabalho de
Baucus (1994), um modelo que elenca fatores situacionais antecedentes divididos em trés

grupos: pressao, oportunidade e predisposigdo para a fraude.

Cada uma das variaveis relacionadas e organizadas por Baucus (1994) foi anteriormente
estudada por outros autores, em trabalhos empiricos ou tedricos (e.g. VAUGHAN, 1983;
MERTON, 1968; YEAGER, 1986; RANDALL, 1987), mas ¢ ela quem os integra de modo
mais abrangente, criando o modelo de pressao, oportunidade e predisposicao, tornando-se a
referéncia para outros modelos integrando os diferentes niveis de analise (e.g. DABOUD et

al., 1995; HANSEN et al. 1996; ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005).

Para os objetivos desta tese ¢ desnecessario trata-los, bastando referir-se ao trabalho mais
importante, ou seja, Baucus (1994). Cumpre chamar a atengdo que, para a presente teses, esse
trabalho ¢ importante em dois aspectos. Um deles refere-se aos quatro niveis de analise:
individuo, organizagdo, industria e ambiente regulatorio. O outro refere-se sentido do termo
“antecedente”: ele ndo alude a aspectos cronologicos e sim a aspectos 16gicos, sendo assim
util para a andlise das origens do fendmeno fraude corporativa. Cabe ainda destacar que a
propria autora chamou a atencdo para a necessidade de estudos tentando identificar quais
dessas variaveis se relacionam mais diretamente as fraudes intencionais, que ¢ o caso das
fraudes aqui estudadas. Observe-se, a seguir, na (Figura 1), a exposi¢do do modelo elaborado

por Baucus (1994).
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PRESSAO
Ambiente competitivo Caracteristicas individuais
- competi¢do intensa

- ambiente heterogéneo
- escassez ambiental

Ambiente legal e regulatério
- alto custo de conformidade a regulacio
- mudancas constantes nas leis

- interpretagdo e enforcement restritas Crime corporarivo e
Caracteristicas organizacionais compon?mc?nto
-pressio para resultado ou desempenho » corporativo llegal
- desempenho financeiro pobre . .
- pouca folga de recursos intencional
OPORTUNIDADE
Ambiente competitivo
- turbuléncia ambiental
- abundancia
- baixa competitividade

Comportamento
Ambiente legal e regulatério * corporativo i|ega| nao
- sistemas de leis e transagoes muito complexas e ambiguas int . |
- legislagdo nova, pouco compreendida Intenciona

- agéncias regulatorias fortemente dependentes das empresas

Caracteristicas organizacionais
- grande porte

- complexidade

- alto nivel de inovacao

PREDISPOSICAO

Caracteristicas do ambiente

- ambiente maduro da inddstria

- prevaléncia de ilegalidade na inddstria

- relacionamento longo estabelecido com as agéncias regulatorias

Caracteristicas organizacionais

- empregados altamente comprometidos

- cultura organizacional refor¢ando o comportamento desviante
- altos niveis de sucess3o de executivos

Figura 1: Modelo do processo de ilegalidade corporativa de Baucus (1994)
Fonte: BAUCUS, 1994, p. 702 (traducgdo nossa)

Apesar de sua enorme relevancia para este estudo, o trabalho de Baucus (1994), de per si, ndo
¢ uma boa representagdo do que o material tratado nesta tese mostrou. Apenas parte dos
fatores encontrados na origem do fendmeno estudado j& havia sido relacionada em Baucus
(1994). Além do mais, alguns desses fatores precisaram ser reclassificados nas categorias
(pressao, oportunidade e predisposi¢cao) por ela consideradas. Adicionalmente, nesse texto tao
relevante na literatura, a integracao entre os diversos niveis de analise limita-se as variaveis
antecedentes. Para apreender todo o desenvolvimento do fendmeno, ¢ preciso uma visao
integrativa mais abrangente. Isso foi parcialmente encontrado no trabalho de MacLean
(2008), formulado com base na investigacdo de fraude nas vendas em uma companhia de

seguro de vida.

MacLean (2008) apontou que, em Baucus (1994), estd subjacente a hipotese de que os
individuos, em face das varidveis de pressdo, oportunidade e predisposi¢dao para a fraude,

decidem cometé-la ou ndo. Falta, registra o autor, a mediacao dos esquemas cognitivos. Com
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a introducdo de uma varidvel moderadora relacionada a cultura/identidade organizacional,
MacLean (2008) construiu um modelo com uma légica interacionista simbdlica em que o

comportamento desviante ¢ socialmente construido e sedimentado na cultura organizacional.

Escassez ou abundancia no ambiente —

Heterogeneidade / dinamismo do ambiente «— | pRESSAO
Desempenho financeiro da organizagao —

COMPORTAMENTO
ciy| ORGANIZACIONAL
DESVIANTE

Estrutura da industria —>
~ | OPORTUNIDADE

Tamanho e estrutura da organizacdo —>

ESQUEMAS COMPARTILHADOS /
CULTURA ORGANIZACIONAL

Figura 2: Interac¢ao simbdlica, de MacLean (2008)

Fonte: Como esquemas mediam as relacoes entre pressiao, oportunidade e comportamento desviante
organizacional; MACLEAN, 2008, p. 14 (tradugdo nossa)

Convém ratificar que a integracdo entre os diferentes niveis de analise, em MacLean (2008),
reside nas praticas que propiciam a fraude, especificamente na relacdo entre os recursos
simbolicos e os recursos substantivos. Cumpre também observar que, apesar de as varidveis
de pressdo e oportunidade serem apresentadas, elas estdo desvinculadas do mecanismo de
sensemaking por ele descrito no caso estudado. A pesquisa de MacLean (2008) concentra-se
na identificagdo dos esquemas cognitivos que conferem significado as praticas desviantes.
Tais esquemas sdo criados especialmente com base em discursos, documentos institucionais e
politicas de bonus. Ressalte-se que o autor aponta a importancia de novos estudos, pois o
resultado de sua pesquisa destaca que os diversos tipos de fraude implicam diferentes

contextos, recursos e esquemas (MACLEAN, 2008).

O trabalho de MacLean (2008), de per si, no entanto, também ndo ¢ suficiente para a
abordagem mais abrangente que capta todo o fenomeno contido nas informagdes empiricas. A
ele precisou ser associado o trabalho de Misangyi, Weaver e Elms (2008), que pretendeu foi
elucidar a corrupgdo sist€émica em um pais, a Bosnia-Hersegovina. O objetivo era o
entendimento de uma logica institucional corrupta instalada, o que, por sua vez, exigiu a
compreensdo de como se dava a fraude. Com isso, verificou-se que os recursos substantivos e

os simbolicos, na légica correta e na 16gica corrupta, eram os mesmos. A diferenca entre essas
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logicas, portanto, residia fundamentalmente no significado atribuido aos recursos

substantivos.

O trabalho de Misangyi, Weaver ¢ Elms (2008) concluiu que, para mudar uma légica corrupta
instalada, ¢ preciso criar praticas e esquemas cognitivos que déem novos significados as
praticas existentes. E necessaria a existéncia de algo que possa competir com os significados
estabelecidos pelos defensores do status quo, empregando, para isso, de modo coerente, todos
os recursos disponiveis, sejam estes econdmicos, culturais, sociais ou simbolicos. E
imprescindivel notar que qualquer inconsisténcia no uso desses recursos certamente abrira
uma brecha para uma agdo por parte dos defensores do status quo, pois estes sdo capazes de
manipular os recursos para simular uma mudanca apenas no nivel simbolico. Misangyi,
Weaver e Elms (2008) concluem pela necessidade de estudos empiricos para analisar o

fendmeno nos varios niveis: social, setorial e dentro das organizagoes.

Logica corrupta existente Nova légica anti-corrupta

Simbdlicos: identidades / significado }';;—‘—‘4 Simbdlicos: identidades / significado
N

7/

N
N\
Vi 4 N
/ \
7 \
/ \
/ A\

! Esquemas / papéis / regras —» Esquemas / papéis / regras |

N N7

Processos cognitivos: 'Substannvos praticas / acoes Processos cognitivos:
legitimar agdes /’ I .| legitimar acdes

Defensores do status Recursos: Empreendedores
quo: atores sociais que * Econdmicos institucionais: atores
sao “emponderados”  [€ * Culturais [====>| sociais promovendo
pela estrutura existente * Sociais mudancgas

* Simbdlicos

Ambiente institucional

Figura 3: Corrupciao: mudando identidades e praticas

Fonte: Adaptado de MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008, p. 756 e 759 (traducio nossa)

A combinagdo de Baucus (1994) com MacLean (2008) e com Misangyi, Weaver ¢ Elms
(2008) propicia um enfoque integrativo e interacionista. O primeiro trabalho tem maior
utilidade na compreensdo das origens do fendomeno, enfatizando os fatores antecedentes. Os

dois seguintes tém maior utilidade na compreensdo do desenvolvimento e da consolidacio do
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fendmeno, enfatizando a criacdo dos significados (recursos simbodlicos) para as praticas

fraudadoras (recursos substantivos) em diferentes niveis de analise’.

O presente trabalho buscou integrar os niveis de analise ndo somente entre as variaveis
antecedentes (pressdo, oportunidade e predisposicdo), mas também entre 0s recursos
utilizados, substantivos e simbolicos. O objetivo era apreender a dindmica do fendmeno,

desde sua génese, seu desenvolvimento, consolidagdo até seu final.

Com base nos casos estudados e nessa literatura imediatamente acima referida, dois recursos

vieram a tona com destacada importancia.

* imagem projetada;

* imagem percebida.

Do ponto de vista conceitual, a relevancia dessas varidveis estad em que a logica institucional
fraudulenta foi criada mediante recursos de gestdo da imagem, tanto no ambiente externo

quanto no ambiente interno a organizacao. Isso ¢ detalhado a seguir.

A imagem decodifica a complexidade do real. Para tanto, ¢ necessario que ela seja mais
simples do que o objeto que representa. Dessa forma, ela serve para transmitir, de modo
claramente compreensivel, uma mensagem e, em decorréncia disso, acessar facilmente os
esquemas cognitivos (ALVESSON, 1990). Ao mesmo tempo, no entanto, a imagem ¢
ambigua, pois esta situada entre a imaginacdo e o sentido, entre a expectativa e a realidade
(BOORSTIN, 1992). Logo, se a imagem dissocia-se da substancia (ALVESSON, 1990) e
padece de certa ambiguidade (BOORSTIN, 1992), ela permite a criagdo de esquemas

cognitivos em que a fraude ndo seja percebida.

E conveniente enfatizar que os gestores possuem mais informagdes sobre as empresas, sobre 0
negdcio em si, do que as vitimas dos processos ilicitos, e ¢ disso que se aproveitam o0s
fraudadores (HSIEN; TSAI, 2005). Para tanto, essa desigualdade de informacgdes entre as
partes tem de ser ignorada pela vitima. E preciso que esta acredite que detém todas as
informacdes necessarias para uma correta avaliacdo do negécio. A referida desigualdade ¢,
entdo, camuflada por meio da imagem projetada pela empresa, mediante a gestdo da

impressao (WESTPHAL; GRAEBNER, 2010).

3 Essa relagdo se estabelece da seguinte forma: o dominio simbolico (identidade coletiva) define scripts e
esquemas cognitivos e confere significados as praticas (recursos substantivos) que guiam o comportamento
dos individuos.
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1.3 Fatores relacionados a fraude

Uma visdo integrativa, por enquanto, ¢ escassa na literatura, mas os fatores relacionados as
fraudes ndo o sdo. O esforgo para, a partir dos dados, reconstruir o movimento do real nao
pode desconsiderar o que ja foi escrito, mesmo que de forma fragmentada e inconclusiva. E
muito pouco provavel que, frente a uma vasta literatura sobre o tema fraudes, ndo sejam
encontrados, nos casos estudados, fatores ja tratados na literatura, ainda que de modo diverso.
Relaciona-los ajuda a entender em que e como esta tese difere da literatura corrente sobre

fraudes corporativas.

O padrao, na literatura, ¢ o estudo da problematica da fraude de modo fragmentado: ora com
foco nas varidveis situacionais antecedentes (eg. BAUCUS, 1994; DABOUD et al., 1995), ou
nos recursos (substantivos e simbodlicos) usados na operacionalizacdo do ilicito (e.g.
MACLEAN, 2008; MISANGYT; WEAVER; ELMS, 2008). Este estudo, diferenciando-se do

padrao, ocupou-se do que antecedeu a fraude e do que fez parte da operacionalizagdo desta.

Para apresentar as variaveis e os recursos, denominados neste capitulo simplesmente de
variaveis de analise, adotou-se a mesma abordagem de outros autores, separando-as por
niveis. Baucus (1994) trabalhou com os seguintes niveis: 1) individuo; 2) organizacao; 3)
industria; 4) ambiente regulatério. Ashforth et al. (2008) sugeriram a integragcdo entre os
seguintes niveis (ou perspectivas) de analise: 1) nivel micro, que concerne ao individuo; 2)
nivel macro, que diz respeito a organizacdo, industria e nacao; 3) nivel abrangente, que se
refere ao sistema, 4) nivel de longo prazo, que trata a corrupgao ao longo do tempo; 5) nivel

de profundidade, que concerne ao aprofundamento no tema.

Para poder facilitar a relagdo das variaveis consideradas no estudo, como ponto de partida, o
presente estudo combinou as duas referéncias acima e reorganizou as informagdes nos
seguintes niveis de analise: 1) sociedade; 2) sistema econdmico, politico e regulatério; 3)
industria; 4) organizacdo; 5) individuo. As varidveis depreendidas desses niveis, que
compdem um quadro abrangente de fatores relacionados a fraude e mediante as quais os
diferentes niveis de andlise sdo integrados, tém justificativa tedrica em literaturas de diversas
areas do conhecimento: 1) Estudos Organizacionais; 2) Gestdo; 3) Etica; 4) Contabilidade e

Finangas; 5) Economia; 6) Direito.
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Segue-se a exposicao dessas variaveis e de suas referéncias teoricas.

1.3.1 Sociedade

No nivel da sociedade e de um ponto de vista socioldgico, a teoria da anomia (DURKHEIM,
1983), referente a auséncia ou desintegragdo de normas sociais, ¢ provavelmente uma das
mais conhecidas. A teoria da pressao (MERTON, 1957a apud BELKAOUI; PICUR, 2000:
36%), por sua vez, busca explicar essa anomia, tratando-a como decorrente da pressdo por
resultado, da limitagdo das possibilidades de atingir uma meta, da busca de sucesso e posi¢ao
social e da disponibilidade de meios ilegitimos para alcangar esses objetivos (BELKAOUI;
PICUR, 2000). Uma das formas ilegitimas de se obter sucesso ¢ o apagamento das fronteiras

entre o que & ou ndo aceitavel (MERTON, 1957b apud BELKAOUI; PICUR, 2000: 36°).

Note-se, contudo, que essa justificativa da pressdo ¢ insatisfatoria para explicar as fraudes
corporativas cometidas por executivos bem remunerados, que ja& pertencem a classe
socioecondmica mais alta e, em principio, ndo “sofrem” as pressoes tradicionais. Zahra, Priem
e Rasheed (2008), por essa razdo, adaptaram o modelo enfatizando a pressdo decorrente das
expectativas exageradas sobre o desempenho de uma determinada industria (e.g. empresas
pontocom). Outra forma de pressdo no mundo contemporaneo ¢ a exigéncia de se manter no
grupo dos bem-sucedidos, o que requer acdes para que o desempenho da empresa ndo seja

afetado pelos periodos negativos do mercado em que esta se encontra.

No que se refere aos meios de se apagar a distingao entre o que € aceitdvel e o que ndo ¢, a
literatura ressalta a contribui¢do de um sistema educacional em que o comportamento nao
¢ético deixa de ser enfaticamente condenado (ADLER, 2002; GIOIA, 2002). No caso, verifica-
se que o mais importante nao ¢ o resultado favordvel, mas a aparéncia do resultado favoravel.
Os individuos, entdo, mentem, roubam, sonegam informagdo e se comportam de formas nao
¢ticas, tanto para beneficiar as empresas para as quais trabalham quanto a si mesmos (GIOIA,

2002).
Do exposto depreende-se a seguinte variavel:

* valores sociais.

* MERTON, R.K. Social theory and social structure. structure New York:Free Press, 1957, pp. 131-60. Michigan
Law Review, ch 66, sect. 1529.

> MERTON, R.K. Priorities in scientific discovery: a chapter in the sociology of science. American Sociologist
Review, December 1957, pp 635-59.
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1.3.2 Sistema econdmico-politico e ambiente regulatério

A fraude pode ser interpretada como fruto da corrupgao sist€émica do capitalismo. O emprego
do adjetivo “sistémica” se justifica, nesse caso, em virtude de a corrupg¢ao estar espalhada pela
economia, em empresas de varios portes, do setor privado ou publico. Até mesmo institui¢des
sem fins lucrativos e religiosas sdo afetadas (ASHFORTH et al., 2008; BADAWI, 2005). Ha,
latente no sistema econdmico, uma oferta ¢ uma demanda por fraude. Em certas

circunstancias, esses movimentos interagem, produzindo a fraude (ASHFORTH et al., 2008).

Outro modo de conceber a fraude € considera-la como resultado da distor¢ao de incentivos: o
individuo ¢ levado a agir em busca de uma recompensa, em vez de agir em conformidade com
o que ¢ considerado eticamente correto, independentemente de recompensa (KERR, 1975). E
cabivel apontar o fato de as informacdes ndo estarem disponiveis igualmente para todos, ou
seja, de haver disparidade no acesso a informagdes (assimetria de informagdes), como um
desses incentivos perversos (STIGLITZ, 2003). Note-se que a €nfase, no primeiro caso, reside

no equivoco do ambiente regulatério e, no segundo, na auséncia de um ambiente regulatorio.

Convém destacar que a liberalizagdo dos mercados e a desregulamentacao de setores estdo
baseadas na teoria de expectativas racionais, que desconsidera a existéncia da desigualdade de
informagdes entre os individuos (assimetria). E importante relembrar, alids, que a intensa
desregulamentacdo de setores de telecomunicagdes, energia e financas nos anos 1990 nos
Estados Unidos criou um cenario oportuno para empresas desses setores se envolverem em
praticas ndo €ticas, que culminaram em fraudes de propor¢des descomunais no inicio dos anos

2000 (STIGLITZ, 2003).

Verifica-se que, quanto mais desregulamentado o mercado, maior a probabilidade de
emergirem normas espontineas (HAYEK, 1976 apud DURAN, 2007°), que ndo precisam ser
explicitas nem seguidas conscientemente, mas sdo assimiladas socialmente. Duran (2007)
ainda menciona dois aspectos interessantes dessa questdo. O primeiro relaciona-se com as
teorias da pressdo e da desorganizacao de valores, consideradas no nivel da sociedade, mas
aplicadas ao nivel do mercado e da industria. Trata-se da norma espontanea que emerge tanto
das situagdes mais veladas de pressdo a que os gestores sdo submetidos para alcancarem

resultados cada vez melhores quanto das situagdes mais evidentes de falta de escrupulos,

S HAYEK, Friedrich A. Law, Legislation and Liberty. A New Statement of the Liberal Principles of Justice and
Political Economy, vol. II: The Mirage of Social Justice. Chicago: The University of Chicago Press, 1976.
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observaveis nas mensagens com a explicita finalidade de coagir alguém a atingir as metas
definidas a qualquer custo, num ambiente onde as normas contabeis permitem manipulagdo
de resultados. Sumariamente, a mensagem € “fazer o que for preciso, mesmo que se tenha que
enganar alguém ou omitir algum aspecto desvantajoso, de forma a mostrar uma taxa de lucro
crescente” (DURAN, 2007, p. 232, tradu¢do nossa). Note-se que o autor, ao se referir a
problematica aludida, emprega o termo “mostrar” e ndo “obter” ou “alcancar”. Isso significa
que, se mostrar ¢ suficiente, vale insuflar receitas, omitir despesas, ou seja, vale fraude

contabil.

O segundo aspecto observado por Duran (2007) diz respeito a punicdo como mecanismo
inibidor da fraude. De acordo com o autor, certas normas espontaneas sobre governanga
corporativa, ap6és a onda de liberalizacdes e desregulamentagdes, ndo surgiram para
prescrever ou limitar o comportamento individual, mas para reduzir a probabilidade de
ocorrerem processos por praticas contabeis fraudulentas e, fracassando esse esforco, reduzir a
severidade na puni¢do. Tais normas aumentam o 6nus da prova (HAKE, 2005 apud Duran
2007") ou dissimulam o verdadeiro risco do mercado, de forma a ndo contagiar o sistema.
Cite-se como exemplo o afrouxamento das regras do FASB sobre a evidenciagao

(disclousure) de ativos financeiros (HUGHES, 2009).

O escandalo também ¢ apontado na literatura como inibidor da fraude, pois, quando a
organizacdo ¢ acusada de qualquer tipo de fraude, ela tem sua imagem avaliada de forma
negativa (MARCIUKAITYTE et al., 2006) e pode ter seu desempenho financeiro afetado por
muito tempo (KANG, 2008). A instituicdo pode ainda perder concessdes e licengas ou ser

banida do circulo empresarial pelo proprio mercado (HAMDANI; KLEMENT, 2008).

As empresas de auditoria, que integram o sistema de controle corporativo, também sao
afetadas pela percepc¢ao do risco de punicao. A ameaga de extincdo do mercado, por exemplo,
por ser uma punicao extremamente severa, pode ter efeitos perversos sobre as empresas de
auditoria. Estas podem ser levadas a distorcer o monitoramento da conduta de seus clientes,
abrandando o nivel de controle sobre estes (HAMDANI; KLEMENT, 2008), em termos

coloquiais, “fazendo vista grossa” para praticas contabeis duvidosas (STIGLITZ, 2003).

Convém notar que algumas punigdes a executivos tém sido excessivamente brandas, a ponto

3

de leva-los a crer que “vale a pena” o risco de incorrer na fraude (IVANCEVICH et al.,

" HAKE, Eric R. Financial Illusion: Accounting for Profits in an Enron World. Journal of Economic Issues 39,
n°. 3 (September 2005): 595-611.
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2003). Mesmo que o desempenho financeiro de uma empresa seja ruim apos a condenagao
dos responsaveis por uma fraude, isso ndo tem necessariamente desestimulado novos atos
ilegais (BAUCUS; BAUCUS, 1997). A Lei Sarbanes Oxley, aprovada em 2002, apds os
escandalos de fraudes corporativas nos EUA, foi uma tentativa de ampliar a responsabilizagao
e aplicar puni¢des mais severas as empresas e seus executivos (ASHFORTH et al., 2008;

BORGERTH, 2007; GORNIK-TOMASZEWSKI; MCCARTHY, 2005).

Multas também parecem ndo inibir a agdo ilicita, ja que, para evitar condenagdes, OS
executivos das empresas langcam mao de acordos e grandes somas em dinheiro (HAMDANI;
KLEMENT, 2008). Em 2001 e 2002, nos EUA, por exemplo, executivos dos principais
bancos do pais pagaram indenizagdes que chegaram ao montante de US$ 1,4 bilhdo, para nao
serem processados criminalmente (STIGLITZ, 2003). No Brasil, na atualidade, essa pratica ¢
cada vez mais frequente, em especial na CVM, que registrou 64 acordos em 2008, 58 em

2009 e 58 em 2010°%.

Desse nivel de andlise, entdo, depreendem-se as seguintes variaveis, as quais a organizagao

esta submetida no seu ambiente competitivo:

» regulacdo da atividade e do mercado;

* percepcao de punicgdo.

Observa-se que, em mercados ndo regulamentados, as empresas se organizam de forma a criar
regras de protecdo a atos fraudulentos (DURAN, 2007) e, em mercados regulamentados, as
organizagdes corruptas respondem as mudancas regulatorias com politicas de fachada
(MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008). O que se deve destacar ¢ o fato de a fraude
corporativa se ajustar ao ambiente politico e econdmico. Nao surpreende, portanto, que os
estudos empiricos sejam inconclusivos quanto ao fato de a politica de desregulamentacao
propiciar a corrup¢do. A ocorréncia de novas fraudes, mesmo depois da implantacdo de
mecanismos mais severos para coibi-las, como a Lei Sarbanes Oxley, mostra que os
executivos ainda conseguem burlar as restri¢des regulatorias ou que as mudancas legais nao

atingiram pontos importantes (RIBSTEIN, 2002).

¥ Informagio disponivel no site www.cvm.org.br.
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1.3.3 Industria

Na literatura acerca da corrupcdo no meio corporativo, ha registros de industrias em que a
cultura da fraude esta instalada, fazendo com que a probabilidade de ocorréncia de atos
ilicitos seja maior (BAUCUS; NEAR, 1991). Essa conjuntura institucional pode ser oriunda
dos seguintes fatores:
1. percep¢ao de punicdo ndo severa, fruto de situagdes similares ja ocorridas na préopria
industria (ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005);
2. isomorfismo, isto ¢, a “contaminacdao” de todos os setores da industria por praticas
fraudulentas (DIMAGGIO; POWELL, 1983) e¢;
3. vulnerabilidade das condigdes de regulagcdo referentes a industria (DABOUD et al.,

1995).

No que concerne as caracteristicas do ambiente competitivo, o alto nivel de competitividade e
a escassez de recursos, que pressionam o0s gestores para que alcancem os resultados

esperados, sao fatores destacados na literatura.

Contudo, ¢ preciso observar que ambientes dindmicos também criam oportunidades para a
fraude (BAUCUS; NEAR, 1991), ao reforcar a pressao por resultados. As empresas, nesses
ambientes, tém que tomar (muitas vezes rapidamente) decisdes a respeito de crescimento que
acabam pressionando os gestores para o alcance de resultados de curto prazo, por meio dos
quais estes executivos sdo avaliados. Além disso, o crescimento, imprescindivel nesses
ambientes dindmicos, pode fazer com que a gestdo seja descentralizada, aumentando a
complexidade desta e criando, assim, uma oportunidade para a fraude (ZAHRA; PRIEM;
RASHEED, 2005). Da mesma forma, a heterogeneidade no nivel da industria ou da
organizagdo, ao tornar o negdcio e a gestdo mais complexos, mais dificeis de serem
entendidos, favorece a ocorréncia da fraude (ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005; PINTO;
LEANA; PIL, 2008).

Desse nivel de analise depreendem-se as seguintes variaveis relativas a industria:

* nivel de competitividade;

» escassez de recursos;

* heterogeneidade (complexidade da gestao);
¢ dinamismo;

* cultura empresarial.
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1.3.4 Organizacoes

Os estudos que se propdem a sistematizar ou organizar os fatores para coibir as fraudes, em
sua maioria, verificam nas empresas a insuficiéncia ou mesmo a inexisténcia de controles
internos (SCHNATTERLY, 2003). Nao raro os controles sdo meramente figurativos, fazendo
parte apenas do check-list de boas praticas, mas sem efeito preventivo real (ASHFORTH et

al., 2008; WESTPHAL; GRAEBNER, 2010).

A seguir sera efetuada a descricdo dos controles internos das empresas, com destaque para

suas finalidades e suas vulnerabilidades.

Controles internos

Convém notar que Lange (2008) propds-se a sistematizagdo desses controles, ja que a
literatura a respeito do assunto ¢ muito vasta. O autor agrupou os controles em oito tipos:
burocracia, puni¢do, recompensa, sancdo legal e regulatéria, san¢do social, vigilancia,
autocontrole e coer¢io. E importante mencionar que nem todos tém a mesma eficicia contra a

fraude realizada pela organizagao.

O controle burocratico em organizagdes descentralizadas, isto €, com varias subunidades
isoladas, ndo consegue captar toda a complexidade do negdcio. Alguns gestores, entdo,
aproveitam as ambiguidades inerentes a essa complexidade (ZAHRA; PRIEM; RASHEED,
2005; HAMDANI; KLEMENT, 2008) e mascaram os resultados com o objetivo de melhorar
a situagdo das unidades gerenciadas por eles. Esse controle difuso permite que a rede de
corrupcao passe despercebida. No caso, também ndo se deve descartar a hipdtese de os
sistemas terem sido previamente moldados para ndo captar certas irregularidades (PINTO;

LEANA; PIL, 2008).

O sistema de recompensa, ligado a desempenho e metas, ¢ usado para estimular o ganho
extraordinario, diferencial, mas tem produzido sérios efeitos perversos (DELVES, 2004),
como o incentivo a corrupgdo. Tal sistema tem sido considerado um importante vilao nos
escandalos de fraudes corporativas, especialmente a partir da década de 1990 (DELVES,
2004), quando passou a predominar o entendimento de que as metas devem ser alcangadas a

qualquer custo (LANGE, 2008).

A sancdo legal e regulatdria € util tanto para deter a fraude contra a organizagcdo quanto para

propiciar a fraude a favor dela. Isso porque os individuos, em geral, ndo consideram que haja
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ma fé por parte da organizacdo e, assim, invariavelmente, deixam de tomar as precaugdes
devidas em determinadas situacdes (LANGE, 2008). Além disso, as puni¢des raramente sao
proporcionais ao tamanho da organizagdo ou aquilo que se ganhou com a fraude, atuando

como estimulo a corrup¢ao (IVANCEVICH et al., 2003).

O julgamento externo de uma instituicdo, em geral realizado pela midia, por associagdes de
classe e empresas de rating, sem duvida influencia o comportamento dos gestores. Exerce,
assim, um tipo de controle, aqui chamado de san¢do social. O emprego de mecanismos
simbolicos ¢ usado com frequéncia no ambiente de uma empresa para reforgar uma imagem
da organizacdo criada no ambito exterior desta (por exemplo, a constru¢do de uma imagem
positiva em virtude da divulgacdo de um prémio recebido pela instituicio ou por uma
acreditacdo - accreditation). No entanto, a cultura e a ética da organizacdo atuam como um

filtro, fortalecendo ou enfraquecendo aspectos dessa sancao social (LANGE, 2008).

O controle por vigilancia, por treinamentos e scripts de ética incentiva os individuos a se
oporem as praticas corruptas e até a denunciarem atos desviantes (GIOIA, 1992). A limitagao
desse tipo de controle reside no fato de as pessoas, as vezes, deixarem de perceber
consideragdes ¢ticas fora do script da empresa (LANGE, 2008). Assim, o treinamento € 0s
scripts podem limitar a capacidade das pessoas para gerenciar ambiguidades éticas, levando-

as a uma atrofia de competéncia (STANSBURY; BARRY, 2007).

O autocontrole ocorre de modo similar ao controle por vigilancia. Quando um individuo
percebe (processamento cognitivo) que os interesses da organizacdo em que trabalha sdo
divergentes dos interesses dos demais stakeholders, ele tende a alinhar-se ao lado da
organiza¢do, mesmo que isso implique a realizacao de praticas corruptas (LANGE, 2008),
pois seu objetivo ¢ sobreviver no grupo (GOFFMAN, 1959). Nesse caso, o que indica o
comportamento aceitdvel ¢ a identificacdo, pelos trabalhadores, da autoridade legitimada

socialmente (LANGE, 2008).

Esses quatro ultimos tipos de controle descritos por Lange (2008) — san¢ao social, vigilancia,
autocontrole e controle coercitivo — se referem a dimensdo sociocultural, ou seja, dependem
de recursos baseados em valores. Nessa dimensao, € necessario destacar o papel que codigos e
programas de ética e compliance desempenham tanto na organizacdo quanto na cultura

organizacional.
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Codigos e programas de ética e compliance

A simples existéncia de codigos de ética ndo inibe a pratica ilicita (SCHNATTERLY, 2003;
TREVINO et al., 1999). Tampouco o fazem os programas de ética nas organiza¢des quando
usados como um sistema de controle coercitivo ou compliance. Tais controles, ao limitar
demais a autonomia de julgamento de valor das pessoas, reduzem a capacidade de adaptacao
destas a situagdes novas, podendo facilitar a ocorréncia da fraude. A eficicia desses tipos de
controle ¢ maior quando criados com base em valores (STANSBURY; BARRY, 2007) que
podem ser identificados nas praticas da organizacao, formal ou informalmente, e quando se

percebe que a ética é discutida e recompensada na organizagido (TREVINO et al., 1999).

Cultura organizacional

A cultura empresarial desempenha um papel muito importante na orientacdo do
comportamento dos individuos na organiza¢do. Essa cultura pode tanto inibir a fraude,
reforgando valores relacionados a comportamentos éticos (STANSBURY; BARRY, 2007;
TREVINO et al, 1999), quanto estimuld-la, reforcando valores relacionados a

comportamentos nao éticos (ASHFORTH; ANAND, 2003).

Em alguns casos de fraudes corporativas, como o da Enron, o da WorldCom e o da Parmalat,
lancou-se mao de mecanismos culturais para envolver toda a empresa na fraude (ANAND;
ASHFORTH; JOSHI, 2004). Um mecanismo muito usado ¢ a chamada tatica de
racionalizacdo. Trata-se do emprego de estratégias mentais que permitem as pessoas
encararem seus atos fraudulentos como justificados, neutralizando qualquer sentimento
negativo referente a sua participagado no ilicito (ASHFORTH; ANAND, 2003). Em geral, esse
processo de racionalizagdo vem acompanhado do processo de socializacdo. Cada novo
membro que chega a empresa ¢ levado a aceitar e a praticar o ato fraudulento (ANAND;
ASHFORTH; JOSHI, 2004). Os processos de racionalizacao e de socializacao tiram proveito
da complexidade, do dinamismo e¢ da ambiguidade que fazem parte do mundo corporativo,
“empacotando” os comportamentos fraudulentos e avalizando-os com o ‘“carimbo” de
“business as usual”’. Os fraudadores denominam esse modo de agir de “cultura

organizacional”, ou de “nosso jeito de fazer as coisas” (ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004,
p. 41).

O processo de socializa¢ao se d4 de trés formas: cooptagdo, incrementalismo e compromisso

(ASHFORTH; ANAND, 2003). A socializagdo por cooptacdo ¢ fundada no sistema de
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recompensa, usado para induzir ao comportamento ndo €tico. A recompensa, fornecida por
patrocinadores da empresa ou de fora desta, induz sutilmente as pessoas a nao reconhecerem
suas acdes como nao éticas (ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004) e a ignorarem que o
sistema de recompensa as leva a buscar a maximizagdo do interesse pessoal, em nome do

interesse geral (GIOIA, 2002).

A socializagdo por incrementalismo se d4 quando um funcionario novato ¢ levado a executar
tarefas levemente desviantes. A fung¢do delas € criar dissonancias cognitivas. O iniciante, em
tal situagdo, acaba “absorvendo” a racionalizacdo de seus pares para dirimir tais dissonancias
e, a medida que aceita o ato ilicito como normal, ¢ induzido a realizar tarefas mais corruptas
(ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004). A socializacdo por compromisso ocorre quando as
pessoas “tém” que se submeter a regra de propinas para garantir sua permanéncia na empresa

(ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004).

Esses processos de racionalizacdo e socializacdo reforcam-se mutuamente. Note-se que o
ambiente corporativo exerce um papel fundamental para isso, ao criar um espirito de grupo e
fornecer um repertério lexical eufemistico alternativo para vocébulos como ‘“corrupgao”,
“fraude” ou outro termo de conotacdo negativa. Dessa forma, hd um abrandamento da
ilicitude, pois atos corruptos passam a ser designados com expressoes positivas, por exemplo,
“taxas adicionais”, em vez de “propinas” (ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004). As
atividades ilicitas ficam menos evidentes com a rotinizagdo que as transforma em normas da
empresa €, assim, sao automaticamente ratificadas na logica institucional corrupta

(MACLEAN, 2008; MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008).

Convém enfatizar que o grupo exerce um papel crucial no processo de socializagao. O espirito
de coletividade molda o comportamento dos individuos, com peculiaridades que favorecem a
perpetuagdo de atos nao éticos ou fraudulentos na empresa (ANAND; ASHFORTH; JOSHI,
2004). Quando um individuo identifica um problema ético em uma dada situagdo, a sua
interpretagdo do fato costuma estar em conformidade com a adotada pelo grupo
(BUTTERFIELD; TREVIN; WEAVER, 2000). As pessoas no grupo criam uma relacdo de
confianga mutua, estabelecendo interagdes de dependéncia reciproca, cujo objetivo ¢ sustentar
uma dada representagdao, um posicionamento relativo a uma situacao a ser passado adiante. A

reciprocidade se da em virtude da autoprotegdo, reafirmando o consenso (GOFFMAN, 1959).

Convém destacar outro aspecto importante do comportamento coletivo: a ndo aceitacao de
dissonancias dentro do grupo. A realidade construida em conjunto ¢ tdo forte que cria

repugnancia a manifestacdes individuais que fujam desse padrao (GIACALONE;
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ROSENFELD, 1991). Se um individuo insiste em se comportar ou empregar um tom a revelia

desse padrao, ele nao pode mais fazer parte do time (GOFFMAN, 1959).

A cultura organizacional, portanto, tem grande poder sobre o comportamento das pessoas nas

organizagoes, tanto para coibir atos desviantes quanto para reforca-los e torna-los “normais”.

Governanga corporativa

Os procedimentos de governanga corporativa sao vistos como os mecanismos mais eficazes
de prevengdo e impedimento da pratica de fraudes cometidas pela alta administracao
(SCHNATTERLY, 2003). No entanto, eles tém limitagdes porque a estrutura € 0s processos
da organizacdo, frequentemente, sdo planejados para isentar de responsabilidade a cupula
administrativa nos casos de atos desviantes (PINTO; LEANA; PIL, 2008). Note-se que a
Enron e a WorldCom, duas empresas em que houve fraudes escandalosas, dispunham de bons
sistemas de controles e codigo de ética (ASHFORTH et al., 2008; SANCHES, 2007).
Pesquisa realizada pela Association of Certified Fraud Examiners, em 2004, mostrou que
apenas 8,2% dos casos de fraudes cometidas pelas empresas sdo detectados por controles
internos (SANCHES, 2007). Verifica-se que os Conselhos atendem ao chek-list de boas
praticas, contudo, ndo garantem a eficacia na prevencao de fraudes corporativas (ABBOTT;

PARK; PARKER, 2000; PERSONS, 2006).

Se o presidente da empresa (CEO - Chief Executive Officer) exerce um duplo papel, como
executivo da empresa e como presidente do conselho de diretores, ele pode se sentir livre para
expor aos demais conselheiros apenas o que lhe favorece pessoalmente (SCHNATTERLY,
2003; PERSONS, 2006). Alguns trabalhos indicam que a chance de fraudes tende a diminuir
quando aumenta a frequéncia de reunides do comité de auditoria (ABBOTT; PARK;
PARKER, 2000; SCHNATTERLY, 2003). Outros indicam que mais importante que a
composi¢do e a estrutura do conselho ¢ a independéncia deste (avaliada pela presenca de
membros de fora da organizagao), seja do comité de auditoria (ABBOTT; PARK; PARKER,
2000; UZUN; SZEWCZYK; VARMA, 2004), seja do conselho de diretores (PERSONS,
2006; HSIEN; TSAI, 2005).

Das situagdes expostas, selecionam-se as seguintes variaveis:

* aspectos de governanga corporativa (existéncia de conselhos independentes, papéis

desempenhados pelo CEO e nivel de atividade do comit€);
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» existéncia de codigo de ética e indicagao de alinhamento das agdes aos preceitos de
conduta estabelecidos;
» existéncia do sistema de recompensa;

» aspectos dos demais controles internos.

E importante destacar que os estudos sobre a fraude realizados nos Estados Unidos e na
Europa recorrem ao banco de dados de bolsa de valores, referindo-se, portanto, a um capital
(ou propriedade) pulverizado (a) e a uma gestdo profissional. No Brasil o quadro ¢ diferente.
No mercado de capitais brasileiro, o maior acionista de uma empresa tem, em média, 58% das
acoes ordinarias e os 3 maiores acionistas detém, em média, 98% do capital (AZEVEDO,
2007). Em apenas 40 das 440 empresas de capital aberto, o principal acionista nido ¢
majoritario (ndo detém 51% das agdes). Somente em 7 delas o controle ¢ exercido pela
minoria (VALENTI, 2010). Dessa forma, verifica-se que a situagdo ¢ propicia para conflitos

de interesse entre acionistas controladores e acionistas minoritarios e, em especial, para

fraudes contra os minoritarios.

Em virtude do reconhecimento da relevancia desse fato, uma das tarefas deste trabalho foi
analisar de que modo se deu sua ocorréncia nos casos escolhidos e como isso afetou a

dindmica do fendmeno, por meio do aspecto:

* tipo de propriedade e gestao.

1.3.5 Individuos

Convém frisar que ambientes e culturas organizacionais ndo éticos, além de incentivarem o
comportamento corrupto, conferem legitimidade a este (ASHFORTH et al., 2008; KEENAN,
2000), induzindo os individuos a se submeterem a praticas desviantes, ainda que nao
obtenham diretamente alguma vantagem (ASHFORTH et al., 2008). Os estudos dedicados a
essa questdo seguem dois caminhos: analisam-na de acordo com a predisposi¢do pessoal ou

de acordo com a adesdo pelo cognitivo.

A predisposi¢ao do individuo para o ato fraudulento costuma ser atribuida a falta de
integridade e de identidade moral, a grande dificuldade de autocontrole (o que gera forte
impulso para correr riscos), a inexisténcia de empatia entre o funciondrio e os demais
integrantes da equipe, ao baixo nivel de desenvolvimento cognitivo moral ou mesmo ao

comportamento psicopatolégico (ASHFORTH et al., 2008). Em face da complexidade para
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acessar as intencdes pessoais, Sherman (1980 apud PINTO; LEANA; PIL, 2008”) propde-se a
observar a relagdo entre os enunciados dos membros da cupula administrativa dirigidos aos
demais membros da organizagdo e as acoes destes diante de tais enunciados. O objetivo ¢
verificar se ha coeréncia entre o comportamento do enunciatario (individuo que recebe a
mensagem) e o enunciado transmitido (mensagem). A analise da predisposicao do individuo
para realizar determinadas acdes, assim, deixa de basear-se em aspectos psicologicos e passa

a basear-se na consisténcia entre acdo € mensagem.

Quanto a linha da adesdo pelo cognitivo, convém referir a teoria da associagcdo diferencial de
Sutherland (1940). Trata-se de uma das teorias mais citadas na literatura sobre a fraude. De
acordo com essa obra, ocorrem no individuo alguns processos concomitantes no que diz
respeito ao comportamento delituoso: o aprendizado das técnicas para praticar o ilicito, a
identificacdo das situacdes em que tais técnicas podem ser utilizadas, bem como o

desenvolvimento e a sedimentacao de ideias para legitimar o crime (SUTHERLAND, 1940).

Se a fraude pode ser aprendida, o histérico de um individuo e de uma organizagao fraudadores
pode fornecer dados importantes acerca do comportamento desviante. Um deles ¢ a
possibilidade de reincidéncias. Dito de outra forma, se no historico ja& existe um evento
desviante, este provavelmente ira se repetir (DABOUD et al., 1995). De acordo com essa
linha de pensamento, se hé fraude numa empresa, convém analisar o historico de cada um dos
integrantes da cupula administrativa da corporacao, pois ¢ possivel que se trate de um caso de

reincidéncia.

De acordo com a dtica da adesdo pelo cognitivo, as praticas corruptas podem ser explicadas
pela falha no reconhecimento da natureza moral das situagcdes (BUTTERFIELD; TREVIN;
WEAVER, 2000), pela rotinizacdo dos desvios cognitivos (ASHFORTH; ANAND, 2003),
pela adequagdo do comportamento a ideologias racionalizantes (ANAND; ASHFORTH;
JOSHI, 2004) e pelo uso de scripts cognitivos que tendem a excluir dimensdes éticas (GIOIA,
1992). Esses sdo processos que lidam com a capacidade cognitiva dos individuos e
influenciam-na, contribuindo para a compreensiao do comportamento do individuo em
resposta tanto a uma linguagem eufemistica (ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004;
BUTTERFIELD; TREVIN; WEAVER, 2000) quanto ao comportamento do grupo (ANAND;
ASHFORTH; JOSHI, 2004; GOFFMAN, 1959).

® SHERMAN, L. W. 1980. Three models of organizational corruption in agencies of social control. Social
Problems, 27: 478 — 491.
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Convém destacar que o envolvimento na fraude, além de ativo, pode ser passivo (DABOUD
et al., 1995). Enquadra-se no segundo caso uma situacdo em que o individuo pode até ter
consciéncia de que esta agindo incorretamente, mas ndo tem vontade para corrigir-se
(DABOUD et al., 1995). Essa indisposi¢do pode ser fruto de uma incompatibilidade entre o
que considera correto € o que efetivamente faz (ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005), ou da
falta de clareza acerca do que estd fazendo, em virtude da difusa caracterizacdo do ato
fraudulento (HAMDANI; KLEMENT, 2008) ou, ainda, pode ser originaria da dissimulada
caracterizagao do ato ilicito, criada por meio de processos de sensemaking (PINTO; LEANA;
PIL, 2008). O envolvimento na fraude também ¢ passivo quando decorrente da omissao e da
negligéncia dos executivos de alto escaldo, ao cumprirem rotinas organizacionais que,
coletivamente, levam a desastres “inerentes a banalidade da vida organizacional”

(VAUGHAN, 1996 apud ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005, p. 806'°).

A identificacdo desses comportamentos desviantes leva aos processos de cooptagdao dos
individuos para a fraude, sejam tais processos de selecao de pessoal (PINTO; LEANA; PIL,
2008), sejam de sensemaking (ASHFORTH; ANAND,, 2003). Convém notar que o processo
de selecao ¢ usado, no caso, para identificar os individuos que poderdo agir ativamente de
forma fraudulenta, em razao de adotarem valores pautados na ilicitude e de estarem dispostos
a agir em conformidade com estes (ROSS; ROBERTSON, 2000), ou mesmo em razao de
apresentarem o perfil potencial do “fiel escudeiro” ou do “obediente soldado”, prontos a
seguir scripts sem questionamentos (BATERMAN; ORGAN, 1983). E importante destacar
que a justificativa para tais comportamentos desviantes ¢ o beneficio de outrem (empregados
e acionistas) ou o cumprimento de ordens superiores (PINTO; LEANA; PIL, 2008). De
qualquer forma, deve-se frisar que o comportamento passivo, independente das motivagdes

pessoais, € facilitado por processos de sensemaking.

O processo de sensemaking se da de duas maneiras: por racionalizacdo e por socializagao
(ASHFORTH; ANAND, 2003), o que ja foi comentado no nivel de analise da organizagao.
Do ponto de vista do individuo, no entanto, convém listar alguns dos modos de racionalizagao

mais frequentes nas organizacoes:

" VAUGHAN, D. 1996. The challenger launch decision: Risky technology, culture and deviance at NASA.
Chicago: University of Chicago Press.



. . ~ ~ 11
Quadro 2. Racionalizacdes da corrupcio

38

ESTRATEGIA DESCRICAO EXEMPLOS
Negacao da Os envolvidos percebem que ndo tém “O que eu posso fazer?"
responsabilidade escolha a ndo ser participar das atividades

desviantes.

Negagdo do prejuizo
causado

Os envolvidos estdo convencidos de que

ninguém foi prejudicado e, dessa forma, ndo

ha fraude de fato.

“Ninguém foi realmente prejudicado”

“Poderia ter sido pior”

Negacao da
existéncia de vitima

Os agentes nao se sentem culpados porque
os prejudicados mereciam o que aconteceu.

“Eles mereciam isso”

“Eles escolheram participar”

Ponderacdo social

Os agentes adotam duas formas de moderar

seus comportamentos: 1. Condenam quem
os condena; 2. Fazem comparagdo social
seletiva.

“Vocé ndo tem direito de nos criticar”

“Outros sdo piores que nos”

Apelagdo a lealdades
mais nobres

Os agentes argumentam que violaram leis e

normas para cumprir ordem superior.

“No6s respondiamos a causas mais
importantes”

“Eu ndo divulgaria isso por lealdade a
meu chefe”

Metafora do Crédito
e Débito'?

Os agentes se sentem autorizados a tais desvio
de comportamento porque tém créditos (tempc

e esforgo) por seu trabalho.

“No6s ganhamos o direito”

“Para mim, é correto usar a internet para
fins pessoais, afinal, faco hora extra”

Fonte: ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004, p. 41 (traducdo nossa).

Note-se que o processo de racionalizagdo prové um repertorio lexical eufemistico para que o

individuo se justifique, ocultando o carater desviante da acao praticada. Quando uma situagao

¢ descrita, por exemplo, com uma linguagem que ndo faz alusdo a questdes éticas, os

individuos tém mais dificuldade em identificar naquele contexto um problema moral

(BUTTERFIELD; TREVIN; WEAVER, 2000).

Desse nivel de analise ¢ possivel depreender as seguintes varidveis:

* tipo de envolvimento: ativo, passivo, com ou sem participacdo de outros funcionarios;

* processos de sensemaking: racionalizacdo, rotinizag¢ao e socializagao;

» historico de irregularidades da alta administracao.

'O termo corrupgdo foi mantido tal como usado pelos autores estrangeiros. O contetido tratado, no entanto, diz
respeito ao fendmeno da fraude corporativa.

2.0 autor faz referéncia ao livro razdo, no qual as transa¢des sdo contabilmente registradas. Para todo crédito ha
um débito. Assim, na existéncia de um crédito por trabalho executado além do remunerado (horas extras, por
exemplo), pode o individuo considerar-se credor desse extra e procurar obter o pagamento de outra forma.
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1.4 Sintese

Segue o quadro que apresenta as varidveis e os niveis de analise que podem ser depreendidos

da literatura.

Quadro 3: Sinopse - variaveis e niveis de analise

NiVEIS DE ANALISE ANTECEDENTES OPERACIONALIZACAO
(MODUS OPERANDI)
Sociedade valores sociais valores sociais
Ambiente regulatorio percepgdo da punigdo percepgdo da punigdo
regulamentacdo regulamentacdo
Industria cultura dinamismo

nivel de competi¢do
escassez de recursos
heterogeneidade

Organizacio historico de corrupgao desempenho financeiro
propriedade e gestao recompensa

codigo de ética
controles internos
descentralizagdo e complexidade
papéis do CEO
independéncia do conselho
nivel de atividade do conselho
recursos simbolicos
imagem projetada e percebida

Individuo historico de corrupgao rotinizagdo, racionalizacdo e socializacdo
tipo de envolvimento
envolvidos

Essas variaveis, assim classificadas, serdo retomadas apds a andlise dos dados para que se
possa apontar o que de novo foi encontrado, e indicar quais delas e como se integram nos

casos de fraudes financeiras contra terceiros estudadas.
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2. ABORDAGEM DE INVESTIGACAO

O presente estudo adotou a abordagem grounded theory e a metodologia de estudos de casos,
baseando-se em documentos, dos quais efetuou a analise de contetdo e de discurso. Neste
capitulo discorre-se sobre a abordagem epistemoldgica, a metodologia, os métodos de analise,
as fontes de consulta, os critérios empregados para a escolha dos casos, a coleta dos dados e o

processo de andlise empregados nesta pesquisa.

2.1 Abordagem, metodologia e amostragem tedrica

O pressuposto epistemoldgico deste estudo € o de que a realidade ¢ socialmente construida.
Dito de outra forma, a realidade nao ¢ algo pronto, disponivel para ser verificado, mas algo
para ser interpretado. O instrumento para tanto ndo sdo as técnicas de verificagdo (como os

testes de hipoteses) mas as técnicas de interpretacdo (SUDDABY, 2006).

Apesar de diversos estudos contestarem o uso do termo "teoria" para resultado obtido a partir
dos dados (e.g. THOMAS; JAMES, 200613, apud FENDT; SACHS, 2008), a presente tese
empregara o vocabulo com este sentido, em virtude de, assim como Fendt e Sachs (2008, p.
22), partir do principio de que teoria, em gestdo, ndo necessariamente deve seguir 0S
procedimentos das chamadas “ciéncias exatas”. Os motivos para tal estdo expostos na

sequéncia.

Um fenomeno ndo deve ser tomado como estatico mas em continua mudanca em resposta as
evolugdes das condicdes em que o fendmeno ocorre. Assim, o método de pesquisa deve
construir a mudanga e determinar como os atores respondem as mudangas dessas condigdes €
as consequéncias de suas agdes (CORBIN; STRAUSS, 1990). Fazer teoria ¢ construir um
esquema explanatorio que integre sistematicamente varios conceitos (STRAUSS; CORBIN,
2008, p. 37). Fazer teoria sobre um fendmeno em movimento € apreender tal movimento,
apreender as relacdes constitutivas da dindmica do objeto e ser capaz de apropriar das praticas

cognitivas da sociedade e ndo simplesmente fazer uma descri¢do ou tirar uma fotografia do

" THOMAS, G., & JAMES, D. (2006). Reinventing grounded theory: Some questions about theory, ground and
discovery. British Educational Research Journal, 32, p. 767-795.
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fenémeno (NETTO, 2002)'*. E o que se pretende neste trabalho: apreender como se deu a
génese, o desenvolvimento, a consolidagdo e a crise do fendmeno da fraude corporativa

financeira, por meio de dois estudos de casos.

O estudo foi conduzido com a abordagem de grounded theory, e nos procedimentos de
pesquisa baseados em Strauss e Corbin (2008). Na grounded theory nao ha categorias prévias
nem hipoteses a serem testadas, toma-se um referencial tedrico para direcionar o estudo e vai-
se a campo (SUDDABY, 2006). Convém notar que assim foi feito nesta pesquisa: a ida a
campo pautou-se, a principio, no referencial tedrico adotado. Tal procedimento assegurou que
aspectos importantes acerca do tema, ja amplamente discutidos na literatura, ndo fossem
negligenciados na leitura e andlise de documentos e dos discursos. A literatura corrente nao
foi usada para construir uma tabela (a ser preenchida) e delimitar a coleta. Mergulhou-se nos
dois casos de fraude escolhidos e, somente depois da analise de ambos, voltou-se as variaveis
referidas na literatura sobre o assunto. Em seguida, uma nova tabela foi elaborada com as
variaveis encontradas, com o intuito de facilitar a comparagdo entre os casos e apontar as

contribuicdes deste trabalho.

Observe-se que, desse modo, este estudo ndo se consubstancia num exercicio de verificar a
existéncia ou ndo de variaveis da literatura. Nao se trata de descartar que ele sirva para
confirmar ou negar a presenca e/ou a relevancia de certas variaveis. Trata-se, na realidade, de

enfatizar a finalidade especifica do trabalho: captar o mecanismo da fraude.

A grounded theory ¢ particularmente indicada para estudos com o objetivo de entender o
processo pelo qual os atores constroem significados € o modo como a realidade ¢

compreendida (SUDDABY, 2006). A referida abordagem, portanto, ajusta-se plenamente ao

14 Agradeco ao Prof. Dr. Paulo de Tarso Soares, da FEA/USP, pela indicagio das aulas do Prof. Dr. José Paulo
Netto, da UFRJ, sobre o método em Marx (www.cristinapaniago.com). Uma indicagdo feita com a seguinte
observacdo: “Se entendi adequadamente, a grounded a que vocé se refere, é uma apropria¢do, mesmo que
ndo intencional, do método de Marx por autores ndo-marxistas.”. Dessas aulas, feitas as indispensaveis
mediagoes, o que foi extraido para esta tese esta sumariado em Netto e Braz (2010, p. 23 e 24):

“Para Marx, o éxito do protagonismo revoluciondrio do proletariado dependia , em larga medida, do
conhecimento rigoroso da realidade social. /.../ a acdo revoluciondria seria tanto mais eficaz quanto mais
estivesse fundada /.../numa teoria social que reproduzisse idealmente (ou seja, no plano das idéias) o
movimento real e o objetivo da sociedade capitalista. Por isso, na perspectiva de Marx, a verdade e a
objetividade do conhecimento tedrico ndo sdo perturbadas ou prejudicadas pelo interesse de classe do
proletariado. /.../ Marx articulou, numa pesquisa que cobriu quase quarenta anos de trabalho intelectual, a
teoria social que esclarece o surgimento, o processo de consolidagdo e desenvolvimento e as condigoes de
crise da sociedade burguesa (capitalista).” (sublinhado no original).

Assim, a perspectiva de contribuir para minimizar a ocorréncia das fraudes corporativas aqui estudadas ndo
afeta a verdade e a objetividade do estd sendo apontado nesta tese, um esforgo para apreender o movimento
das fraudes estudadas, para conhecer as origens, a evolucdo e a crise do processo fraudulento, um esforgo
preliminar para a constru¢do de uma teoria sobre fraudes corporativas financeiras contra terceiros.
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presente estudo, que trata a fraude corporativa como um processo em que mecanismos

cognitivos se mostram relevantes na preparacao do contexto para a fraude.

Os estudos predominantes sobre fraudes corporativas geralmente se limitam a testar hipoteses,
pressupdem que os fatores relacionados a fraude j& tenham sido elencados e que a constatacdo
empirica para a atribuicdo dos pesos a tais fatores ¢ suficiente para avancar no conhecimento.
O resultado disso ¢ uma literatura inconclusiva e muitas vezes contraditoria. Testar hipotese e
comprovar ou negar teorias existentes e fatores ja relacionados (conforme parece ocorrer com

os modelos em voga) ndo necessariamente capta nuances € sutilezas.

No presente estudo, com a finalidade de escapar a tal problema, optou-se pela "escuta" dos
dados, para formalizar a dindmica que eles apresentam. O objetivo foi detectar insights,
dindmicas diferentes e nuances, capazes de ampliar a compreensdao do fenomeno, ndo foi
comprovar, dirimir ou explicar divergéncias entre as inumeras teorias existentes (ainda que os
resultados desta pesquisa possam eventualmente servir para tal proposito). Essa ¢ mais uma
justificativa para a escolha da grounded theory, indicada quando o objetivo ¢ obter insights

sobre um fendomeno (GLASER; STRAUSS, 1979).

No caso das fraudes corporativas contra terceiros, varios autores alertam para o fato de que na
literatura os resultados inconclusivos, ou até mesmo contraditorios, podem ser fruto da nao
separacao dos dados por tipo de fraude (e.g. ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005; BAUCUS,
1994), ou seja, por tipo de contexto. Uma vez que o objetivo pratico de se compreender
melhor o fenomeno ¢ detectar e prever fraudes e, assim, estruturar agdes no sentido de evita-
las, € preciso analisar as informagdes por tipo de fraude (contexto) e identificar o que ha de
semelhante e de diferente entre eles. Cabe, entdo, recorrer a Glaser e Strauss (1979), que se
referem a possibilidade de generalizagdo dos resultados de uma pesquisa, chamando a atengao
para a diferenca entre formular uma teoria substantiva e uma teoria formal. O desejével,
segundo eles, ¢ que as teorias formais (que compreendem vdarios contextos) surjam das
substantivas (que concernem a contextos especificos), pois € o conhecimento substantivo que
permite analisar a ocorréncia de um fendmeno como "um processo social que explica a a¢do
e a interagdo de individuos em uma area substantiva" (BANDEIRA-DE-MELLO; CUNHA,
2010). O conhecimento substantivo, assim, dotado de maior poder de explanagdo e predigao,

possui grande aplicabilidade no ambito da prevencao (GLASER; STRAUSS, 1979).

O presente estudo destina-se a produzir conhecimento substantivo referente ao fendmeno

“fraude corporativa financeira”, com o intuito de indicar de que modo as teorias formais sobre
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fraudes corporativas podem ser modificadas, qualificadas e estendidas para o contexto de

fraudes financeiras.

Um ponto relevante na grounded theory, que estd na base da divergéncia posterior entre
Glaser e Strauss, ¢ o da experiéncia do pesquisador. Este autor segue um caminho mais
prescritivo para a pesquisa, como meio de suprir a falta de intimidade do pesquisador com o
tema estudado. Glaser vai por um caminho mais restritivo em relagdo ao candidato a
pesquisador, exigindo deste uma experiéncia prévia. De qualquer forma, verifica-se a
importancia de o pesquisador ter habilidade de combinar o referencial tedrico, os dados
disponiveis e a sua propria experiéncia (SUDDABY, 2006). Assim, Glaser e Strauss (1979) e

Fendt e Sachs (2008) recomendam informar o leitor sobre a experiéncia do pesquisador.

A autora desta tese € economista, com MBA Controller ¢ Mestre em Contabilidade e
Controladoria. Na atividade académica elaborou pesquisas sobre os efeitos perversos do uso
de informagdes contdbeis por parte dos gestores, decorrentes de vulnerabilidades ou
ambiguidades de normas e legislacio. Ha dez anos leciona em curso de graduagdo de
Administragdo de Empresas e em programas de MBA disciplinas de Contabilidade e de
Controle Empresarial, que inclui procedimentos de governanga corporativa e efeitos perversos
dos indicadores de desempenho. Formada ha vinte anos, atuou no setor publico, privado e
misto, em industrias e empresas de servico. Ha treze anos, vinculada a uma instituicao de
pesquisa, faz parte da equipe de coordenagao de um prémio nacional anual (melhor empresa
do setor ¢ melhor gestdo econdmico-financeira) e do programa de benchmarking de uma
entidade de classe empresarial. A autora tem uma larga experiéncia investigativa: suas
analises intentam verificar se os nimeros medem, se expressam realmente aquilo que se julga
estarem medindo, expressando. Em outras palavras, a pesquisadora analisa se os indicadores

indicam o que as pessoas supdem que eles estejam indicando.

A autora, ao longo da vida profissional, mesmo sem desempenhar a atividade de auditoria, em
quatro corporagdes, teve a oportunidade de identificar casos de fraudes internas. Trés deles
foram percebidos com base na andlise de processos internos. O quarto caso foi identificado
com base na analise do balango. No caso de fraudes corporativas contra terceiros, durante o
desenvolvimento desta tese, a autora vivenciou duas experiéncias profissionais que
contribuiram expressivamente para os resultados aqui apresentados. A autora realizou a
coordenacdo técnica dos trabalhos em duas CPIs (Comissdo Parlamentar de Inquérito) para a
Assembléia Legislativa de um Estado brasileiro. Além de propiciar experiéncia com o

manuseio de documentos da Justica e a familiaridade com os termos juridicos, as duas
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experiéncias permitiram a autora desta pesquisa observar o estreito vinculo entre o simbolico
e o factual, constatando os efeitos daquele sobre este. Em ambas as CPIs, detectou-se a
criacdo de significados distorcidos sobre dados substantivos complexos em virtude de um
intensivo uso simbolico. A apresentacdo do relatorio, na primeira CPI, no periodo pré-
eleitoral, permitiu observar de que modo cada discurso concorrente (diferentes grupos
politicos e midia) se apropriou do resultado da andlise, embora a consonancia obtida entre
imagem e substancia pudesse ser notada na suspensao do uso politico que envolvia a empresa.
Na segunda CPI, ja no inicio do periodo eleitoral também foi possivel vivenciar o poder da
midia e dos discursos sobre os recursos substantivos. A experiéncia relatada por Misangyi,
Weaver e Elms (2008) na reconstrugao de uma ldégica nacional ndo corrupta, guardada as
devidas proporg¢des, foi vivenciada pela autora na desconstru¢do da desconstrugdo de uma
imagem com mentiras. A consonancia obtida entre imagem e substancia também foi
percebida devido a suspensdo do uso politico que envolvia o alegado déficit. Foi possivel
perceber a for¢ca do simbolico sobre o real no momento em que todo o material gerado com
base na minuciosa analise das informacdes, nas duas CPIs, que resumiram a complexidade da
problemdtica em duas questdes: "Quem quebrou a empresa?" e "Houve ou ndo o déficit

propalado nas contas publicas?".

O tema escolhido, fraudes corporativas financeiras contra terceiros, permitiu a combinagdo da
bagagem tedrica e da pratica em Contabilidade e Controladoria com os conhecimentos
adquiridos no doutorado em Estudos Organizacionais. A graduacdo em Economia
proporcionou uma visdao geral do mercado. O MBA e o mestrado em Contabilidade e
Controladoria propiciaram o aprofundamento no ambito particular (singularidades da
empresa). O doutorado em Estudos Organizacionais permitiu o retorno ao ambito geral, com

mais instrumentos de analise (a empresa no contexto do mercado).

Como o campo ainda ndo tem sido adequadamente explorado e a meta € obter insights iniciais
para um novo desenvolvimento tedrico, o mais adequado para a situagdo ¢ o estudo empirico
qualitativo (VIEIRA, 2007) e particularmente o estudo de caso, pois este permite que se

conheca com profundidade determinado evento (DYER JR.; WILKINS, 1991).

Segundo Glaser e Strauss (1979), o uso de apenas um caso pode gerar categorias ou
propriedades conceituais gerais pois ¢ o método de investigagdo que dard robustez ao
resultado. Observe-se que a quantidade de casos e os tipos de evidéncia ndo sdo aspectos
cruciais, pois a intencdo ndo ¢ priorizar uma analise exaustiva, ndo se busca acuracidade.

Nesse tipo de pesquisa ndo se pretende conhecer totalmente o campo ou obter uma amostra



45

randomica da populacdo. O objetivo ¢ desenvolver teorias, modelos de integracao a respeito
do comportamento relevante (GLASER; STRAUSS, 1979, p. 30, 41). A comparagdo entre
casos diferentes na dimensdo substantiva, porém similares numa dimensdo mais geral,
permite elevar o nivel de generalidade da teoria substantiva produzida (GLASER; STRAUSS,
1979, p. 24, 54). Esse foi o objetivo dessa tese.

Os dois casos estudados pertencem a setores distintos e usam diferentes instrumentos de
fraude, embora ambos os negocios oferecam servigos financeiros. Convém mencionar que oS
casos ocorreram recentemente € obtiveram enorme repercussao na imprensa. A presente tese
dedicou-se ao estudo dos casos da empresa Boi Gordo (setor rural) e o do Banco Santos (setor
financeiro); a intencdo ¢ abrir caminho para futuras pesquisas que pretendam replicar o
modelo construido nesta tese para a andlise de outros casos. Espera-se que isso permita a
formulacao de teorias formais que tenham maior abrangéncia no que se refere a fraude
corporativa financeira contra terceiros, independentemente do setor em que esta ocorra, além
de possibilitar ajustes ou mudangas nas teorias formais ja existentes sobre fraudes

corporativas.

No que se refere ao critério usado para a escolha dos casos, para a amostragem tedrica,
adotaram-se as propostas de Eisenhardt (1989) e Phillips e Di Domenico (2009). Os casos da
Boi Gordo e do Banco Santos foram selecionados para a analise em virtude de serem os que
melhor atendiam aos requisitos tedricos que descrevem um processo de fraude e os que

dispunham da maior quantidade de informagdes acessiveis.

Investigagdes sobre fraudes podem e devem ser feitas a qualquer momento, porém, € mais
provavel a existéncia de estudos conclusivos apds a consumacgao da fraude, quando em algum
relatorio de investigacdo (realizado pelas autoridades designadas para essa tarefa) se faz
referéncia as irregularidades. Tais relatérios e sentencas s6 vém a publico depois de as
empresas ja terem falido. Ja existe, portanto, um farto material disponivel sobre os casos Boi

Gordo e Banco Santos.

Observe-se que no setor agropecudrio houve outros casos de fraude. O da Gallus e o da
Avestruz, por exemplo, apresentavam as mesmas caracteristicas que o da Boi Gordo, contudo,
este caso possuia mais informagdes disponiveis e teve maior impacto social, conforme
explicado a seguir. No setor bancario, os outros casos eram mais antigos € 0 acesso ao
material disponivel, at¢é mesmo da midia, era dificil. Desse modo, o caso do Banco Santos, o

mais recente € o que mais havia utilizado recursos simbolicos, mostrou-se a melhor opgao.
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Tanto no caso da Boi Gordo quanto no Banco Santos constata-se a presenga marcante do
aspecto simbolico, elemento-chave na abordagem adotada neste estudo. Nos dois casos, o
imaginario do publico-alvo foi explorado com uma maestria ndo encontrada em outros casos,

que foram analisados mas deixados de fora desta tese.

Os fraudadores souberam se aproveitar, com extrema habilidade, da forte heranca colonial
(paisagem rural) e do acelerado processo de constru¢ao das cidades (paisagem urbana)
(MELLO, 1975; RANGEL, 1978 apud SOARES, 2003). A Boi Gordo pautou seu ilusionismo
na tradi¢do e na nostalgia associando-o ao campo; o Banco Santos, por sua vez, apostou na
sofisticacdo e no refinamento cultural, associando seu hipnotismo a cidade. Obviamente todos
esses aspectos (tanto os que se reportavam ao passado quanto os que remetiam ao futuro) de

algum modo enfatizavam uma pretensa ligacdo com a competéncia empresarial.

Os dois casos também se assemelham pelo fato de envolverem promessas de ganhos
extraordinarios, em condi¢gdes muito distantes dos padrdoes do mercado. Embora tais
promessas nao sejam consideradas fraude pela Justica, na pratica, foram elas que
desencadearam os delitos, pois serviram de “isca” para os atos criminosos. O negocio da Boi
Gordo consistia em vender contratos de investimento com a garantia de retorno estipulada em
arrobas, sobre a engorda do gado, em torno de 42%. O prazo era de 18 meses, que ¢ o periodo
da engorda (SAO PAULO, 2008a). A atividade pecuaria, a época, no entanto, dava um
retorno de 9% ao ano (SAO PAULO, 2006). O Banco Santos, por sua vez, prometia
rentabilidade acima da do mercado e concedia empréstimos a custos inferiores aos de
mercado, além de condigdes facilitadas para empresas em dificuldade. A oferta, a “isca”, era
mais sutil do que a usada pela Boi Gordo, talvez porque o publico-alvo fosse composto
essencialmente de investidores qualificados. Dentre os prejudicados destacam-se empresas
privadas, fundos de investimentos, fundos de pensdo (54, sendo 30 de empresas estatais),
bancos estrangeiros (15), prefeituras (97) e o principal banco de fomento do pais, o BNDES
(BRASIL, 2005; RIO DE JANEIRO, 2008).

O caso do Banco Santos tem uma peculiaridade: o grau de sofisticagdo da fraude, seja no que
se refere aos instrumentos financeiros, seja no que diz respeito a quantidade de empresas
utilizadas para o desvio do dinheiro. O esquema fraudador contou com uma estrutura

complexa de empresas financeiras e nao financeiras. Segundo a CVM, este esquema era
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constituido por 19 empresas!s; segundo o Banco Central, por 55 (RIO DE JANEIRO, 2008);
segundo a Policia Federal, por 225 (PRESTES, 2009). O presente trabalho conseguiu

identificar 63 empresas participantes da fraude.

Note-se, além disso, que tanto o caso do Boi Gordo quanto o do Banco Santos tiveram um
expressivo impacto quantitativo, em termos de pessoas e de recursos financeiros. A faléncia
da empresa Boi Gordo, em abril de 2004, deixou cerca de 30.000 credores diretos com um
prejuizo de aproximadamente R$ 2,5 bilhdes. Fraudes semelhantes, no mesmo setor, também
levaram outras organizag¢des a faléncia, mas nenhuma dessas fraudes acarretou perda como
aquela ocasionada pela quebra da Boi Gordo. A faléncia do Banco Santos, em setembro de
2005, deixou cerca de 2.000 credores diretos com um prejuizo estimado em R$ 3.4 bilhdes

(valores atualizados para 2010).

Convém ainda destacar que em ambos os casos houve ampla investigacao, mobilizando vérias
institui¢des, durante anos. Contudo, nada disso produziu resultados significativos em termos
de puni¢des. O caso Boi Gordo foi investigado pela Comissdo de Valores Mobiliarios®
(CVM), pela Camara dos Deputados (Comissdo de Defesa do Consumidor, Meio Ambiente e
Minorias) (BRASIL, 2003a, 2003b e 2003c), pelo Tribunal de Contas da Unido (TCU)
(BRASIL, 2009c, 2010) e pela Justica (SAO PAULO, 2004, 2006, 2008a; BRASIL, 2009b).
Cerca de 2.800 processos relativos ao processo principal ainda estdo em andamento, € os
credores continuam sem receber o que lhes ¢ devido. O caso Banco Santos foi investigado
pelo Banco Central - Departamento de Combate a Ilicitos Financeiros e Cambiais (DEFIC),
pela CVM (RIO DE JANEIRO, 2008), pela Receita Federal (Delegacia Especial de
Institui¢des Financeiras); pelo Ministério da Fazenda - Conselho de Controle de Atividades
Financeiras (COAF), que investiga lavagem de dinheiro; pela Policia Civil de SAO PAULO,
pela Policia Federal na operagao Tango (TAVARES, 2010) e pela Justica (BRASIL, 2005;
2009b; SAO PAULO, 2005a, 2005b, 2008b), em varios processos!”.

O caso da Boi Gordo ja foi sentenciado em segunda instancia, com a faléncia decretada e
estendida ao controlador e a outras empresas do grupo (TJ..., 2006), mas nenhum credor

conseguiu reaver qualquer quantia, € o principal responsavel pela fraude teve a sentencga penal

' Note-se que a CVM ndo tem poder de investigagio sobre todo o esquema, pelo fato de este envolver empresas
localizadas fora do Brasil e fora do ambito de regulamentagdo do referido 6rgao.

' Foram quatro inquéritos administrativos (RIO DE JANEIRO, 2001; 2003a; 2003b; 2004a; 2004b), trés
deliberacdes (CVM, 2001a, 2001c, 2002), duas instru¢des (CVM, 1998a, 2001b) e uma medida proviséria
(CVM, 1998Db).

' Informagdes extraidas das documentagdes citadas.
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anulada no STJ18 (BRASIL, 2009b). O caso do Banco Santos foi sentenciado em primeira
instancia, com condenacdo por crime contra o sistema financeiro e lavagem de dinheiro,
crime organizado, gestdo fraudulenta e formacdo de quadrilha (EX-BANQUEIRO..., 2006;
STF..., 2006)1°. Esta em fase de apelacdo, por parte da defesa, e corre em segredo na Justica.
A faléncia do Banco Santos foi estendida a cinco empresas ndo financeiras (SAO PAULO,
2008b), mesmo assim ndo esta consolidada, pois aguarda julgamento da apelacdo dessas
empresas, de propriedade de "laranjas" e familiares do controlador do Banco Santos. Ha em
tramite 1500 processos de credores e devedores contra a massa falida, que, por sua vez, tem
670 processos de cobrangas a credores (PRESTES, 2010). Os credores comegaram a receber

em 2010 e estdo prestes a completar o recebimento de 30% do valor total.

2.2 Fontes, coleta dos dados e saturacio

Glaser e Strauss (1979, p. 35) destacam a necessidade da obtencao de muitos fatos para a
comparagdo constante entre os dados. Note-se, porém, que tal exigéncia decorre da

necessidade de comparacao da ocorréncia de determinado evento em diferentes situacoes.

A investigacdo, nessa perspectiva, ¢ multifacetada; as fontes e os métodos sdo variados e nao
ha limites para seus usos (GLASER; STRAUSS, 1979, p. 65). Pode haver a comparagdo entre
dados de um mesmo caso ou entre dados de casos diferentes (GLASER; STRAUSS, 1979, p.
23). Sao essas variadas manifestagdes do mesmo evento que permitem a constru¢do de uma

categoria ou a descrigdo das propriedades desta. (STRAUSS; CORBIN, 2008).

Os casos em pauta, amplamente investigados pelos 6rgaos de fiscalizacdo, foram também
alvo de muitos processos no Judicidrio e tiveram grande repercussao na midia. Isso permitiu o
acesso a multiplas informacdes e fontes, bem como a analise do evento de varias perspectivas,
0 que propiciou uma visao mais abrangente do mecanismo da fraude. Foi possivel, assim, a

comparacao entre os dados para a construc¢ao de categorias conceituais.

1 ~ ~ . A . . . .
% A condenacgdo a 4 anos de reclusdo em regime fechado, dada em 1° Instancia, portanto, foi extinta e o crime,
prescrito.

' No processo penal principal, Edemar foi condenado a 21 anos de reclusio sem direito a recorrer em liberdade
e, seu filho, a 16 anos, nas mesmas condi¢des. Outros 6 executivos e o sobrinho também foram condenados a
reclusdo. Edemar e seu filho chegaram a ser presos mas conseguiram Habeas Corpus, liberando inclusive os
demais para recorrerem em liberdade (BRASIL, 2006a; 2006b).
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No que se refere ao desenvolvimento da pesquisa, a linha da grounded theory, baseia-se em
dois procedimentos: comparacdo constante (os dados sdo coletados e analisados
simultanecamente) e amostragem tedrica (os dados a serem coletados obedecem as
determinagdes da teoria que estd em construcdo) (SUDDABY, 2006). Assim, a cada
momento, podem surgir novas fontes de informagdo, novos métodos de investigagdo (por
exemplo, entrevistas ndo programadas) e novos referenciais tedricos (EISENHARDT, 1989;
GOULDING, 2007). A interpretacao continua, que ocorre durante a observagao, permite que

novas categorias de conhecimento surjam dos dados.

A coleta e a andlise de dados realizadas simultaneamente permitem identificar a necessidade
de coletar novos dados ou consultar novas fontes: parte-se de um conjunto de dados e o
proximo conjunto ¢ determinado com base na analise do primeiro. O procedimento se repete
até haver a “saturagdo”, ou seja, a impossibilidade de producao de novos conhecimentos.
Convém ressaltar que, para Glaser e Strauss (1979), buscam-se novos dados para refutar as
analises realizadas, ndo para confirmd-las. Quando nao ha mais dados que refutam, mas

somente dados que confirmam, pode-se interromper a busca (GLASER; STRAUSS, 1979).

Materiais impressos e videos veiculados pela midia foram selecionados para analisar de que
modo a imagem foi projetada e percebida no que diz respeito a gestdo e a reputacdo das
empresas estudadas (HARDY, 2001; PHILLIPS; DI DOMENICO, 2009). Foram analisados,
em todo o periodo, noticias e artigos publicados pelos jornais O Estado de S. Paulo e Folha
de S. Paulo, por serem considerados de grande circulagdo e por cobrirem o principal /ocus de
acdo das empresas estudadas. As revistas Veja e Isto E também foram utilizadas como fontes
de pesquisa por terem grande contingente de leitores em territorio nacional. Os videos
institucionais analisados foram obtidos no site Youtube ou em links de sites das massas

falidas e de escritérios de advocacia.

Com essa busca inicial, os dados foram coletados e analisados simultaneamente, havendo
constante comparacdo entre as informagdes e entre os casos, o que levou a novas buscas e
coletas e, eventualmente, a novas fontes, principalmente a alguns jornais e revistas de outras
regides do pais. A saturacao dos dados foi obtida quando novas reportagens apenas repetiam
os mesmos fatos ou impressoes de outra forma, ou seja, ndo mais acrescentavam ao arcabougo

tedrico em construgao.

Como os casos de fraudes selecionados envolvem empresas falidas e ja foram julgados pela
Justica brasileira e pela CVM, ¢ possivel o acesso as principais fontes de informagdo para

configurar o mecanismo da fraude: as sentencas penais, os relatorios de conclusdo de
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inquérito administrativo e as sentencas de faléncias. Esses documentos contém um historico, a
fundamenta¢do com a andlise de culpabilidade, da ilicitude dos fatos, a configuragdo dos
crimes e de irregularidades administrativas e, por fim, a condenagdo. Apenas no caso do
Banco Santos a sentenga penal em 1° Instincia ndo foi analisada, pois a apelagdo a
condenacao ainda corre em segredo de Justica. Em seu lugar, foi analisado o documento da
Denuncia do Ministério Publico, que, por sua vez, ¢ a base daquela sentenca penal. Seguindo
o procedimento da grounded theory (SUDDABY, 2006) de interacdo entre coleta e analise,
outros materiais surgiram como possiveis fontes de informagdao. Assim, foram estudados
também outros documentos oficiais referentes aos casos em pauta, como instrumentos
recursivos, extensdao da faléncia, relatério de audiéncia publica, deliberacdes da CVM
direcionadas aos casos em foco e normas e leis especificas, importantes para entender o teor
da discussdo. Esses documentos ndo s6 elucidaram pontos fundamentais presentes nas
decisdes de condenagdes criminais e administrativas, mas também serviram para o
conhecimento de outros fatos para enriquecer a analise. A revista ConJur e alguns sites (de
escritorios de advocacia; das massas falidas; das associacdes de credores) foram importantes
para direcionar a procura por novos materiais, contendo, muitas vezes, uma cronologia de

fatos.

No que diz respeito ao caso do Banco Santos, houve a oportunidade de se fazer uma longa
entrevista (ndo estruturada) com o ex-coordenador de auditoria e compliance do Banco
Santos20. Isso ocorreu numa fase inicial da pesquisa e serviu para direcionar a busca por
representacdes de fatos nas varias fontes. E importante mencionar que a anélise do caso do
Banco Santos aqui realizada foi enviada para apreciagdo do entrevistado, que a validou.
Convém ressaltar que, nesta tese, entrevistas ndo serviram como instrumento de investigacao.
A TtUnica realizada teve a funcdo de direcionar a pesquisa. Apenas foram utilizadas
informacodes passiveis de serem comparadas com informacdes de outras fontes e, portanto,
sem carater de confidencialidade. Note-se que houve a impossibilidade de checagem de
alguns dados, que, por essa razdo, foram descartados. Quanto a gravacdo da entrevista,

encontra-se sob a guarda da autora desta tese.

A seguir, um quadro que resume o volume de documentos selecionados para andlise dos
casos, de cada fonte consultada. Cabe registrar que todos foram acessados por meio da

internet.

22O funcionario ocupou este cargo entre julho de 2003 e janeiro de 2005.
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Quadro 4: Tipos de documentos selecionados para analise de cada caso

FONTES BOI BANCO
GORDO SANTOS
Documentos da Justica (Dentincia MPF, Sentenca, Acordao, Habeas Corpus etc.) 5 24
Investigacao CVM 5 1
Investigacao Camara dos Deputados 8 -
Legislacao 6 4
Artigos de jornais, revistas e textos selecionados 128 222
Teses e dissertagoes 2 1
Videos 4 9

Os fatos referidos a seguir ilustram de que modo novas buscas foram indicadas pelos proprios
dados analisados. No caso Boi Gordo, a busca inicial se deu com as palavras-chave "Boi
Gordo", FRBG; "Fazendas Reunidas Boi Gordo" e "Paulo Roberto de Andrade". A primeira
tarefa exaustiva foi separar todas as cotagdes no mercado de boi gordo. O principal
documento obtido nessa busca foi o Laudo Contéabil da Faléncia. Foi a partir dele que se
buscou as demais fontes. Conhecendo-se os tribunais envolvidos, procuraram-se as sentengas
dos juizes e utilizaram-se novas palavras-chave, como "Colonizadora Boi Gordo" e o nimero
dos processos. Alguns documentos oficiais, como, por exemplo, como os relacionados a CPI
do Boi Gordo, foram obtidos por meio informagdes presentes em reportagens da midia. Dessa
forma, todos os dados coletados, independentemente das fontes das quais provinham foram

analisados e confrontados de forma a saturar a compreensao do fendmeno.

No caso Banco Santos, as primeiras buscas foram realizadas com palavras-chave como
"Banco Santos" e "Edemar Cid Ferreira". Com base na andlise de documentos foi possivel
acrescentar outras palavras-chave, como a "Alsace Lorraine", nome de uma das empresas
envolvidas, o que contribuiu para o entendimento de um esquema que até aquele momento se
apresentava mal tracado. A referida palavra permitiu encontrar a Denuncia do Ministério
Publico e o documento da extensdo da faléncia?!, documentos fundamentais para a

compreensdo do caso, especialmente em razdo da falta da sentenca penal condenatéria em 1°

2! Cumpre registrar que neste documento em que a sentenga da faléncia foi estendia a outras 5 empresas, com o
objetivo de justificar a extensdo, o Juiz reproduziu inimeros trechos da sentenca criminal que estd blindada
pelo fato de estar sob segredo de Justica.
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Instancia. Tal fato evidencia que nem sempre os documentos principais sao encontrados por

meio das palavras-chave mais 6bvias para a situagao.

Cabe mencionar que estudos mais rigorosos na definicdo do escopo e das fontes de consulta,
como as pesquisas positivistas, possivelmente perderiam fontes como essas, o que dificultaria
a compreensdo do fendmeno em toda a sua amplitude. Convém destacar que a saturagao
ocorreu a partir do momento em que se verificou que novas reportagens ou novos documentos
ndo traziam mais elementos capazes de modificar o que ja havia sido esquematizado. Note-se
que, depois de certo tempo, at¢ mesmo diversas informagdes aneddticas (e.g. a descri¢dao das
pessoas que serviram de "laranja" nos dois casos; a discussdo em torno das obras de arte)
foram encontradas, porém, estas serviram apenas para ilustrar o arcabouc¢o delineado,

confirmando o que ja havia sido compreendido.

2.3 Analise dos dados: métodos e mecanismo

Os recursos simbolicos externos (e.g. imagem; ratings) foram analisados principalmente com
base em material publicado na midia. Os recursos simbolicos internos (e.g. discursos
racionalizantes, socializagdo) e os recursos substantivos (e.g. produto ofertado, sistema de
remuneracao, agdes) foram analisados com base em documentos oficiais e, eventualmente, em
fontes da midia. As variaveis antecedentes foram depreendidas por meio da analise de todo o
material coletado. As andlises propriamente foram realizadas com recurso a dois métodos:
analise de documentos (BARDIN, 1977) e analise de discurso (PHILLIPS; DI DOMENICO,
2009). Cumpre observar que o processo de auditoria dos dados sugerido quando se trata de
grounded theory se refere ao registro dos processos de pesquisa e de andlise, incluindo a
transcricdo das entrevistas, de forma a tornar possivel um auditor seguir os passos do
pesquisador (BANDEIRA-DE-MELLO; CUNHA, 2010). O presente estudo, no entanto, ndo
se baseou em entrevistas € sim na visao dos atores sociais presentes nos documentos. Como ja
comentado, a Uinica entrevista realizada foi usada tdo somente como direcionadora do estudo e
nao como fonte das informacodes. Assim, a codificagdo dessa documentagao e o costumeiro

tratamento e apresentacdo dos dados ndo cabem no presente estudo.

Os procedimentos de andlise e tratamento dos dados foram adaptados de Strauss e Corbin

(2008) ao objeto deste estudo e as perguntas de pesquisa.
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A maior parte do estudo fundamentou-se na analise de documentos (de fontes oficiais ou
midiaticas), com a reorganizacao das informagdes neles contidas (BARDIN, 1977), de forma
que se pudesse identificar e descrever os fatores presentes na fraude praticada, contribuindo
para contar os fatos e destacar deles elementos para o ordenamento conceitual e

posteriormente para uma teorizacao inicial.

A anélise de discurso (PHILLIPS; DI DOMENICO, 2009) foi realizada do material da midia
e, eventualmente, de comentarios nos documentos oficiais a respeito desse material. A analise
permitiu depreender trés resultados. Compreendendo o ambito interno da organizacao, analise
de discurso foi realizada para que se pudesse compreender de que modo os recursos
simbolicos e substantivos foram utilizados para criar o contexto para a fraude (e.g. criando os
scripts racionalizantes internos; acessando ideologicamente o publico-alvo). O resultado da
analise esta consubstanciado na identificagdo dos discursos racionalizantes presentes nos
casos de fraudes financeiras estudadas (Quadro 16). Compreendendo o ambito externo da
organizacao, essa analise também foi realizada para permitir uma comparacao entre a imagem
que a empresa projetava de si e a imagem que o publico percebia da empresa. O resultado da
analise esta consubstanciado na identificagdo dos objetos € do modo como sdo representados
nesses discursos (Quadros 6 e 11). Em um estagio mais avangado do estudo, foi possivel
depreender os significados dados aos recursos substantivos por meio de discursos € o que

estes escondiam (Quadros 8 e 12).

Convém destacar que as analises de documentos e do discurso empregadas justifica-se em
virtude de o contexto que envolve a fraude, nesta tese, ser entendido como uma construgao de

linguagem.

Cabe registrar que a grounded theory foi bastante influenciada pela abordagem do
interacionismo simbolico, por meio do qual os individuos agem e reagem de acordo com os
significados percebidos (GOULDING, 2007), isto ¢, "a intera¢do social se da por meio de
simbolos passiveis de serem interpretados, principalmente a linguagem " (BANDEIRA-DE-
MELLO; CUNHA, 2010, p. 246). Compativel com a grounded theory, entdo, Phillips e Di
Domenico (2009, p. 552) se referem a quatro tipos de andlises de discurso: linguistica critica,
linguistica social, discurso critico e estruturalismo interpretativo. Esses tipos sao definidos de
acordo com o que se elege como prioridade no trabalho: o texto ou o contexto; o teor

descritivo ou o critico.

No presente estudo o objeto nao € o texto, ndo se trata de um estudo de linguistica. O objetivo

¢ o contexto. Nele predomina uma O&tica descritiva do panorama em questdo, explicando a
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forma como uma particular realidade social € construida, pois nao se trata de um estudo
focado em poder e ideologia de quem se beneficiou e de quem foi prejudicado com os
discursos. Tal combinagdo, contexto como objeto e Otica descritiva, aproxima o presente
estudo do chamado estruturalismo interpretativo (PHILLIPS; DI DOMENICO, 2009) na
medida em que busca compreender de que modo os recursos discursivos podem ser utilizados

para levar alguém a ag¢ao (PHILLIPS; HARDY, 2002).

Note-se que a inten¢do foi desvendar de que modo o surgimento de contextos discursivos
mais amplos asseguraram que determinados fenomenos fossem criados, reificados e “tidos
como certos”, constituindo-se “a realidade” (PHILLIPS; HARDY, 2002, p. 21). Convém
destacar que a dimensdo simbdlica do processo da fraude implica a criagdo “desse real” (que
permite e legitima a fraude) por meio de um discurso capaz de acionar mecanismos

cognitivos.

E importante enfatizar que a presente pesquisa estabelece comparagdes internas (entre os
dados de cada caso) e externas (entre os dados dos dois casos). Tal procedimento permite um
nivel maior abrangéncia do conhecimento substantivo produzido (GLASER; STRAUSS,
1979).

A comparacdo das variaveis antecedentes e dos recursos substantivos e simbolicos de cada
caso, bem como das finalidades para as quais foram usados permitiu a estruturacao dos
elementos comuns numa proposta de modelo interpretativo para fraudes financeiras, com a

limitagdo tipica de estudos iniciais.

A importancia de tal comparagdo para o delineamento do arcabougo tedrico pode ser
exemplificada por meio da figura do investidor nos dois casos estudados. No da Boi Gordo,
este aparecia como um ganancioso, que nao avaliava riscos; no do Banco Santos, como
propenso a risco ou cumplice na ilegalidade, porém, capaz de avaliar riscos. Verificou-se,
portanto, que “conhecer os riscos” e “ndo conhecer os riscos” eram propriedades de um
mesmo elemento, que, portanto, deveria ser incluido no modelo analitico. Sempre que havia
uma diferenca, retomavam-se os dados para que a natureza dessa diferenca pudesse ser
compreendida, assim possibilitando a inclusdo da variavel no modelo, da maneira mais
adequada possivel. O retorno aos dados também permitia observar melhor a interagao
simbolica (pautada em valores sociais) e, desse modo, identificar quais caracteristicas da
sociedade eram capazes de criar um contexto favoravel para a fraude. No caso Boi Gordo, os
recursos simbolicos apelavam especialmente aos valores sociais relacionados a riqueza; no

caso Banco Santos, aos valores relacionados a sofisticacdo da engenharia financeira.



55

Apos a identificagdo dos eventos e praticas usados como recursos simboélicos para dar
significados a outras praticas, foram identificados os discursos utilizados nesse processo de
sensemaking. Identificando o fio condutor das agdes por meio da interagdo simbolica, foi
possivel voltar aos documentos oficiais e as publicacdes da imprensa e depreendé-lo das
declaracdes dos atores sociais a respeito de praticas, recursos ou mesmo contexto envolvidos

na fraude. Procurou-se esquematizar os tipos de discurso encontrados num quadro-sintese.

A consolidagdo das analises em um modelo interpretativo e a esquematizacdo dos discursos,
levaram a reflexdes sobre o contexto social em que os casos de fraude estudados ocorreram.
Por fim, o mecanismo de interpretacdo continua aplicado a analise da documentacao e ao

modelo final permitiu a depreensdo de sinais de um contexto propicio a fraude financeira.

Cabe, por fim, fazer algumas consideragdes a respeito da forma de apresentacdo das analises
dos casos. Segundo Glaser e Strauss (1979, p. 31, 35), o conhecimento adquirido pode ser
apresentado em forma de proposi¢des bem codificadas ou em forma de discussdo teorica,
mostrando as relagdes gerais entre as categorias € suas propriedades. Em nota de rodapé, os
referidos autores destacam que a forma em proposi¢des e codigos foi sugerida para agradar os
que sO reconhecem uma teoria se a formulagdo desta ocorrer por meio de um conjunto
integrado de proposicdes. Os referidos autores ainda mencionam que ndo ¢ a forma de
apresentacdo que faz do conhecimento uma teoria e sim o fato de ele explicar algo e permitir

a previsao de algo (GLASER; STRAUSS, 1979, p. 31).

O arcabouco teorico, consubstanciado num modelo interpretativo e numa esquematizacao de
discursos, foi exposto em forma de discussdo € ndo em forma de proposicao. A escolha
decorreu pela forma discursional decorre do entendimento de que, no estagio atual do
conhecimento sobre o tema desta tese, ¢ mais importante descrever a riqueza do mecanismo
com que a fraude se realiza do que tentar estabelecer novas proposicdes para serem testadas.
Nao se pode desconsiderar o fato de que as pesquisas sobre fraudes corporativas que
procuram relacionar causa e efeito nao tem sido uteis para a compreensao do fenomeno. A
conclusdo extraida neste estudo reforca a opcao pela forma discursional. O fato dos mesmos
recursos serem empregados por empresas idoneas e fraudadoras dificulta a apresentagdo em
forma de proposi¢cdo, pois nao € a simples presenga destes recursos que garante a fraude.
Entretanto, convém observar que o modelo em forma de discussdo nao impede que
posteriormente se formulem proposigdes. (No caso, acerca dos sinais elencados, para criar um

modelo de analise multivariada.)
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Ainda no que diz respeito ao aspecto formal, observe-se que, neste estudo, antes de se
discorrer sobre a interacdao entre os recursos € de se justificar a presenca das variaveis com
base nos dados empiricos, optou-se pela narragdo dos casos, de acordo com a relevancia do
conteudo encontrado em cada um. Note-se que Glaser e Strauss (1979) dispensam essa
narrativa e sustentam que os elementos tedricos depreendidos da analise devem ser
apresentados e justificados com evidéncias empiricas. Suddaby (2006) chama a atencao, no
entanto, de que os nao familiarizados com essa abordagem podem ter dificuldade em
acompanhar o desenvolvimento do trabalho e sugere que o autor pode seguir a forma
tradicional de apresentacdo de conteudo e comentar sobre a decisdo. Assim, a decisdo de nao
dispensar tal narrativa, neste trabalho, e de seguir a forma tradicional de apresentagdo de
conteudo, se deve ao carater multidisciplinar que ele possui e ao julgamento da autora de que
a apresentacdo dos fatos antes da discussao das interacdes entre os elementos tedricos amplia
o publico alvo que pode fazer uso dos resultados dessa andlise. Isso ndo significa que os

resultados nao tenham emergido dos dados.

Convém ressaltar que esta pesquisa se propde a estabelecer uma ligacao entre Estudos
Organizacionais e Contabilidade e Controladoria. Utilizar os casos narrados somente como
ilustragdo de cada elemento tedrico ndo pareceria adequado numa tese de doutorado e poderia
dificultar a compreensdo dos contextos nos quais ocorreram as fraudes. A riqueza de detalhes
fornece indicagdes da dimensao, extensao e complexidade da fraude, o que ¢ fundamental

para justificar o conhecimento produzido.

Cabe, por fim, um esclarecimento acerca das narrativas. Observe-se que o relato dos
acontecimentos do caso da Boi Gordo obedeceu essencialmente a ordem cronoldgica. Isso
ocorreu porque, com base nos documentos, foi possivel conhecer as diferentes etapas do caso:
do inicio da empresa at¢ a sua regulamentacdo; da regulamentagdo a concordata e da
concordata a faléncia. O acompanhamento do desenrolar das a¢des permitiu que estas fossem

narradas na ordem em que haviam ocorrido.

No caso do Banco Santos, todos os documentos consultados destacaram a complexidade do
emaranhado das relagdes e ndo a sequéncia de fraudes. Em razdo disso, ndo foi possivel
estabelecer a sucessdo das fraudes. E provavel que a prioridade de tais documentos ndo tenha
sido revelar a ordem cronoldgica das a¢des, mas evidenciar a complexidade das operagdes e

distinguir os delitos cometidos.

Além disso, ¢ importante mencionar que no caso do Banco Santos inexistem as mesmas

"quebras" temporais que ha no da Boi Gordo. Note-se que, desde o seu inicio, o Banco estava



57

regulamentado pela CVM e pelo Bacen e, por fazer parte do sistema financeiro, ndo passou
pela fase da concordata; o periodo compreendido entre a intervencdo e a faléncia durou
apenas alguns meses (No caso da Boi Gordo, o tempo foi de dois anos.). Em ambos os casos,
no entanto, constatou-se a presen¢a dos mecanismos de "pedalar a bicicleta", por meio dos
quais a fraude foi perpetrada, e foi possivel depreender do material analisado novos elementos

tedricos substantivos.
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3. CASO BOI GORDO

Este capitulo apresenta o caso estudado da Boi Gordo. Relata as fraudes cometidas,
identificando as varidveis antecedentes e os recursos substantivos e simbolicos usados na
operacionalizagdo. A narrativa procurou mostrar de que modo tais fatores interagem, fazendo

interpretagdes das praticas que propiciam a fraude.

3.1 Introducao

A empresa Boi Gordo surgiu em 1988, quando Paulo Roberto de Andrade assumiu os
negodcios da familia, tradicional no ramo da pecudria. A empresa comegou com 700 hectares
de terra, 310 cabecas de gado e 42 parceiros (como eram chamados os investidores). A
organizac¢do, no inicio, cresceu por meio de propaganda informal ("boca a boca"). Em julho
de 1994, com a contratagdo de uma assessoria de imprensa, o negdcio mudou definitivamente
de escala. Em 1998, quando passou a ser regulamentada pela CVM e se criou uma sociedade
andnima, a empresa contava com 130.000 cabegas de gado e 14 mil parceiros”. Em 2001,
quando pediu concordata, a Boi Gordo divulgava 225.000 cabegas e 300 mil hectares de terras
em 111 fazendas proprias e 29 arrendadas, atuando nos Estados de Sao Paulo, Mato Grosso,

Goias, Para e Roraima (SAO PAULO, 2006).

O negocio da Boi Gordo consistia num sistema de financiamento inovador que lhe rendeu
vérios prémios (SAO PAULO, 2006). A Boi Gordo firmava com o investidor, chamado de
parceiro, um contrato “por arroba”. Com o dinheiro, comprava bezerros e engordava-os. Ao
final do periodo da engorda, 18 meses, entregava ao investidor 90% do rendimento, retendo
10% como taxa de administragcdo pela compra e gestao da engorda do gado. O grande atrativo
para o investidor era a garantia de rentabilidade de 42% nesse periodo, muito acima das

alternativas de mercado na época (SAO PAULO, 2008a).

22 Dados extraidos das seguintes fontes: DO CAMPO a cidade - a estrada da comunicagdo. CONRERP em Acdo,
Sdo Paulo, v. 4, n. 4, p. 2, dez. 1995; O desafio de vender o novo. Revista Vendamais, disponivel no site:
http://www.vendamais.com.br/artigo/45352-0-desafio-de-vender-o-novo.html#
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3.2 A fraude

Captar recursos com base em uma promessa irreal, na concep¢do da Justiga, ndo ¢ fraude.
Observe-se que, no caso da Boi Gordo, a fraude s6 foi configurada, pela Justica, quando a
empresa aplicou recursos em atividades diferentes daquelas para as quais eles haviam sido
captados. Houve fraude, nessa perspectiva, porque a Boi Gordo prometeu ao investidor
aplicar o dinheiro em gado, engordando-o e¢ vendendo-o, mas usou parte da verba para
investimentos em outras atividades, compra de fazendas e enriquecimento do controlador da
empresa. O curioso € que os titulos emitidos pela Boi Gordo explicitavam com clareza as
condi¢des do parceiro: o investidor tinha direito exclusivamente sobre as arrobas; ndo tinha
qualquer participacdo nos outros negocios nem nas propriedades (SAO PAULO, 2008a).

No presente trabalho, fundamentado em Sherman (1980, apud PINTO; LEANA; PIL, 2008),
o ponto chave ¢ a verificacdo da consisténcia entre as agdes que geram prejuizos para
terceiros. Assim, a oferta inalcangdvel de rentabilidade (42% em dezoito meses) faz parte da

fraude.

No entendimento da Justica, apenas o que nao foi pago segundo o acordo entre as partes € que
constituiria fraude. No presente trabalho, considera-se o pagamento do contratado nas fases
iniciais como ja fazendo parte da fraude, pois sem o cumprimento desse compromisso inexiste
a possibilidade de expansao do negdcio constituido para fraudar. O pagamento inicial correto
por parte do investidor vincula-se, de modo pratico e 1l6gico, aos desvios e as inadimpléncias

posteriores por parte da empresa.

H4, do mesmo modo, uma relacao entre esses pagamentos iniciais € o desvio dos recursos:
promessa de aumento da rentabilidade e de aproveitamento de novas oportunidades no setor.
Ambos objetivam convencer o investidor a ndo resgatar os recursos, mas a reaplica-los no

proprio negocio fraudulento.
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3.3 Variaveis antecedentes a fraude

3.3.1 Pressao

O caso da Boi Gordo nao pode ser explicado pela teoria da pressio (MERTON 1957 apud
BELKAOUI; PICUR, 2000), em que a impossibilidade de atingir metas esperadas ¢ a
disponibilidade de meios ilegitimos para tal criam a oportunidade para a fraude. Nao se esta
diante de um caso em que o empregado, sob pressdao do chefe e, incapaz de atingir metas
irreais, recorre a fraude. Tampouco se esta diante de um caso em que a fraude € o resultado de
uma expectativa exagerada em relacao a industria, havendo ali um ambiente de pressdo para o
alcance de um desempenho excepcional a qualquer custo (ZAHRA; PRIEM; RASHEED,
2005). Nem ¢ o caso de se falar em pressdes decorrentes das flutuagdes de mercado ou da

necessidade de manutengao de um status competitivo no mercado.

Esta pesquisa concluiu que a Boi Gordo ¢ um caso em que os fatores de predisposicao e de

oportunidade para a fraude foram determinantes.

3.3.2 Predisposicao

No que se refere a predisposi¢do para a fraude, no ambito do individuo, verificou-se a
presenca de duas variaveis antecedentes ja tratadas pela literatura corrente. A primeira delas ¢
o histérico pessoal do controlador da organizagao (DABOUD et al., 1995); a segunda ¢ a
percepcao, por parte deste controlador, do pouco vigor na punig¢ao de ilicitos IVANCEVICH
et al., 2003; HAMDANI; KLEMENT, 2008).

Ao se examinar o historico do controlador da empresa, constatou-se que ele foi processado 9
vezes entre 1966 e 1989 (note-se que a Boi Gordo foi criada em 1988). Foi condenado em
dois desses processos € cumpriu onze anos de pena de reclusdo, sendo quatro deles na
Penitenciaria do Carandiru, em Siao Paulo (RAMOS, 2001). Em um dos processos, por
estelionato e crime contra a economia popular, a Gold System, sociedade com seus dois
irmaos (posteriormente, sécios também na Boi Gordo), oferecia rendimentos acima do

mercado em contratos de investimentos atrelados a variagdo do ouro (SAO PAULO, 2006).

No que se refere ao aspecto punitivo, observa-se que historicamente a sociedade brasileira

caracteriza-se pela auséncia de severidade nas puni¢des para casos de fraudes corporativas.
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Casos escandalosos, como as fraudes do Banco Nacional e do Banco Econdmico, por
exemplo, deixavam as claras a eficicia dos recursos protelatorios de eventuais sentengas
condenatorias (MOURA, 2007). Segundo Hamdani e Klement (2008), puni¢cdes brandas aos
executivos os levam a convicg¢ao de que “o risco vale a pena”, conforme se pode verificar no

caso em foco.

Duas variaveis que ainda nao t€m sido consideradas devidamente pela literatura merecem, no
entanto, ser aqui incluidas: ganancia e megalomania. Ressalte-se que ndo se pretende neste
estudo tracar o “perfil psicologico” de um fraudador. A intencao ¢ de evidenciar a estreita
relagdo entre determinadas atitudes observadas neste caso e um padrdo de comportamento
ganancioso € megalomaniaco (SHERMAN, 1980 apud PINTO; LEANA; PIL, 2008). Note-
se, por exemplo, a voracidade para um acelerado enriquecimento pessoal (em detrimento dos
ganhos dos investidores), ou a manobra para apartar da faléncia o patrimonio, ou, ainda, a
obstinacao por mega eventos. Verifica-se que todas essas agdes (a serem comentadas ao longo

do relato da operagdo de fraude) estdo em consonancia com as variaveis adicionadas.

3.3.3 Oportunidade

No que se refere a oportunidade para a fraude, identificou-se a presenca de cinco variaveis
antecedentes no caso em pauta. A primeira delas, ndo tratada na literatura sobre o assunto,
refere-se ao tipo de comportamento diante do risco, seja o considerado de propensao ao risco
(visk taker), seja o chamado por Galbraith (1994) de deméncia financeira. A segunda variavel,
atuante no ambito da industria e da organizacdo, diz respeito a heterogeneidade e
complexidade como condi¢des favoraveis a fraude. A terceira variavel sdo os valores
culturais, tomados aqui com sentido diverso do empregado comumente na literatura, que os
analisa no ambito da industria e organizacdo, enquanto aqui serd tratado no ambito da
sociedade. A quarta variavel, atuante no ambito dos sistemas econdmico, politico e
regulatério, sdo as condi¢des vulneraveis da regulamentacdao (DABOUD et al., 1995). A
quinta variavel, atuante no ambito da organizagdo, inexistente na literatura sobre fraude, ¢ a

centralizacdo do comando do negdcio.

Embora ndo tratado como tal na literatura sobre fraude, o “investidor propenso ao risco”
constitui uma oportunidade para a fraude. Tal tipo de investidor, em busca de um retorno
acima da média do mercado, aceita incorrer em um risco maior do que o risco médio do

mercado.
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O caso da Boi Gordo, no entanto, em razao do despropdsito da oferta (retorno de 42% em 18
meses, quando a taxa de retorno anual na pecuéria estava em torno de 9% a.a. - SAO PAULO,
2006), chama a aten¢do para outro tipo de investidor, caracterizado por Galbraith (1994) no
estudo sobre bolhas especulativas: trata-se de individuos e instituigdes com a pretensao de
inteligéncia e esperteza excepcionais que nao concebem as promessas de ganhos exorbitantes
como sinal de alerta, mas como uma oportunidade a ser explorada. Galbraith (1994)
denominou esse comportamento de deméncia financeira, mas a referéncia a este na presente

tese sera ganancia.

Convém destacar que a literatura costuma considerar a cultura como um fator de
predisposicao para a fraude (DABOUD et al., 1995), mas no caso Boi Gordo o valor cultural

foi determinante para a operacionalizacdo da fraude, tanto no que concerne a criagao do

produto quanto no que se refere ao desenvolvimento do negocio.

No caso em pauta, um aspecto cultural importante para a fraude relaciona-se a forca de uma
heranga colonial. Note-se que, na época em que o Brasil era colonia, o poder e o dinheiro
estavam nas maos dos proprietarios de terras (MELLO, 1982, apud SOARES, 2003).
Considerando-se tais aspectos, apostou-se numa farta e intensa propaganda, que, assim,
estabelecia um elo entre o passado e o presente, entre o tradicional e o moderno, o que

impactava um publico ndo familiarizado com o negocio de que estava participando.

O contrato de engorda, instrumento da fraude, era uma mescla da parceria pecudria prevista
no Estatuto da Terra com o antigo “contrato de fica”, proveniente do Mato Grosso, baseado
na confianca. No caso Boi Gordo, o contrato de engorda nao previa a entrega do gado ao final
do periodo de engorda, mas o dinheiro relativo ao ganho com a engorda (RIO DE JANEIRO,
2003a). Essa negociacao simplificada atraia um publico leigo em atividades pecudrias, mas
interessado em ter seu dinheiro multiplicado (e bem multiplicado) com tal atividade. Dessa

forma, tal contexto cultural relacionado a riqueza e a confianga representava uma

oportunidade para a realizacao da fraude.

As condi¢des vulnerdveis da regulamentacdo também fazem parte do quadro de
oportunidades para a fraude (DABOUD et al., 1995). Note-se que o negdcio da Boi Gordo,
visto na época como inovador, prosperou sem qualquer fiscalizagdo por muito tempo. As
regulamentagdes vieram a reboque da eclosdo dos problemas e conforme se obteve maior
conhecimento sobre as operagdes daquela industria. Convém ressaltar que nao s6 a
regulamentacdo era precaria, mas também a propria fiscalizagdo. E o controlador da Boi

Gordo tinha plena consciéncia disso; observe-se, por exemplo, um comentario seu sobre a
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capacidade da CVM de audita-lo: “A4 CVM tem 30 fiscais para olhar todas as companhias de
capital aberto. Como é possivel um deles subir no lombo de um burro para ver se eu tenho

boi no pasto para saldar os meus contratos?” (DAMIANI, 2001).

A literatura sobre fraudes corporativas ndo faz referéncia a variavel centralizagao do comando
do negdcio. Esta, no entanto, mostrou-se como exigéncia para a consecucao da fraude quando
as operagdes fraudulentas sdo complexas e os negocios, difusos. A Boi Gordo, até sua
regulamentacdo em 1998, foi mantida com capital fechado, sob o comando de um unico
controlador. Depois disso, foi transformada em sociedade an6nima, mas esse quadro ndo foi
alterado, pois o controle da organizacdo continuou nas maos do mesmo controlador;
apoiando-se num esquema em que se envolveram familiares seus, advogados e outras
empresas. Alids, segundo o Ministério Publico, tal situagdo continuou mesmo depois da venda

da Boi Gordo para os grupos Golin e Sperafico (SAO PAULO, 2008a).
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3.4 Operacionalizacio: interacio entre recursos substantivos e simbolicos

Observou-se que a fraude da Boi Gordo ocorreu desde o inicio das atividades da empresa e foi
incrementada até a faléncia desta. Para facilitar a compreensao dos fatos apresentados, optou-
se pela segmentacao da narrativa em trés partes: a primeira relata os fatos at¢é o momento da
regulamentacdo da empresa; a segunda, at¢ o momento da concordata; a terceira, até a
faléncia. Para a compreensdo da fraude, ¢ imprescindivel que o estudo dos recursos
substantivos esteja relacionado com a interpretacdo destes por esquemas cognitivos. Em

outras palavras, ¢ preciso verificar de que modo a interagdo simbdlica propicia o contexto

para as agoes fraudulentas.

Quadro 5: Resumo dos tipos de fraude em cada momento no Boi Gordo

ATE A REGULAMENTACAO DA REGULAMENTACAO A DA CONCORDATA A
CONCORDATA FALENCIA
apropriagdo indevida dos recursos apropriagdo indevida dos recursos apropriagdo indevida dos recursos
falta de lastro falta de lastro falta de lastro
simulagdo de eventos simulagdo de eventos
fraudes contabeis fraudes contabeis

conluio de terceiros para simular lastro  conluio de terceiros para simular lastro

fraude falimentar

Fonte: Laudo Contabil da Faléncia (SAO PAULO, 2006); Sentenca Condenatéria (SAO PAULO, 2008a);
CVM IA n° 17/01 (RIO DE JANEIRO, 2003a)

A narrativa a seguir, em cada fase, mostra de que modo o grupo Boi Gordo projetava sua
imagem, assim como a de seu controlador, de forma a preparar o ambiente favoravel a fraude.
Serdo apresentados os recursos usados tais como o instrumento de venda em si, prémios,
acreditacoes e simbolos de crescimento. Mostra ainda os mecanismos por meio dos quais 0s
processos de rotinizagdo, socializacdo e racionaliza¢do dos atos desviantes foram usados para
a fraude. Na rotinizagdo, serdo apresentados os recursos usados relativo a descentraliza¢ao do
negdcio e da atividade comercial, a diversificagdo do negdcio e o processo de venda. Na
socializagdo, o sistema de remuneragdo, recompensa € a sancao social. Na racionalizagdo, os

discursos relativos ao sucesso empresarial.
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3.4.1 Até a regulamentaciao pela CVM (1988/1998)

Desde sua origem, em janeiro de 1988, até¢ abril de 1998, a empresa sofreu varias
modificagdes: cerca de 25 alteragdes contratuais, bem como mudancas de sécios e de nomes.
Nesta data passou a ser denominada de Boi Gordo Agropecuaria e Participagdes Ltda. e
sofreu cisdo parcial, onde uma das partes constituiu a empresa Fazendas Reunidas Boi Gordo
S.A., com o objetivo de se adequar a regulamentacdo recentemente implantada (SAO
PAULO, 2008a). Note-se que, até¢ esse momento, ndo dispunha de mecanismos de regulagao
especifica, e, por ser de capital limitado, ndo era obrigada a informar o publico em geral sobre

suas financas, ou seja, estava dispensada de prestar contas (SAO PAULO, 2008a).

Projegdo da imagem e sangdo social

Observe-se que o instrumento de venda foi o primeiro recurso substantivo a ter uso simbolico.
Para atrair o publico, até a regulamentacdo, em 1998, a empresa vendia o produto
investimento financeiro mediante um contrato denominado Contrato Verde, cujo papel era
verde e remetia a dispositivos do Estatuto da Terra e do Codigo Civil, fazendo referéncias a
aparatos legais inaplicaveis a espécie. Note-se que as caracteristicas de tal contrato, sem
duvida, conferiam ao negdcio uma aparéncia de legalidade (SAO PAULO, 2006). Para lidar
com os funcionarios, a empresa os monitorava por san¢do social, fazendo uso da comunicagao
simbolica com prémios e acreditagdes, assim, os empregados ndo supunham que houvesse
ma-fé nas acdes (LANGE, 2008), mas que estas se justificavam como racionais e legitimas da

empresa de sucesso (MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008).

Até 1992, a Boi Gordo divulgava a imagem de empresa que investia na engorda de gado. A
partir desse ano, a organizacao passou a investir em outros setores, contudo, esse fato nao foi
mencionado em propagandas para atrair parceiros (investidores). A empresa desviava
recursos para investimentos “ocultos” em armazéns gerais e frigorificados, trapiches e silos,
na criagdo de ovinos e producdo de 13, na fabricagdo de ragdes e na criacdo de suinos. Os
investidores ndo tinham qualquer participagdo nesses outros negdcios, eles continuavam
apenas com direito as arrobas da engorda de bois (SAO PAULO, 2008a). Tal diversificagao,
que no ambito substantivo ¢ um desvio fraudulento, no ambito simbdlico era tratada como
uma demonstracdo do sucesso do negocio, pois tais investimentos estariam sendo feitos com

os recursos oriundos dos 10% da rentabilidade que ficava com a Boi Gordo.
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A dimensdo simbolica dava novos significados para a diversificagdo. Por meio de propaganda
institucional, a Boi Gordo criava de si uma imagem de empresa bem sucedida. O investidor,
mesmo nao tendo participacdo nos investimentos, se inebriava com o sucesso do negdcio. Um
esquema para ocultar a falta de rentabilidade e o desvio de recursos era tido como um atestado

de sucesso.

Rotinizacdo

Além de diversificado nas atividades, o negocio era disperso geograficamente, contando com
fazendas de terceiros e proprias em cinco Estados. Isso, por um lado, pode ser visto como
uma caracteristica do negdcio; por outro, pode ser visto como uma oportunidade para a
fraude, ja que dificulta a verificagdo do lastro em bois. Convém destacar que a dispersdo
geografica era divulgada nas propagandas institucionais como elemento comprobatorio do
sucesso do negocio (SAO PAULO, 2008a). Note-se que mais uma vez um recurso simbolico

criava novo significado para um recurso substantivo.

A heterogeneidade das atividades e o fato de estas se espalharem por muitas propriedades
tornam o negdcio complexo, contribuindo para que os controles internos nao captem um
quadro geral (ZAHRA; PRIEM; RASHEED, 2005) e, dessa forma, deixem as irregularidades
difusas (PINTO; LEANA; PIL, 2008). No caso em pauta, verificou-se que essa complexidade
se acentuou com o passar do tempo, com a continuidade da fraude. O controle do lastro
fragmentado nas diversas fazendas em vérios Estados (SAO PAULO, 2008a), de fato, inibiu

questionamentos por parte de funcionarios.

Socializacdo

A socializagdo € o processo que envolve os funcionarios no ato desviante. O envolvimento
pode ser dar por meio do sistema de recompensa (cooptacdo), por mecanismos de
sensemaking que vao inserindo o individuo na atividade desviante aos poucos
(incrementalismo) ou por ser a forma de sobreviver no negocio (compromisso) (ASHFORTH;
ANAND, 2003). Na Boi Gordo, além da influéncia da san¢@o social por meio da imagem
externa projetada, observou-se que o sistema de remuneragdo excepcional também contribuiu
para o acelerado crescimento do negocio. As comissdes de até 8% (altas, se comparadas aos
valores de mercado) faziam com que os corretores, espalhados por todo o pais, se esforcassem

para vender cada vez mais. As novas entradas eram, entdo, maiores que 0s resgates.
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Funcionérios qualificados recebiam remuneragdo bem acima da do mercado; alguns,
diretamente da offshore ou da conta da Boi Gordo em Nova York (SAO PAULO, 2006).
Note-se que, assim, o proprio funciondrio passa a ver essa remuneragdo extraordinaria como
fruto do sucesso do negocio do qual faz parte. Mais uma vez, um recurso simbolico dava novo
significado a um recurso substantivo. A associacao entre remuneracao (elevada e indevida) e
sucesso do negdcio, o que dificulta o reconhecimento da natureza (i)moral das situagdes
(BUTTERFIELD; TREVIN; WEAVER, 2000), faz parte de um processo de sensemaking
(PINTO; LEANA; PIL, 2008) em que a fraude ¢ dissimulada.

Ideologias racionalizantes e mais san¢do social

O discurso que norteou o processo de racionalizacdo das atividades desviantes era o da
recompensa e reconhecimento pela competéncia empresarial. Pode-se verificar esse tom em

todas as agdes da empresa, internamente e externamente.

A contratacdo da Assessoria de Comunicacdes Ltda. (ADS), em 1994, para, entre outras

coisas, “solidificar a imagem da FRBG como empresa idonea, herdeira de larga tradicdo

pecudria da familia Andrade e, por isso, merecedora da confianca dos seus parceiros” (grifos

meus) (DO CAMPO..., 1995), ¢ um marco importantissimo na trajetoria da Boi Gordo.

Fizeram parte desse esfor¢o um sistema de telemarketing, baseado em informagdes obtidas na
cidade de Sdo Paulo, videos institucionais criados para treinamento de funciondrios e para
divulgacdo da Boi Gordo, além da alteracao do nome do informativo produzido pela empresa
de "Berrante News" para "Moeda Forte", aludindo a forca do investimento em boi gordo. Tais
iniciativas resultaram num aumento de 268% no nimero de clientes e de 272% no ntimero de
cabecas de gado, bem como na aquisi¢ao de mais quatro fazendas, tudo em um ano, de 1994 a

1995 (DO CAMPO..., 1995).

Convém observar que nessa ¢época a Boi Gordo passou a ocupar, além das paginas de
Agronegocio dos jornais, as de Economia e Negocios. Prémios foram concedidos para a ADS
e para a Boi Gordo, sendo esta a primeira empresa de agronegodcio a ganhar o Top of
Marketing. Repercussdes do crescimento foram registradas em reportagens de revista e

televisao (DO CAMPO..., 1995).

Em 1996, houve o uso de um notavel recurso simbolico: a novela “O Rei do Gado”,
transmitida pela principal emissora de televisdo aberta do pais, a TV Globo. O personagem

vivido pelo ator Antonio Fagundes foi visto como uma representacdo da figura do controlador
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da Boi Gordo, em cujas fazendas foram realizadas algumas filmagens (REI.., 2006).
Observe-se que na mesma €época o conhecido ator participou de varios comerciais da Boi
Gordo, veiculados no chamado “horario nobre” (COMUNICACAO..., 1998). E importante
mencionar que o controlador da Boi Gordo era considerado carismatico, logo se tornando a
personificacdo do "rei do gado", e, desse modo, passando a transitar nos circuitos mais
restritos da sociedade e do empresariado (SAO PAULO, 2008a). Em 1997, seguindo a
trajetoria de sucesso pessoal, ele ganha o prémio de Personalidade do Ano, concedido pela
Associagdao dos Dirigentes de Vendas e Marketing do Brasil (ADVB), tendo sido eleito por
seus pares. Seu “toque”, tido como visionario, mereceu longo artigo na Revista VendaMais

(O DESAFIO..., 1998).

No inicio de 1998, a quebra da Gallus (empresa do mesmo ramo) quase abalou a imagem de
credibilidade que os investidores haviam construido da Boi Gordo. A empresa ADS, no
entanto, realizou um intenso esfor¢o para diferenciar a Gallus da Boi Gordo e manter a

confianca do publico-alvo desta.

O discurso versava sobre a inexperiéncia da Gallus no setor e sobre a necessidade de
transparéncia nos negocios. O controlador da Boi Gordo tomou uma importante iniciativa:
procurou o governo federal para regulamentar o mercado de engorda, mostrando-se disposto a
ser fiscalizado; note-se que tal manobra refor¢ou sua imagem de idoneidade. Visitas
monitoradas de repodrteres e jornalistas, para verificar a existéncia do gado, também faziam
parte da estratégia da ADS/Boi Gordo. Contratou-se uma auditoria do plantel, que foi
realizada pela conceituada empresa de auditoria Trevisan. A home page da empresa passou a
exibir uma relagdo completa de fazendas, com o registro no Incra, informando sobre o
tamanho das propriedades e a quantidade de reses. Varios almogos foram organizados com
jornalistas entre marco e maio de 1998. Além disso, clientes, prospects e autoridades foram
procurados para que divulgassem as informagdes “corretas” sobre o negocio e desfizessem
“mal entendidos” ou boatos “infundados”, inclusive aqueles que faziam alusdo ao sistema de

piramides (COMUNICACAO..., 1998).

Na comunicagdo com a imprensa, o controlador sempre mostrou muita firmeza e serenidade,
aspectos indispensaveis para a (re)construcdo da imagem de confianca perante o mercado:
«f . . o . . ,

mpressionava o interlocutor com a convic¢do que irradiava — o que é fundamental para
quem faz da sinceridade seu trunfo.” (COMUNICACAO..., 1998). Os investidores receberam

atendimento personalizado e cartas assinadas pelo controlador, com esclarecimentos.
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Obviamente a faléncia da Gallus repercutiu no ambiente interno da Boi Gordo. A
comunicacdo simbolica, entdo, foi refor¢ada: havia reunides semanais da diretoria com
gerentes e representantes comerciais, para renovar a confianca dos funciondrios e manté-los

motivados (COMUNICACAO..., 1998).

O éxito foi tal que, em 1998, a ADS novamente foi premiada por seu trabalho e o controlador
da Boi Gordo, eleito Lider Empresarial Setorial pelos assinantes da Gazeta Mercantil. A

empresa havia sobrevivido ao “ataque” exogeno.

A faléncia da Gallus e a grande projecao de empresas de engorda de gado levaram a CVM a
prestar atengdo a esse tipo de negocio. Ainda em janeiro, baixou uma regulamentagdao
impedindo que empresas oferecessem contratos de investimento de engorda sem autorizagdo
prévia e sem registro (Medida Provisoria n® 1637; CVM, 1998b). Na sequéncia, a CVM
obrigou as empresas emissoras de contratos de investimento em engorda a se tornarem
publicas, submetendo-as a fiscalizacao e a divulgagdo de balangos e de outros fatos relevantes

para os investidores (Instrugdes n° 270, 296 ¢ 350; CVM, 1998a).

A essa €época, além do desvio de recursos (da Boi Gordo para investimentos particulares do
controlador), fazia-se notavel o descompasso entre haveres e obrigacdes (SAO PAULO,

2006). A Boi Gordo ja sobrevivia “pedalando bicicleta”, em esquema de “pirdmide” .

3.4.2 Da regulamentacio pela CVM até a concordata (1998/2001)

A regulamentagdo, ao obrigar a empresa a se tornar uma sociedade anonima, fez com que a
inexisténcia de lastro deixasse a Boi Gordo a descoberto em caso de fiscalizagdo. Tal
conjuntura levou a uma sequéncia de fraudes, na tentativa de se evitar tal exposi¢do. Outro
aspecto da regulamentacdo que afetou o negodcio dizia respeito ao modo de comercializar os
titulos. Observe-se que os numeros contabeis poderiam provocar questionamentos e levantar
suspeitas de irregularidades. Com o intuito de impedir tais ocorréncias, houve novas fraudes,

cuja sequéncia ¢ apresentada a seguir.

3 "Pedalar bicicleta" é um dos inumeros termos usados para se referir a mecanismos que dependem de novas
entradas para sustentar a entrega do produto ou servico aos que ja estdo no negbcio, ja que o negdcio em si
ndo gera recursos para isso. O termo se refere a necessidade de se ter velocidade constante ou crescente para
continuar andando. Outros termos usados para se referir ao tipo de negdcio assim construido incluem alguns
bem populares como "corrente" e "piramide". O fato do Juiz de 1° Instincia desconsiderar a tipificagdo da
"bicicleta" na origem do nego6cio para configurar o crime contra a economia popular e considera-lo como
parte da fraude falimentar (principio da unicidade delitiva) ndo exclui a caracterizagdo do mecanismo. Cabe
lembrar que o objetivo nesta tese ndo ¢ a configuragdo criminal e sim a da maneira como a empresa frauda.
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A Boi Gordo S.A., daqui em diante também referida simplesmente como "S.A.", ja nasceu em
meio a fraudes: alids, perpetuou e ampliou as fraudes praticadas na Ltda. A cisdo da Ltda. em
duas empresas, a mesma Ltda. com patrimonio menor € uma nova empresa (S.A.) que herda
os ativos e passivos da anterior (Ltda.), foi um artificio para esconder a insuficiéncia de lastro.
Um empréstimo (crédito) da Boi Gordo S.A para a Boi Gordo Ltda., que possuia cerca de
30% da divida da Boi Gordo S.A. com investidores, serviu para ocultar a falta de lastro. Desse
modo, a auséncia de lastro foi escondida em uma empresa nao sujeita a fiscalizacdo da CVM,

a Boi Gordo Ltda. (RIO DE JANEIRO, 2003a).

Observe-se que tal simulagdo leva a outras. Como a referida divida representava boa parte do
lastro dos investidores, a Boi Gordo S.A. teve que tomar medidas para a redu¢ao do débito de
forma a ndo chamar a atencao dos analistas e reguladores para a liquidez desses créditos com
a Ltda. Essas medidas também consistiam em dissimulagdes. O intuito era diminuir o
patrimonio liquido negativo da Ltda. e trocar divida por bens na S.A. (RIO DE JANEIRO,
2003a). As operacdes, em termos simples, podem ser resumidas neste enunciado: "eu vendo
de mim para mim, pelo preco que eu quero", num artificio para "fabricar" lucro e esconder a

falta de lastro.

Entre dezembro de 1999 e maio de 2000, varias fazendas da Ltda. foram transferidas para a
S.A., por valores convenientemente definidos. Dessa forma, aumentando a sua lista de bens e
reduzindo o crédito com a Ltda., a Boi Gordo S.A. maquiava sua verdadeira situagao

financeira (SAO PAULO, 2006).
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$32mi
$1mi Colonizadora $1mi
mi entra como mi
sdcia da Boi
Gordo Ltda
14.03.99 09.99 16.12.99 27.12.99 tempo
Colonizadora Boi Gordo Ltda Boi Gordo SA
compra Fazenda compra Fazenda compra Fazenda
Guaporé | e Il por Guaporé |l e Il por RS Guaporé | e Il por
RS 1 milhdo 1 milhdo da sua sécia RS 32 milhdes da
Colonizadora Boi Gordo Ltda

Figura 4: Exemplo de operacio simulada na Boi Gordo

Como, mesmo assim, os créditos com a Ltda. ndo paravam de crescer, a partir de 30 de
setembro de 2009, a Boi Gordo S.A. usou de outro artificio: deixou de apropriar os juros

sobre os empréstimos com a Boi Gordo Ltda. (RIO DE JANEIRO, 2003a).

A falta de lastro em bois da S.A. e a simula¢ao de divida com a Ltda. estimularam ainda mais
fraudes. Uma investigacdo motivada por uma dentncia anénima (30 de janeiro de 2001),
detectou que, em 31 de agosto de 2000, no estoque da Boi Gordo, faltavam cerca de 158.000
cabecas de gado, o equivalente a R$76 milhdes (RIO DE JANEIRO, 2003a).

Esse gado faltante, 50% do estoque registrado contabilmente, se referia supostamente a um
"gado sem registro", cuja posse havia sido transferida da Ltda., em troca de moveis e
semoventes. Essa era mais uma simulacdo realizada entre a confusdao de transferéncias e
operagdes de mutuo. Ao mesmo tempo em que desviava os bens para uma empresa que
estivesse fora do alcance da fiscalizagdo, o esquema trazia para o Balango da S.A. um gado
que s6 existia no papel, diminuindo a divida com a Ltda. e simulando o lastro. Note-se,
contudo, que a fiscalizacdo descobriu que essas transacdes haviam sido realizadas sem a
documentacao exigida e que esse gado ndo existia nem fisicamente nem contabilmente na
Ltda. antes da transferéncia (RIO DE JANEIRO, 2003a). Para conferir “realidade” a esse

“gado virtual”, a S.A. comprara rétulos de vacinas em nimero condizente com a quantidade
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de reses registrada contabilmente (SAO PAULO, 2006); convém frisar que foram comprados

apenas rotulos, ndo vacinas.

Outro artificio usado pelos fraudadores foi a adulteracao das informacdes contidas nas guias
de transito de animais (GTAs) quando eram transferidas para o banco de dados do INDEA
(Instituto de Defesa Agropecuaria do Estado), 6rgao responsavel pela totalizagdo do rebanho
existente nas propriedades rurais do Mato Grosso. Note-se que, em 2001, o Ministério Publico
do Mato Grosso detectou uma Guia de Transferéncia de 30 animais que entrou no banco de
dados como sendo de 14.466 animais. Outra guia, referente a 4 animais, entrou como sendo
de 41.717 animais. O Laudo Contabil da Faléncia (SAO PAULO, 2006) descreveu esses fatos
como corriqueiros. Observe-se, contudo, que nao hd como realizar tal fraude sem a

.. - . - . , 24
participacgdo de terceiros, embora ndo tenha sido possivel saber de que modo ela ocorreu™.

Fraudes desse tipo (substancial) sdo cometidas para que as demonstragdes financeiras nao
reflitam a verdadeira situagdo da empresa, impedindo o investidor de tomar ciéncia dos riscos
inerentes ao investimento e dificultando os processos de fiscaliza¢do. Essas fraudes também
servem para alimentar a dimensao simbolica, contribuindo para a manutengdo da imagem de
grande empresa em franco desenvolvimento, sem problemas financeiros. Isso propicia que se
continue a “pedalar a bicicleta”. Nota-se aqui, o reforco do discurso relativo a competéncia

empresarial (processo de racionalizacdo).

Como parte da rotinizacdo, paralelamente a essas manobras, varias empresas entraram em
cena e houve incontaveis mudangas de socios, de nome, de endereco ¢ de atividades; tudo isso
com o intuito de dar suporte as operacdes fraudulentas, apagar os rastros de corrupgao e
dificultar o arresto dos bens em caso de faléncia. Em 30 de julho de 1998, praticamente junto
com a criagdao da Boi Gordo S.A., foi constituida a Boi Gordo Entreprises Ins., com sede nas
Ilhas Virgens Britanicas. Essa empresa foi posteriormente denunciada pelo Ministério
Publico, como conta ilegal no exterior para permitir a evasio de divisas (SAO PAULO,
2008a). Em 1999, os dois irmdos do controlador sairam da Boi Gordo Ltda.; duas empresas
representadas pelo proprio controlador entraram no lugar deles. Em maio de 2000, a S.A.
alterou seu objeto social, que, em tese, passou a ser somente criagdo de bovino. Porém, na
pratica, isso ndo era o que ocorria. Em junho, entrou mais um sécio na Ltda., representado

pela ex-mulher do controlador (SAO PAULO, 2008a).

¥ Nio consta no processo penal a acusagdo de corrupgio ativa de funcionarios publicos. A sentenca penal é
falimentar.
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Observe-se a figura a seguir, que representa a composi¢do do grupo Boi Gordo desde o
momento da cisdo da empresa para a posterior criagio da S.A. até julho de 2003 (SAO

PAULO, 2006, 2008a), quando muitas outras mudangas ocorreram e outras empresas

surgiram.
| Paulo Roberto
(sécio)
99,97% o 99,97%
Colonizadora
Boi Gordo Ltda —
(sécia)
Boi Gordo Ltda Boi Gordo SA

Casa Grande

Empr. e Part. ' ' ‘
Ltda (sdcia) \L

Uruguaiana Uruguaiana

Agrop. Com. L Agrop. Cqm.

Gado Bovino Gado B(?Vlno
Ltda (coligada)

Ltda (sdcia)

Figura 5: Grupo Boi Gordo até julho de 2003

Uma dessas empresas merece especial atengdo, em virtude de sintetizar o uso de recursos
simbolicos para ludibriar o publico-alvo da fraude (o mesmo da engorda de gado). Observe-se
que, em 2000, a Colonizadora Boi Gordo Ltda., com as pompas de praxe, langou no mercado
outro empreendimento inédito: um condominio de fazendas no Mato Grosso. O homem da
cidade, o fazendeiro do asfalto, foi seduzido a comprar sua propria fazenda, cuja area estaria
entre 200 e 300 hectares, num condominio com toda a infra-estrutura de lazer, num ambiente
ecologicamente magnifico, com cachoeiras, matas e trilhas, a 100km de distancia do Rio
Guapor¢. Enfim, tudo isso parecia ir ao encontro do sonho que o homem da cidade constroi
do campo. Este homem urbano, entdo, compraria o gado, que seria criado pela Boi Gordo,
que, por sua vez, ofereceria a0 novo proprietario da terra a tecnologia e a infra-estrutura

necessarias para a engorda e a genética.

Os videos institucionais para divulgar esse novo empreendimento permitiram verificar que a

Boi Gordo sabia empregar de modo eficaz os recursos linguisticos e imagéticos persuasivos
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para convencer seu publico-alvo. Por meio de tais mecanismos, construia uma imagem
positiva de si e acalentava nos possiveis clientes mais um sonho de consumo. A analise dos

discursos presentes nesses videos permitiu identificar os objetos representados e seus

qualificativos (Quadro 6):

Quadro 6: Discurso nos videos institucionais - Colonizadora Boi Gordo

OBJETO QUALIFICATIVO ENALTECIDO NO DISCURSO

Fundador realizador; inovador "com quem ja tem o pé no chdo e os olhos no
futuro"

Produto rentavel e prazeroso retorno de curto prazo; une qualidade de vida com
lucro; ecologia com avango; "lugar de trabalho e
descanso"

liga 0 novo ao velho "do campo a cidade"

ter suporte da Boi Gordo infra-estrutura, conhecimento e gestdo da Boi
Gordo

ser lazer para a familia piscina, aeroporto para avido de grande porte,
cachoeiras

Tecnologia de ponta conhecimento avangado em genética, em ragdo
animal, zootecnia, melhorando a qualidade da
reproducao do gado

Clientes executivo da cidade grande; convite ao executivo a resgatar suas raizes, com

fazendeiro do asfalto; sua familia; oportunidade de evoluir integrado a
parceiro natureza;
convite a seguir os sonhos; liberdade
convite a conquistar novo territorio; "venha fincar
sua bandeira"

Grupo Boi Gordo pioneirismo capacidade de desbravar novos negdcios, novos

campos
competéncia resultado da tradi¢do na pecudria - mais de 100
anos
grandiosidade diversidade e dispersdo geografica
imponéncia visual das propriedades e das benfeitorias com
tecnologia; muito gado correndo
valoriza¢do da natureza visual dos recursos naturais € negocios integrados
Fonte: Videos institucionais do lancamento da Colonizadora Boi Gordo. Disponivel no site:

www.youtube.com.br

Uma das imagens mais marcantes de um dos videos talvez seja a do executivo afrouxando a
gravata, montando em um cavalo no sagudo de um prédio na av. Paulista e cavalgando até
chegar a Mato Grosso. Ele sai do escritdrio na cidade e vai resgatar suas raizes no campo. A
propaganda faz a ponte, no imagindrio, entre o passado e o presente, entre o tradicional e o

moderno.

Esse novo empreendimento era uma estratégia da empresa para que se os titulos vencidos na
Boi Gordo, se eventualmente resgatados, os recursos financeiros fossem aplicados em outra
empresa do grupo Boi Gordo; uma estratégia para manter os recursos na propria Boi Gordo.
Os lotes eram negociados de forma que fossem aceitos os Contratos de Investimento Coletivo

(CICs) e os contratos verdes das empresas do grupo (SAO PAULO, 2006). Mais uma vez um
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recurso simbolico dava novo significado a um recurso substantivo. Note-se que o antincio do
empreendimento inovador fez uso dos recursos linguisticos persuasivos ja empregados nas
acOes de marketing anteriores apenas para que a Boi Gordo continuasse a usar recursos de
novos investidores para pagar aos antigos, mecanismo ja referido aqui como "pedalar
bicicleta". Nao ¢ demais enfatizar que, obviamente, muitos desses mecanismos persuasivos

sao utilizados em campanhas publicitarias de empresas idoneas.

O exposto ilustra a sequéncia de fraudes para ocultar a falta de lastro da nova empresa (S.A.),
criada a partir da regulamentacdo. Paralelamente, ocorreram outras fraudes no processo de

comercializacdao, que também passou a ser regulado. Tais fraudes serdo relatadas a seguir.

Antes da regulamentacdo, a Boi Gordo Ltda. emitia "contratos verdes", e os vendia
diretamente ao investidor: uma equipe comercial espalhada por todo o Brasil realizava essa
tarefa (1.100 profissionais em 32 escritorios). Apos a regulamentacao, os titulos vinculados ao
gado, agora chamados de Contratos de Investimento Coletivo (CIC), s6 poderiam ser emitidos
com autorizagcdo especifica (cada lote emitido precisaria ter uma) e sO poderiam ser
distribuidos por agentes autorizados, obedecendo a todas as regras de divulgagdo. A equipe da

Boi Gordo, dessa forma, estava impedida de distribuir CICs (CVM, 1998a; 1998b; 2001Db).

A Boi Gordo, entdo, contratou a Previbank Corretora de Cambio e Valores Ltda. para realizar
a venda dos titulos, mas, segundo a Boi Gordo, a contratada descumpriu o acordo. Note-se,
contudo, que os mesmos vendedores ndo qualificados, antes funcionarios da Boi Gordo,
passaram a trabalhar para a Previbank (RIO DE JANEIRO, 2003b). A suspeita ¢ de que essa
contratagdo da Previbank teria sido uma simulagdo, em outras palavras, mais uma fraude,
mais uma maneira de fugir da regulamentacdo e continuar com os mesmos mecanismos de

comercializacao incorretos.

A Boi Gordo também descumpriu a obrigacao de solicitar e registrar os CICs na CVM antes
de oferta-los ao publico. Negociou cerca de R$ 281 milhdes em CICs ¢ recebeu o dinheiro
antes de tal registro, entre setembro de 1999 e marg¢o de 2001; a quantia era referente a 8
milhdes de arrobas. Uma denuncia anonima (14.02.01) levou a CVM a abrir outro inquérito

administrativo (RIO DE JANEIRO, 2001) para apurar o caso.

As irregularidades da Boi Gordo foram divulgadas ao mercado pela CVM, como um sinal de
alerta. Acrescente-se a isso o fato de que a CVM proibiu a referida empresa de comercializar
novos titulos (stop order), até a regularizagdo das emissdes de CICs (Deliberagdo n° 376;

CVM, 2001a). Convém lembrar que ja nessa época a Boi Gordo, para se manter, dependia do
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reinvestimento de 70% dos valores vencidos. Em virtude da aludida proibi¢do, o fluxo de
caixa da empresa sofreu forte abalo, uma vez que foi preciso pagar em dinheiro os resgates de
marco a junho de 2001, e ainda haveria grandes resgates em agosto e setembro (CVM FAZ...,

2001).

Diante da falta de caixa para "pedalar a bicicleta", a Boi Gordo tomou duas medidas,
enquanto tentava regularizar as emissoes para atender as exigéncias da CVM. Uma delas foi
oferecer, por meio de seus corretores, um contrato (além do “contrato verde”), denominado de
compra ¢ venda de gado e parceria, num negdcio que dizia respeito a comercializacao de
vacas e bezerros, atividade, alids, ndo ¢ demais chamar a atengdo, ndo regulamentada pela
CVM?. Para a execucdo do plano, era preciso garantir a auséncia de fiscaliza¢io. Note-se que
os contratos ndo eram emitidos pela Boi Gordo, mas por duas empresas subordinadas a ela: a
Uruguaiana (representada pela ex-mulher do controlador), sécia da Boi Gordo Ltda., e a Casa
Grande (representada pelo proprio controlador), também sécia da Boi Gordo Ltda. Esses
novos investimentos, por serem realizados fora do sistema financeiro, tinham o atrativo de
serem isentos de IOF. Convém destacar que os corretores da Uruguaiana e da Casa Grande

eram os mesmos da Boi Gordo S.A. (SAO PAULO, 2006).

E possivel que nem todos os funcionarios tivessem a exata nogdo do que acontecia na
empresa, pois o emaranhado dos diversos negocios tornava a caracterizagdo do ato
fraudulento difusa. Ex-corretores e advogados de membros da diretoria revelaram em
depoimentos que as vendas irregulares eram rotinizadas como procedimentos corriqueiros e

legais (ASHFORTH; ANAND, 2003), e assim a logica fraudadora se sustentava.

Pode-se aventar a hipotese de que a oferta de titulos sem registro ¢ a venda de contratos
"verdes" de empresas coligadas tenham sido realizadas por representantes sem que estivessem
conscientes de praticar irregularidade; € provavel que estes ndo acreditassem em ma fé por
parte da empresa (LANGE, 2008). Afinal, as vendas eram descentralizadas e ocorriam em
todo o territorio nacional. Além disso, havia a poderosa imagem de grandeza que o grupo
empresarial havia construido. Acrescente-se, ainda, o fato de que as poucas repercussoes
negativas das agdes do grupo na imprensa, nessa €poca, concentravam-se no Estado de Sao

Paulo. A rotinizagdo, mais uma vez, era acompanhada de sancao social.

Assim, no que diz respeito ao ambito externo, a Boi Gordo apelava para a imagem de

credibilidade do grupo com o objetivo de oferecer titulos fora do sistema mobilidrio. No que

2> A CVM s6 controlava engorda de boi e nio de vaca e seus frutos. (SAO PAULO, 2006).



77

concerne ao ambito interno, a Boi Gordo fazia uso especialmente da sangdo social, por meio
da imagem do grupo na imprensa, € de prémios; utilizava também a rotinizagdo,
fragmentando a atividade. Convém salientar que tais recursos conferiam um significado de
normalidade e retiddo as praticas que favorecem a continuidade da captagdo irregular,

propiciam a manuten¢do do esquema fraudador.

A outra medida tomada em face dos problemas financeiros, anunciada ainda em junho de
2001, foi o lancamento de agdes no mercado, cujos recursos, conforme divulgagdo, seriam
usados para o aluguel de frigorifico para processamento de carnes e compra de matrizes
(FAZENDAS..., 2001). Diante das circunstancias da Boi Gordo, ¢ licito suspeitar que, de fato,
as agOes serviriam para capitalizar a empresa € ndo para novos investimentos, como

propalado.

Quando finalmente a situagdo da empresa foi regularizada na CVM, em 20 de agosto de 2001,
mesmo sem o encerramento do inquérito administrativo 6094/01, sobre a emissao irregular de
CICs, e do inquérito administrativo 17/01, sobre fraudes contdbeis, a Boi Gordo S.A. foi
autorizada a fazer a 4* emissdo de CICs e, ainda, a emissdo de a¢des no valor de R$ 315

milhdes.

Contudo, ao tornar publico o prospecto para a emissdao de CICs, a Boi Gordo S.A. ndo obteve
0 sucesso esperado, ja que foi obrigada a divulgar também sua situacao financeira (RIO DE
JANEIRO, 2001). Em setembro de 2001, a Boi Gordo publicou seu balango patrimonial
anual, encerrado em 31 de maio de 2001, que nao sé confirmava os rumores sobre sua falta de
liquidez, mas indicava uma situacao de insolvéncia. Essa publicagdo afetou a comercializagao

dos CICs e das agoes.

Observe-se que houve uma medida para mascarar os numeros do balanco: deixou-se de
reajustar o provisionamento contabil dos resgates, mantidos com base nos 42% prometidos.
Na ¢época, contudo, a empresa ja oferecia 50% de retorno, justamente para evitar novos

resgates. Ou seja, a divida com investidores estava subestimada no balanco.

Diante das crescentes dificuldades para a captacao, em virtude das regulamentagdes da CVM
e da fiscalizagdo sobre as reais condi¢des financeiras da empresa, em 15 de outubro de 2001,
a Boi Gordo S.A. entrou com um pedido de concordata preventiva na Comarca de Comodoro-
MT, comprometendo-se a pagar integralmente seu passivo quirografario (sem garantias reais)

em 2 anos (SAO PAULO, 2004).
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No entanto, as vésperas da concordata, ocorreram dois eventos que merecem registro: um

mega leildo de matrizes e, em seguida, uma simulagdo de empréstimo a Boi Gordo Ltda.

No primeiro evento, em setembro, um més antes do pedido de concordata, leiloou-se gado de
elite. Tudo aconteceu com "pompa e circunstancia", como se a empresa ainda estivesse em
ritmo de normalidade. Uma placa bilingue na entrada da fazenda e belas mogas recebiam os
1.500 convidados. Helicopteros, pousando no gramado, traziam pecuaristas de toda parte do
Brasil. Dois senadores da Republica estiveram presentes. Cavaleiros da Policia Militar faziam
a seguranca. O Hino Nacional e longo foguetorio acentuavam o carater solene do evento
(FERRAZ, 2001). Um recurso substantivo (muitas vezes usado por empresas idoneas),
mediante recursos simbolicos, fazia com que uma tentativa de fazer caixa, por meio da venda
de grande parte das matrizes de gado PO (puro de origem) Nelore e Limousin, evidenciando a
descontinuagio da atividade (SAO PAULO, 2006), fosse percebida como demonstragio de

pujanca do negocio.

No segundo evento, simulou-se um empréstimo da Boi Gordo S.A. para a Boi Gordo Ltda.
Tal simulagao foi feita para justificar uma saida de caixa. O valor desse empréstimo, R$ 92,8
milhdes, correspondia a 30% de todo o ativo circulante da Boi Gordo S.A (SAO PAULO,
2006). Essa manobra tinha o objetivo de apartar patriménio da S.A. e protegé-lo na Ltda.,

consistindo, portanto, num crime falimentar as vésperas do pedido de concordata.

3.4.3 Da concordata até a faléncia (2001/2004)

Depois do pedido de concordata, em 15 de outubro de 2001, a interagdo simbolica perdeu
efeito e a dissonancia entre substincia e imagem, entre imagem projetada e imagem
percebida, tornou-se evidente. No entanto, isso ndao evitou novas fraudes. Dessa data em
diante, os artificios foram empregados para apagar rastros e evitar o arresto de bens para a

faléncia, que, mesmo em face dos acontecimentos, foi protelada até 22 de abril de 2004.

O proprio pedido de concordata continha fraudes. O montante da divida com investidores
estava artificialmente reduzido. Ele foi apresentado pelo valor de face, ndo incluindo a
remuneracdo prometida (de 42% ou 50%), descontada a taxa de 10% de administragdo (SAO
PAULO, 2006). Mesmo assim, a insuficiéncia de ativos era da ordem de R$280 milhoes (BOI
GORDO TEM..., 2001).

Quem quisesse reclamar teria de pagar advogado e requerer a diferenga ou, ainda, impugnar a

concordata (INVESTIDOR..., 2001; SAO PAULO, 2006). Um problema adicional era que os
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servidores do Poder Judiciario do Mato Grosso estavam em greve, € os investidores tinham
prazo de 20 dias para impugnar. Pequenos investidores, representando cerca de 70% do total,
nao dispunham de recursos financeiros para pagar advogado com a finalidade de questionar
os valores apresentados no Mato Grosso. No que se refere aos grandes investidores, uma
parcela consideravel havia aplicado dinheiro sem comprovagao de receita (sem declaragdao ao

Fisco) e, portanto, estava impedida de reclamar sua devolu¢do (SAO PAULO, 2006).

Durante o conflito de competéncia, a Boi Gordo S.A. ndo cumpriu sua parte no acordo com o0s
investidores, desprezando as declaracdes constantes do pedido de concordata: 40% em 1 ano e
60% em dois anos (prazos previstos na antiga Lei de Faléncia). Os investidores nada puderam

fazer, pois no pedido de concordata havia outro ardil (SAO PAULO, 2006).

Note-se que a sede da Boi Gordo era em Sdo Paulo, mas o pedido de concordata (outubro de
2001) foi feito na Justica de Mato Grosso, que o deferiu em 24 horas. A sede da Boi Gordo
S.A foi transferida para Mato Grosso apos a aceitacao do pedido de concordata, em dezembro
de 2001 e a sede da Boi Gordo Ltda. foi para 14 transferida em fevereiro de 2002. Isso
configura uma intengao protelatoria, pois serviu para dar inicio a uma longa discussao sobre o
local competente para o julgamento da faléncia. Sem tal definicdo, ndo era possivel iniciar

uma acao penal contra a Boi Gordo e seu controlador.

Somente em 26 de janeiro de 2004, as vésperas de a faléncia ser decretada, o STJ definiu que
a competéncia era da Justica de Sao Paulo, onde estava centralizada a administragdao do
negocio (SAO PAULO, 2008a). Note-se que, com esse artificio, a Boi Gordo ganhou 2 anos

para ocultar e dificultar o arresto de bens.

Em novembro de 2001, um més apds o pedido de concordata, o controlador da Boi Gordo
propds, como meio para salvar o negocio, a criacdo de uma nova empresa, a Global Pecuaria,
que se iniciaria sem dividas e com 300 mil hectares de terra da Boi Gordo S.A.. Os
investidores receberiam agdes da Global em troca dos CICs que detivessem. Num primeiro
momento, isso foi visto como uma forma de beneficiar certos credores, ja que a nova empresa
levaria parte dos bens da concordataria (BOI GORDO PODE..., 2001). Posteriormente a
operagio foi percebida como nova fraude. E certo que os CICs ficariam sob a custédia do
Banco Itat até¢ que a Global Pecuaria atingisse seu objetivo e, em caso contrario, seriam
devolvidos aos investidores (SALOMAO, 2003). No entanto, o ponto relevante ¢ que o
controlador ficaria com os CICs e os credores, com as agdes, ou seja, o controlador seria

credor da massa falida e os investidores, responsaveis pela empresa como sécios, devendo aos
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investidores (BOI GORDO: RISCOS..., 2001). A criagdo dessa empresa acabou ndo sendo

viabilizada.

O controlador nao desistiu. Em abril de 2002, sem passar pela CVM, com propaganda
veiculada diretamente no site, a Boi Gordo tentou novamente convencer os investidores a
trocar seus CICs (abrindo mao dos seus créditos na concordata) por acdes de uma nova
companhia, a Global Brasil Participagdes (esse era ja o terceiro nome da empresa a ser

criada).

A CVM suspendeu as emissoes até que o empreendimento fosse registrado como empresa de
capital aberto e tivesse autorizagdo para tais emissdes (BOI GORDO: CVM.., 2002;
Deliberagdo n° 428, CVM, 2002). Essa autorizagdo, no entanto, foi conseguida nio muito
depois, em 14 de maio de 2003. O negocio, para ser viavel, deveria captar 60% dos CIC's,
mas a essa altura contava com apenas 712 credores, que detinham 7% dos contratos (CVM
CONCEDE..., 2003). Note-se que a Global comecou com propaganda intensiva e sem a
devida aprovagdo da CVM, o que, no inicio, impediu que as acdes fossem emitidas (CVM

SUSPENDE..., 2003).

Em maio de 2003 a Boi Gordo S.A. arrendou um sitio e duas fazendas para Santa Cruz
Empreendimentos e Participagdes Ltda., uma sociedade da qual participava o advogado do
controlador. Nascida em 1991, como Hole Pipe Surf, uma confec¢ao de roupas, alterou o seu
objeto social 4 meses antes desse arrendamento, para comércio atacadista de materiais de
construgdo, incorporagido e compra e venda de iméveis (SAO PAULO, 2006). Apesar de ter
capital social de apenas R$ 20.000, a empresa se comprometeu a pagar antecipadamente 4
anos de arrendamento, cujo montante era de R$480.000. As investigagdes posteriores
mostraram que parte do que foi registrado como pagamento provinha da Boi Gordo, numa
operacdo em que pagava para ela mesma. Nao foi encontrado comprovante para a quantia
restante. Observa-se que essa manobra tirava propriedades da concordataria para uso em

beneficio proprio, no caso, o do controlador.

Ainda em 2003, o controlador transferiu suas cotas pessoais da Boi Gordo para duas empresas
que ele representava (HD e Colonizadora); arrendou fazendas importantes para o grupo
Sperafico e depois vendeu as suas cotas para o mesmo grupo ¢ para o grupo Golin, do Parana,
tradicional no ramo da soja. Paulo Roberto de Andrade, no entanto, continuou como
executivo e controlador daquelas empresas e sdcio majoritario da Boi Gordo S.A. até 30 de
julho de 2005. A Justi¢a viu nisso uma simples simulagio de transferéncia de comando (SAO

PAULO, 2008a).



81

O grupo Golin associou-se ao Sperafico no negdcio das fazendas arrendadas. Assim, observa-
se que os controladores do grupo Boi Gordo arrendavam fazendas para si mesmos. Para
camuflar esse vicio formal, outras empresas dos mesmos grupos, com objetos sociais
distintos, também participavam do esquema. Por fim, a Sperafico, que s6 queria as terras para
o plantio de soja, saiu da sociedade da Boi Gordo ¢ a Forte, empresa do grupo Golin, passou a
ser a tnica controladora do grupo Boi Gordo (SAO PAULO, 2008a). Meses antes da faléncia,
outras fazendas foram arrendadas, por anos, para empresas do grupo Sperafico, com clausulas
contratuais que dificultavam o arresto”®. Em 2010, a massa falida ganhou na Justi¢a o direito

sobre tais propriedades (PAVINI, 2010)

A Figura a seguir mostra a composi¢ao do grupo Boi Gordo apos a transferéncia do controle e

. . roeo 2
antes de a Sperafico sair da sociedade e tornar-se apenas arrendataria *:

Satcar Ltda Cobrazem Ltda | _
(Grupo Golin) (Grupo Sperafico) ™~

s —-—— — ~
r o
/ \ s \
“~ \

Colonizadora
Ltda

HD Ltda M

’ ’ arrendamento

Agricola Sperafico Ltda

principais fazendas
/ \ -7 +
-

-

- Eldorado Agroind. Ltda
Boi Gordo Ltda Boi Gordo SA = __
l arrendamento T Sta Cruz Ltda

fazendas, com ligacdes
Uruguaiana Ltda = ¢/ Paulo Roberto

Figura 6: Grupo Boi Gordo a partir de julho de 2003

Fonte: 17 Vara Civel. Sentenca Condenatoria em 1" Instincia do processo penal falimentar n°
000.06.000023-6 (SAO PAULO, 2008a)

%% Os referidos pagamentos se realizaram diretamente a Forte e ndo ao caixa da Boi Gordo S.A. (SAO PAULO,
2008a)

" A Cobrazem sai da sociedade e a Satcar é substituida pela Forte, que tem como objeto social transporte
rodoviario de passageiros e cargas, empreendimentos de locagdo de veiculos, maquinas e equipamentos e
prestagdo de servigos de terraplanagem e capital social de R$ 20 mil (SAO PAULO, 2008a).
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Em 22 de abril de 2004 ¢ decretada a faléncia da empresa Fazendas Reunidas Boi Gordo S A.
Logo apos a faléncia, muitos dos animais e semoventes relacionados no Balango Patrimonial
levantado no pedido de concordata ndo foram encontrados. A apuracao de alguns desvios de
bens apontou o envolvimento de um ex-diretor da Boi Gordo S.A.. Note-se que cerca de
8.000 cabegas de gado foram vendidas para fazendeiros da regido de Mato Grosso, mas
registradas em talonario de notas da S.A. com data retroativa a meados de 2003 (SAO
PAULO, 2006).

Os novos controladores ndo compareceram para prestar esclarecimentos; além disso,
destruiram, suprimiram ou inutilizaram quase a totalidade de documentos da Boi Gordo S.A.,
de forma a dificultar o levantamento dos bens que deveriam ser retomados pela faléncia a
favor dos credores. Restaram apenas os documentos da época do pedido de concordata (SAO

PAULO, 2006).

O Quadro a seguir lista as empresas identificadas nesse estudo, que de alguma forma,

estiveram envolvidas no negocio Boi Gordo.

Quadro 7: Empresas mapeadas no caso Boi Gordo

VINCULOS DE PAULO

GRUPO BOI GORDO ROBERTO

NOVOS CONTROLADORES

1. FRBG Agropecuaria e 1. Santa Cruz Empreendimentos

Participacdes Ltda (4 nomes
anteriores)

e Participagdes Ltda
(arrendante)

Empresas do grupo Sperafico

2.FRBGS A

2. Saigh Sucar, Bernadez,
Galeote & Andrade

1. Sperafico Agroindustrial Ltda
(arrendante; antiga Agricola Sperafico)

3. HD Empreendimentos e
Participacdes Ltda (antiga Casa
Grande Empreendimentos)

3. Boi Gordo Entreprises Inc

Empresas do grupo Golin

4. Colonizadora Boi Gordo Ltda

4. Bem Me Quer Comércio de
Brindes Ltda

1. Eldorado Agroindustrial Ltda
(arrendante; antigas Eldorado
Agropecudria e Sentinela dos Pampas)

5. Casa Grande Parceria Rural
Ltda

5. Boutique de Carnes Boi Boy
Friends Ltda

2. Satcar do Brasil Ltda

6. Uruguaiana Agropecudria
Comércio de Gado Bovino Ltda

6. Global Brasil Participagdes
(empresa paranaense; 2 nomes
anteriores)

3. Forte Colonizadora e
Empreendimentos Ltda (arrendataria e
controladora da Boi Gordo)
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3.5 Sintese: imagem e substancia

A Boi Gordo, por muito tempo, conseguiu manter uma aparente coeréncia entre a imagem
projetada de si e a imagem do empreendimento percebida pelo seu publico-alvo, apesar da

dissonancia entre imagem e substancia.

O controlador da empresa fazia ofertas inigualaveis de gado de elite e fazendas, em leildes
com muita publicidade. Nessas ocasides, aparecia sempre como um super-homem de
negdcios no campo, que conquista o que ninguém consegue. Note-se que tal imagem foi
imprescindivel para o sucesso de um negdcio baseado na confianca, uma vez que a
regulamentacgdo e a fiscalizagdo eram inexistentes. O proprio controlador costumava afirmar

que sua empresa era "super lastreada em confiabilidade" (SAO PAULO, 2008a).

Foi essa confianca que possibilitou a criacdo de discursos que justificavam agdes, ainda que
os propositos do “falado” e do “realizado” fossem absolutamente distintos. A confianga se
cria com esquemas cognitivos acessados por imagens da realidade (GIOIA, 2002). Note-se,
contudo, que a imagem situa-se entre a expectativa e a realidade (BOORSTIN, 1992), assim,
cria ambiguidades; estas, por sua vez, permitem a criacdo de esquemas cognitivos que

favorecem a fraude.

O éxito de tais esquemas cognitivos pode ser averiguado em muitos dos eventos referidos.
Note-se, por exemplo, que, mesmo sem dispor de dados financeiros oficiais, o investidor nao
questionava a rentabilidade oferecida, muito acima do mercado, pois a imagem do controlador
da empresa, de super-homem de negdcio, estava estabelecida. Essa rentabilidade era obtida,
supostamente, com os investimentos em tecnologia, o que reduziria o tempo de engorda e, em
consequéncia, os custos. Nao se questionava, também, o elevado preco do gado de elite e das
fazendas compradas nos leildes pela empresa. Ao contrario, esses gastos excessivos com oS
esforcos de comunicagdo, serviam para reforcar a imagem de grandeza e sucesso do negocio.
Nao havia, ainda, desconfianga por parte do investidor sobre os demais investimentos da
empresa, além da engorda de gado, embora estes fossem noticiados como sendo do grupo ou
do controlador. Note-se que os investimentos da organizacdo em outras atividades reforcavam
a imagem de sucesso empresarial, jamais suscitavam duvidas sobre a capacidade de custear a
engorda com 10% e ainda investir em tantos outros negocios. Observe-se, portanto, que todas

essas agoes da empresa ratificavam sua imagem de sucesso e confiabilidade.
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A seguir, apresentar-se-& um quadro-sintese dos recursos substantivos, reinterpretados por

.. . . ~ AT .28
esquemas cognitivos por meio da interagdo entre os recursos simbolicos e substantivos™.

Quadro 8: Dissonincia entre a substincia e a imagem no Boi Gordo

. . ELEMENTOS
PRATICAS INTERPRETACAO DOS
MOMENTO (RECURSOS RECURSOS PELO gﬁglﬁggﬁos PELA
SUBSTANTIVOS) PUBLICO (IMAGEM) (SUBSTANCIA)
antes da criacdo do contrato verde  evidéncia de respeito a lei e a falta de fiscalizag¢do
regulamentacio natureza
diversificagao das comprovagao de sucesso falta de rentabilidade no
atividades empresarial e da rentabilidade negocio de gado
excepcional
dispersao geografica do evidéncia de sucesso falta de lastro, dificultando a
negocio empresarial fiscalizacdo
complexidade da gestao inerente a dispersao e falta de lastro,
diversificagao, frutos do sucesso fragmentando os sistemas
empresarial de controle
remuneragdo excepcional ~ comprovagdo da rentabilidade necessidade de vender cada
dos funcionarios do negocio vez mais e mais rapido para
pagar os resgates
pagamentos de evidéncia do sucesso, em evasao de divisas
funcionarios pela offshore  virtude da diversidade de fontes
ou por contas no exterior  pagadoras
compra de gado de elitee  comprovagdo da rentabilidade extravagancia incompativel
de fazendas a precos altos  do negdcio com a pecuaria
proje¢ao intensiva de comprovagao do sucesso do necessidade para crescer e
imagem negocio e do poder da empresa continuar a "pedalar a
bicicleta", evitando
questionamentos
iniciativa na demanda por  comprovagdo da seriedade e da ~ emprego da Unica estratégia
regulamentagdo idoneidade da Boi Gordo para resgatar a confianga
dos investidores
da realizagdo de mituo com  padrido normal de operagdes falta de lastro
regulamentacido a Ltda.

a concordata

venda de propriedades
entre empresas do grupo

padrao normal de operacdes

necessidade de produzir
lucro na Ltda. e diminuir
seu patrimdnio liquido,
reduzir a divida da Ltda.
com a S. A. e desviar
recursos

transferéncia de papéis
equivalentes a bois em
troca de CICs ou bens

padrdo normal de operacdes

comercializacdo de gado
inexistente, simulando uma
reducdo do mutuo da Ltda.
com a S.A. e um aumento
do plantel na SA, além de
desvio de bens

registro fraudulento do
gado

dificuldade de averiguagdo ou
mesmo lapso, em virtude da
descentralizacdo do negocio

falta de lastro, dificultando a
fiscalizacdo

langamento do
condominio de fazendas

pioneirismo; comprovacao do
sucesso do grupo

falta de liquidez no negécio
de engorda; dificuldade para
captar recursos na
velocidade necessaria

contratacdo de corretora

regularizacdo do negocio

continuidade das vendas

28 Nesse caso, a analise de discurso foi realizada com base em todos os documentos consultados.
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com 0S Mesmos
funcionarios

oferta de novos contratos  evidéncia de sucesso decorrente  mecanismo para escapar da

verdes de bezerros e vacas  da diversificagdo do negocio fiscalizagdo e continuar a
captar recursos
langamento das agoes evidéncia de sucesso em virtude  falta de liquidez
da ampliacdo dos negocios
promogao de mega leildo  comprovagao do sucesso do descontinuidade do negécio
de gado de elite negocio e do poder da empresa em razdo da falta de

recursos

E provavel que o aumento da quantidade de fraudes tenha sido responsavel por torna-las mais
evidentes. A rotinizagdo pode ter perdido parte da forga que tinha no inicio do esquema,
levantando suspeitas, causando desconforto e inseguranga em quem participava dos controles
paralelos do gado, dos registros contabeis e da comercializagdo irregular dos contratos. O fato
¢ que um funciondrio, em janeiro de 2001, denunciou a CVM as irregularidades contdbeis e

comerciais da empresa.

Note-se que, ao longo do ano de 2001, comegaram a surgir ¢ a ganhar espaco na midia
reportagens que se propunham a colocar em duvida o negocio da Boi Gordo. O professor de
Finangas da USP (FEA-RP?2%), Alberto Borges Matias, por exemplo, questionou o balango
trimestral divulgado pela empresa na época. Ele destacou que a Boi Gordo possuia mais
imoveis do que bois, ndo tendo, portanto, o suficiente para fazer frente ao rendimento
prometido. Mencionou também o fato de a empresa nao estar gerando lucros; inclusive que a

operagao estava corroendo o principal dos investidores (BOI GORDO TEM..., 2001).

Pouco depois, a CVM passou a exigir que pelo menos metade do lastro se constituisse de
animais; a outra parte deveria ser constituida de investimentos de baixo risco (Instrugdo n°
350, CVM, 2001b). Observe-se que essa regra atingia seriamente a Boi Gordo S.A., pois a
empresa tinha 58% dos ativos em imoveis. Cabe lembrar que essas incorporacdes de bens,

para efeito de balango, faziam parte da estratégia de reduzir a divida com a Boi Gordo Ltda.

Conforme se verifica, desde a fundacdo da Boi Gordo havia uma dissonancia entre imagem
projetada da empresa e situagdo factual do empreendimento; contudo, essa dissonadncia
somente comegou a ser percebida pelo publico bem mais tarde, quando surgiram as primeiras
denuncias de irregularidade. A medida que ocorreram as confirmagdes das fraudes, a referida
dissonancia foi se tornando cada vez mais nitida, e o publico pode, por fim, observar o
descolamento total entre “imagem” e “realidade”, em ultima instincia, entre “aparéncia” e

“esséncia”.

% Faculdade de Economia, Administracdo e Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo, Ribeirdo Preto.
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4. CASO BANCO SANTOS

Este capitulo apresenta o caso estudado do Banco Santos. Relata as fraudes cometidas,
identificando as varidveis antecedentes e os recursos substantivos e simbolicos usados na
operacionalizagdo. A narrativa procura mostrar de que modo tais fatores interagem, fazendo

interpretagdes das praticas que propiciaram a fraude.

4.1 Introducao

Em 1989, foram criados a Procid Participagdes (controladora) e o Banco Santos (controlado),
sucessor da Santos Corretora de Cambio e Valores, criada em 1974 (SAO PAULO, 2005a,
2005b ¢ RIO DE JANEIRO, 2008). E importante destacar que, desde 1989, houve a fundagio
de um complexo de empresas, tendo, formal ou informalmente, Edemar Cid Ferreira como
controlador. Formalmente, o grupo era constituido por 19 empresas, segundo a CVM (RIO
DE JANEIRO, 2008). Observe-se a figura a seguir, que mostra a estrutura das empresas no

organograma.
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- Edemar
99,97% S 99,98%
|
N N
Procid Partic Procid Invest
(Brago Financeiro) (Braco nao financeiro)
! |
Banco Santos SA ¥
Santos Seguradora S A E-Financial Tecnologia
Santos Corretora SA Prado Consult em Informatica
Santos Asset M. Ltda 58% Valor Capitalizacao
(Portugal) CSC Cia Securitizadora
Invest Promotora de Vendas
Principle  |* Santos Capital Markets Inc.
(Panama) 42% Santos Companhia de Seguros
' Santos Administradora de Cartdes
v

empresas fora do
organograma

Total de empresas dentro do organograma: 19

Laspar Participacoes
HO Agéncia de Publicidade

Figura 7: Empresas dentro do organograma do grupo Banco Santos

Fonte: CVM PAS n° 01/05 (RIO DE JANEIRO, 2008)

Note-se que, em 1998, depois da transformacdo da Procid Participagdes em S.A., foram

criadas empresas fora do organograma do Grupo, mas que se relacionavam com o Banco

Santos. Assim, de acordo com o Banco Central, o esquema contemplava 55 empresas e, de

acordo com a Policia Federal, 225 (PRESTES, 2009). Esta pesquisa identificou 63 empresas.

Algumas dessas empresas que estavam fora do organograma constituiam um subgrupo

relacionado ao mundo das artes. A atuagdo do Banco Santos como um grande patrocinador

cultural e a de Edemar como um importante mecenas — ele chegou a presidir a Bienal de Arte

de 1992 a 1997 (CYPRIANO, 2004) — ocorriam paralelamente ao crescimento dos negdcios

de todo o grupo, em especial, o do Banco e o da Corretora. Note-se que o Banco Santos se

diferenciava dos concorrentes pelo notdvel apoio cultural e pelo pioneirismo nas relagdes com

paises em desenvolvimento, como a China, onde chegou a abrir escritorio (VOLTADO...,

2004).
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O Banco Santos concedia empréstimos a empresas de médio ou grande porte e oferecia
alternativas de investimento financeiro a pessoas juridicas e a pessoas fisicas, sendo que estas
ultimas se caracterizavam pelo alto poder aquisitivo. A instituicdo, ainda, prometia vantagens
na tomada de empréstimos e nas aplicacdes financeiras, sendo estas com retorno acima do
oferecido pelo mercado. Convém ressaltar que a concessao de empréstimos era feita mediante
taxas menores que as de mercado ou melhores condi¢cdes de pagamento, especialmente para
empresas com dificuldade de obtencdo de crédito em virtude de restrigdes cadastrais ou

insuficiéncia de garantias. (BRASIL, 2005).

Em 1998, por meio da Santos Asset Management (daqui em diante referida como SAM), o
Banco passou a atuar na area de fundos de investimento (LOBATO, 2004), chegando, em
2004, a operar 82 fundos (RIO DE JANEIRO, 2008). Tornou-se um importante repassador de
recursos do BNDES, cerca de 33% do total da carteira da SAM (BRASIL, 2005). Note-se
que, em 2002, o Banco Santos chegou a ser um dos cinco maiores repassadores desses
recursos do BNDES. Em 2004, mesmo sendo um banco com atua¢ao limitada a nichos de

mercado, ocupava a 21° posi¢do no ranking das institui¢des financeiras (BARROS, 2004).

4.2 A fraude

No que diz respeito a fraude, esta consistia em captar recursos oferecendo ao cliente uma
rentabilidade mais elevada nos investimentos e/ou condigdes de empréstimo mais vantajosas
que as do mercado e desviar os recursos obtidos para empresas do proprio grupo Banco
Santos, muitas delas meramente de "fachada". No caso dos empréstimos em melhores
condigdes que as de mercado, eram exigidas certas “reciprocidades”: parte do dinheiro
recebido pelo cliente deveria ser aplicada em debéntures de empresas do grupo
(principalmente das empresas que estavam fora do organograma formal) e em fundos da
corretora do grupo. Assim, parte dos recursos captados pelo banco era desviada para empresas
do grupo. O negocio funcionava como uma "pirdmide", os eventuais resgates eram atendidos
com recursos de novas captagdes. Além disso, convém destacar que, em paralelo, um
conjunto de empresas offshores permitia ao grupo Banco Santos oferecer a prestacao de

servigos ilicitos, tais como evasdo de divisas e lavagem de dinheiro.
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4.3 Variaveis antecedentes a fraude

4.3.1 Pressao

3

E preciso ressaltar que, no caso do Banco Santos, tal como no da Boi Gordo, a teoria da
pressdao de Merton (1957 apud BELKAOUI; PICUR, 2000) ndo era um fator antecedente,
mas integrava o modelo de negdcio escolhido. Note-se que as fraudes praticadas ndo podem
ser consideradas respostas do funcionario ao ambiente competitivo do negdcio em que atuava,
nem fruto de pressdo por parte do chefe, que exigiria de sua equipe resultados irreais,
tampouco podem ser encaradas como fruto da pressdo da sociedade para o alcance de metas
inatingiveis, conforme referido em Zahra, Priem e Rasheed (2005). Trata-se de mais um caso

em que os fatores de predisposi¢do e de oportunidade para a fraude foram determinantes.

4.3.2 Predisposiciao

A intensa atuacdo de Edemar Cid Ferreira no mercado de artes sinalizava dois aspectos
importantes. Um deles era a facilidade para ocultar o produto da fraude; observe-se, por
exemplo, que uma tela ou uma pequena escultura valendo milhdes de dolares pode ser
facilmente transportada e escondida sem que haja suspeitas. O outro aspecto dizia respeito a
ganancia e a megalomania, evidenciadas, em especial, pelos vultosos gastos nas compras no

mercado de artes € na promog¢ao de eventos inusitados, inclusive no dmbito internacional.

Convém notar que o patrimonio (constituido de imoveis e objetos de arte) do controlador foi
fruto do desvio, durante anos, de recursos obtidos por meio de uma estrutura complexa de
empresas. Nao ¢ demais destacar que o alto custo de manutencao de uma estrutura tdo grande
era um forte indicio de que ela fora construida com o intuito de propiciar desvios em
montantes elevadissimos. A fraude era uma operacao ambiciosa, consistente com a hipodtese
de ganancia e megalomania. Mais uma vez nao se trata de avangar em hipdteses psicoldgicas
sobre o controlador do grupo Banco Santos, mas de verificar a coeréncia de suas agdes
(SHERMAN 1980, apud PINTO; LEANA; PIL, 2008). A ganancia (GALBRAITH, 1994) ¢ a

megalomania faziam parte da predisposi¢ao do controlador para a fraude.
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O historico desfavoravel dos individuos ou da empresa envolvidos no caso (DABOUD et al.,
1995) também se fez presente como fator de predisposi¢cdo. O principal responsavel pelas
fraudes, o controlador, tinha um histérico desabonador, em que constavam problemas de
gestao (deixando muitos lesados) e participacdo em esquemas corruptos. Na década de 1980,
ele quebrou uma empresa comissaria de despacho em Santos. O prejuizo dos clientes foi da
ordem de U$ 14 milhdes. Apesar da gravidade do ocorrido, ele conseguiu receber ajuda e
salvou a Corretora Santos. Convém mencionar que o Conselho da corretora era presidido por
José Sarney, na época também presidente da Republica (NASSIF, 2004). No periodo em que
Fernando Collor estava na presidéncia do Pais, o controlador foi denunciado por intermediar
negociagdes entre Paulo César Farias (tido como operador de um esquema corrupto que
atuava junto a presidéncia da republica) e dirigentes de fundos de pensao (NASSIF, 2004),
num esquema de desvio de verbas publicas (CARVALHO, 2004c). Em 2002, Edemar ja
respondia a processo penal que acabou em condenacdo *°. No entanto, "depois que se tornou
"mecenas"”, sommelier, freqiientador de colunas sociais, tudo foi varrido para baixo do

tapete" (NASSIF, 2004).

O historico do agente controlador sugere ter havido um periodo de aprendizagem de técnicas
especificas para violar as leis e de identificagdo de situacdes propicias para a utilizagdo
daquelas técnicas, conforme apontado na teoria da associa¢do diferencial de Sutherland

(1940).

A auséncia de punigdes severas para fraudes corporativas também se fez presente, no caso em
pauta, como fator de predisposi¢ao para a fraude. Observe-se que no Brasil houve casos de
corrup¢ao e impunidade no setor financeiro, anteriores ao do Banco Santos. Um dos que
chamou muita aten¢do foi o do Banco Econdmico, que, alids, ainda esta em processo de
liquidagdo. A maior parte de seus bens foi transferida para o Banco Excel, também objeto de
fraudes e liquidado. Note-se que o controlador do Banco Econdmico, Angelo Calmon de S,
chegou a ser indiciado pelas contribuigdes milionarias a 49 candidatos no pleito de 1990,
contudo, o processo contra ele foi arquivado em fevereiro de 1996 (MOURA, 2007). Pode-se
mencionar também o caso do Banco Nacional, ainda em processo de liquidagao. Atente-se
para o fato de que, em 2002, oito dirigentes e o vice-presidente de controladoria dessa

empresa foram condenados ao cumprimento de 25 anos e 4 meses de prisdo em regime

3% Em 2007, junto com seu sobrinho e outros executivos do banco, foi condenado a 4 anos e 8 meses de reclusio
em regime semi aberto mais multa. Processo 2002.61.81.0001587-9, 6a Vara Criminal. Sentenca dada pelo
Juiz Fausto De Sanctis, publicada no DOE - Diario Oficial Poder Judiciario, Caderno 1, Parte II, 19.06.07.
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fechado e ao pagamento de multa, no entanto, recorreram da sentenga e foram liberados

(MOURA, 2007).

Observe-se, portanto, que o Brasil se caracteriza por um historico de muitas fraudes na
industria financeira e quase auséncia de puni¢do. Em geral, a pena mais severa para esse tipo
de ilicito consiste na liquidacdo da empresa e no encarceramento temporario dos dirigentes;
note-se, contudo, que muitas vezes o réu obtém o beneficio de permanecer em regime aberto
ou semiaberto’'. E possivel verificar, desse modo, que a puni¢do de simplesmente obrigar o
fraudador a sair do mercado (liquidar o negécio) tem se mostrado ineficaz para a prevencao
de fraudes, o que se enquadra no que foi apontado por Hamdani e Klement (2008). Talvez,
um encarceramento por longo periodo, que afetasse o status, o poder e a imagem do
fraudador, fosse uma medida mais proficua, atendendo ao ressaltado em Ivancevich et al.

(2003).

4.3.3 Oportunidade

Diferentemente do caso da Boi Gordo, a ganancia do investidor parece ter tido pouca
relevancia para as fraudes do Banco Santos. Provavelmente, nesse caso, o mais importante foi
a existéncia de um tipo de investidor mais propenso a correr riscos (risk taker). Trata-se de
um cliente que, com o objetivo de obter um retorno maior, esta disposto a correr também

riscos proporcionalmente maiores, o que constitui uma oportunidade para a fraude.

Prevalece, no mercado, uma dispersdo de taxas de retorno para um mesmo tipo de aplicagao.
Tal dispersdo, em principio, expressa diferentes niveis de risco para cada uma das aplicacdes
especificamente. Nada ha de errado em se operar com niveis mais elevados de risco. E disso
que se aproveita o fraudador; ao agir como se o Unico risco fosse o inerente ao negdcio, faz o

possivel para que o risco de fraude seja visto como nulo.

Observe-se, contudo, que a literatura sobre o tema nao se refere a esse tipo de investidor como

uma oportunidade.

Convém mencionar que, basicamente, hd mais dois tipos de cliente que parecem ter integrado
o esquema da fraude. Um foi aquele com problemas cadastrais cujas restricoes foram
passageiras, mas o colocaram a margem do mercado, por isso, sente-se compelido a participar

de uma fraude. Esses eram o publico alvo dos empréstimos, muitas vezes, com as

3! Dado fornecido por Procurador de Justica em entrevista @ Rede TV sobre histérico de condenagdes. Video
disponivel no site da massa falida do banco Santos: www.bancosantos.com.br.
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reciprocidades. Outro tipo de cliente € o que faz parte de um nicho de mercado no qual o que
¢ transacionado ¢ o crime, conforme destacado por Ashforth et al. (2008). Se o esquema era
trazer legalmente dinheiro que estava ilegalmente no exterior, atividade conhecida como
"lavagem de dinheiro", havia, na outra ponta, um demandante. Esse cliente, pela natureza da

operac¢do, conhecia a ilegalidade do ato.

E possivel considerar também a complexidade do mercado financeiro, precisamente, a
diversidade dos instrumentos financeiros como uma oportunidade para a fraude. No caso em
pauta, verificou-se um uso “criativo” das regras do BACEN e da CVM, o que impediu a

percepcao ou a compreensdo da fraude pelas autoridades fiscalizadoras.

Observe-se que a integracdo, num mesmo esquema, de empresas financeiras e nao financeiras
de capital limitado e de muitas offshores (que nao sdo controladas por essas autoridades)
propiciava o desvio de recursos do banco, lesando os credores e dificultando o arresto dos
bens no caso de eventual faléncia. Como ja referido, inumeras (sejam 55, 63 ou 225)
empresas foram utilizadas para a operacdo da fraude. No comando legal dessas empresas
estavam o proprio contador do Banco Santos, seus familiares, sua secretaria, alguns amigos e
outros "laranjas". E interessante notar que um dos argumentos do controlador para convencer
alguém a aceitar o papel de "laranja" era assegurar que a empresa seria gerida por empregados

qualificados do préprio Banco.

O presente estudo verificou que um numero elevado de empresas, sob um comando
centralizado, fez parte da operacionalizagdo da fraude. O fato de que a maioria delas nao
tenha sido alcancada pela faléncia ¢ um problema de ambito legal e em nada afeta as
conclusdes deste estudo. As empresas ndo alcangadas pela justiga fazem parte sim do
esquema fraudulento. Elas eram instrumento para o desvio de recursos e serviam para

dificultar a fiscalizacao por parte das autoridades competentes.

Cabe registrar que o mercado financeiro, pela sua natureza (em que o tangivel sdo papéis e
contratos, bem distantes da producao de bens que dao lastro aos papéis), requer credibilidade.
Isso significa que, quanto mais complexos forem os instrumentos e as operagdes, mais
credibilidade serd exigida. Observe-se, portanto, que um negdcio baseado na cultura da

credibilidade constitui inegavelmente uma oportunidade para a fraude.
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4.4 Operacionalizacao: interacio entre recursos substantivos e simbolicos

Convém mencionar que a narrativa do caso Banco Santos sera diferente da do Boi Gordo. Isso
porque, no caso Banco Santos, ndo hd uma distin¢ao nitida entre os tipos de fraude numa
sequéncia cronoldgica. Ademais, nesse caso houve o emprego de varios instrumentos de
fraude, o que resultou em grande complexidade da situacdo. Dessa forma, para permitir a
adequada compreensao dos fatos, serd apresentado um quadro geral desses instrumentos antes
de se iniciar propriamente a analise da interacdo simbolica. A narrativa, entdo, em
conformidade com a grounded theory, expora o que o estudo identificou como relevante: a

complexidade.

4.4.1 Complexidade das fraudes

As fraudes envolvendo o Banco Santos, executadas de 1995 a 2004, faziam uso de um
emaranhado de relagdes entre empresas, de forma que tudo ocorresse em conformidade com a
regulamentagdo, sem que houvesse qualquer suspeita de irregularidade (BRASIL, 2005). A
questdo fundamental ¢ o desvio de recursos do Banco Santos para outras empresas nao
financeiras ligadas ao controlador do Banco. Note-se que tal desvio provocou a falta de lastro
no Banco Santos e na Santos Corretora. Houve, no caso, fraudes contabeis, que simulavam a
existéncia do lastro (BRASIL, 2005). Note-se que as demais fraudes, evasao e lavagem de
dinheiro, decorreram da estrutura montada e, a0 mesmo tempo, serviram para a manutengao

do desvio.

Conceder empréstimos mais baratos e oferecer investimentos mais rentaveis que os do
mercado constituem agdes que exigem certos “malabarismos” ou maior eficiéncia que a do
mercado em geral para fechar a conta. Observe-se que o caminho escolhido pelo Banco

Santos, desde o inicio, foi o do “malabarismo”.

Os recursos captados pelo Banco eram aplicados nos fundos de investimento geridos pela
Santos Corretora, que, por sua vez, os aplicava em titulos oriundos dos empréstimos que o
Banco concedia (CCB - cédulas de crédito bancario). Observe-se, contudo, que essas inter-
relagdes ndo eram explicitas; além disso, havia a precificagdao dos titulos sem o desconto pelo

risco de inadimpléncia. Esses ativos superestimados aumentavam o ativo da empresa e, assim,
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. 2 . . .
a capacidade de alavancagem desta®>. Note-se que, com isso, o Banco podia expandir, cada
vez mais, suas operagdes irregulares, sem chamar a atengao dos 6rgados reguladores. Cerca de
78% dos créditos (empréstimos concedidos) lastreavam os fundos administrados pelo Banco

(RIO DE JANEIRO, 2008).

Além desses créditos, os fundos também aplicavam em debéntures das empresas nao
financeiras dirigidas pelo proprio controlador do Banco Santos e em papéis que
representavam valores insubsistentes relativos a CPRs (cédula de produtor rural) e a Export

Notes (ligados a contrato de exportacao) (BRASIL, 2008).

Duas outras pecgas também foram importantes para a montagem do quebra-cabeca da fraude.
A primeira delas foi o uso de empresas nao financeiras para lastrear operagdes das
financeiras, num labirinto que dificultava a anélise da qualidade do lastro e permitia o desvio
(SAO PAULO, 2008b; BRASIL, 2008). A segunda foi o uso intensivo de empresas offshores
(BRASIL, 2008), nos chamados “paraisos fiscais”, desobrigadas de revelar informagdes
(sobre sua composicdo aciondria, seus soOcios ou mesmo seus dados financeiros e
patrimoniais) a outros paises, a ndo ser em caso de lavagem de dinheiro e, mais recentemente,
de terrorismo (SANCTIS, 2009). Ademais, convém frisar que o Brasil ndo possui tratados de
cooperacao internacional que permitam bloqueio, apreensao ou repatriamento de ativos se o

pedido € motivado por um processo de faléncia (PRESTES, 2009).

O quadro a seguir esquematiza as condutas fraudulentas e os instrumentos usados para

pratica-las.

Quadro 9: Condutas fraudulentas e instrumentos utilizados no Banco Santos

INSTRUMENTOS CONDUTAS FRAUDULENTAS

Empresas ligadas * simulacdo de operacdes lucrativas (alienagdo de empresas; opgdes flexiveis)

Titulos de capitalizagdo * simulacdo de empréstimos (desvios de recursos e evasdo de divisas para as
offshores)

CCBs * compra de titulos de empresas "de fachada" (desvios de recursos)

Debéntures * simulagdo de aportes para internalizar recursos (lavagem de dinheiro)

CPRs * simulagdo de compra titulo de capitalizacdo (evasdo de divisas)

Export Notes * emissdes irregulares de debéntures

Recursos BNDES ¢ uso indevido de recursos do BNDES

Offshores * fraudes contabeis: falsa classificacdo de risco, registro indevido de CNPJ;

liquidagdo de créditos duvidosos com dinheiro de offshores

* conluio de terceiros

2 : Jon] . .
32 Capacidade de conceder novos empréstimos e, assim, promover novos desvios.
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Para garantir o funcionamento do esquema de irregularidades, pode-se constatar a existéncia

de dois grupos de empresas: as encarregadas do desvio de dinheiro e da evasao de divisas e as

encarregadas da internalizagdo de tais divisas na lavagem de dinheiro. Segue uma breve

explicagdo acerca do modo de uso de cada um dos instrumentos nas varias condutas ilicitas e

do envolvimento dessas empresas nas operacoes. Registre-se que as empresas a respeito das

quais havera comentarios aqui sobre o fato de estarem vinculadas ao grupo sao as que foram

identificadas no esquema, sendo formal ou informalmente ligadas ao controlador.

1.

O Banco Santos, entre janeiro e abril de 2004, desviou recursos forjando empréstimos
para as empresas denominadas "gregas" (Quality, Omega, Delta e Creditar). O montante
chegou a casa de R$ 283 milhdes, correspondendo, na época, a 49% do total do
patrimoénio liquido do Banco (BRASIL, 2005). Observe-se que os sdcios majoritarios das
“gregas” eram offshores, empresas sediadas em “paraisos fiscais”. Ressalte-se que os
procuradores de tais empresas eram pessoas nao habilitadas para a fun¢do, que haviam
aceitado a tarefa por amizade ao controlador do Banco Santos. O Banco também forjava
empréstimo a empresas de grande porte, informando o CNPJ delas ao Bacen. Os
empréstimos forjados eram classificados como A e AA, ou seja, sem risco de

inadimpléncia (BRASIL, 2005).

Um esquema que envolvia titulos de capitalizagdo e apolices de seguro usados para
remessa de dinheiro para os “paraisos fiscais” foi descoberto numa investigacao da Policia
de Sao Paulo. Apurou-se que a Megainvest (terceiro), uma das corretoras que negociavam
os titulos e apolices para a Valor Capitalizagdo (empresa do grupo), com o dinheiro da
venda, comprava titulos do Bank of Europe (BoE) (offshore do grupo) por meio da
European (offshore do grupo). Os investidores, por sua vez, abatiam esses valores do IR e
ainda mandavam dinheiro para outros paises sem conhecimento da Receita. Essa era a
maneira de "formar caixa dois para clientes privilegiados" (CARVALHO, 2004¢). Note-
se que a policia descobriu o envolvimento do Banco Santos em tal esquema por acaso,
pois na verdade investigava a Megainvest, cujo diretor juridico era procurado pela policia.
Observe-se, ainda, que esse individuo tinha uma ficha criminal de 5 paginas, e j4 havia

sido condenado por falsificacdo de documento publico (CARVALHO, 2004e).

A reciprocidade foi a operagdo ilicita mais saliente do desvio de dinheiro. Tal manobra
consistia em permitir a concessao de um empréstimo mediante uma contrapartida em

aplicacdes consideradas como garantias do empréstimo. Tais reciprocidades, quando
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realizadas no Brasil, ocorriam por meio de aplicacdes em debéntures (61,2%), em export
notes (38,2%), em CPR's (0,2%) e eram controladas por uma planilha denominada
"Garantia M Fora" (RIO DE JANEIRO, 2008)*°. Com essas operagdes, o Banco Santos
transferia recursos para suas empresas ndo financeiras usando os clientes como
intermediarios da transacdo. O dinheiro que estava nessas empresas, entdo, era
“pulverizado” em vdrias transferéncias didrias para pessoas fisicas e juridicas. Cabe
destacar que o mesmo destinatario recebia valores em varias contas diferentes e que as
referidas empresas operavam com doleiros e empresas de factoring, ou mesmo pertenciam
a estes. O destino final do dinheiro eram as empresas offshore (BRASIL, 2005). A seguir,

cada um dos instrumentos usados na reciprocidade sera pormenorizado.

* As debéntures® de empresas ligadas ao grupo eram oferecidas pelos officers (agentes
comerciais) aos clientes do Banco, sem registro na CVM, pois tais ofertas eram
consideradas privadas. Muitas emissoras de debéntures’ ndo faziam parte do
organograma do grupo, tinham controladoras offshores, objeto social indefinido e
existiam apenas para receber o dinheiro desviado. A opera¢do era vendida como uma
transagdo segura, em virtude da imagem de credibilidade do Banco e de seu
controlador; note-se que as debéntures eram de empresas ligadas a ele ou ao Banco
Santos. A Procid Invest, controladora do Banco Santos, também participava do
esquema, enviando uma comfort letter ao cliente, garantindo que, caso houvesse
problema com a emissora das debéntures, o Banco se comprometeria a paga-las
(BRASIL, 2005; RIO DE JANEIRO, 2008)°. Eis alguns fatos importantes ocultados
aos investidores: o valor do patrimdnio (e, portanto, a “capacidade de pagar”) das
empresas era bem inferior ao das debéntures que emitiam; a maior parte dos recursos

das empresas era aplicada no proprio Banco Santos; parte dos recursos era

33

34

35

36

Tal planilha era chamada dentro do banco de "Arquivo X" em referéncia a um seriado de TV, indicando o teor
de mistério contido nela (CARVALHO, 2004g).

Debéntures sdo titulos emitidos pelas empresas para captar recursos de terceiros, pelos quais as empresas
pagam uma remuneragdo. Essa ¢ uma forma comum de as empresas se endividarem sem captagdo onerosa
com bancos. Para o investidor, a debénture ¢ semelhante a uma aplicagdo financeira.

Prioritariamente, a Santospar e a Sanvest, mas havia também a Invest Santos, a Contaserv, a Procid
Participagdes e a Procid Invest (Dentincia do MPF, BRASIL, 2005; CVM PAS n° 01/05, RIO DE JANEIRO,
2008).

Carta de conforto é uma manifestagdo escrita dos auditores da emissora de valores mobiliarios acerca da
consisténcia das informacgdes financeiras constantes do prospecto de oferta. Representa uma seguranga para o
investidor quanto a existéncia prévia de estudo de viabilidade econdmico-financeira. Essa emissdo so foi
normatizada no Brasil pelo IBRACON por meio da NPA n°12 (IBRACON, 2006) e, depois, pela CVM por
meio da Instrugdo n® 400 (CVM, 2003).
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emprestada a outras empresas do grupo’’. A titulo de ilustracdo, convém observar

alguns valores emitidos pelas principais empresas:

Quadro 10: Debéntures emitidas pelas principais empresas no Brasil

Emissora RS Y%

Procid Participagdes 290.000.000,00 20%
Procid Invest 172.500.545,51 12%
Invest Santos 150.000.000,00 10%
Santospar 601.111.940,50 41%
Sanvest 238.838.045,13 16%
Total 1.452.450.531,14 100%

Fonte: CVM - Processo Administrativo Sancionador n° 01/05, RIO DE JANEIRO, 2008.

* As export notes, direitos crediticios associados a uma futura operagao de exportagao,
eram dos principais instrumentos usados nas reciprocidades relativas aos repasses de
recursos do BNDES. As cedentes dessas export notes eram empresas ligadas™ ao
grupo. Quando houve a intervencdo, as export notes correspondiam a 88% dos

recursos exigidos dos clientes em reciprocidade (RIO DE JANEIRO, 2008).

* As operagdes com CPRs eram semelhantes as realizadas com export notes, mas quem
emitia CPRs era o produtor rural. O beneficidrio ou comprador era, principalmente, a
PDR Corretora, outra empresa ligada informalmente ao controlador do grupo
(BRASIL, 2005). Essas operacdes desviaram recursos do Banco para as empresas
ligadas a este da ordem de R$ 462 milhdes, (valores atualizados para 2005). Parte dos
recursos da PDR foi desviada para pagar dividas da Atalanta, proprietaria da mansao

do controlador no Morumbi (SAO PAULO, 2008b).

As figuras a seguir mostram uma esquematizacao de tais operagoes.

37 Para efeito de ilustragdo, note-se que a Sanvest, em 2003, obteve receitas de apenas R$ 11 mil e tinha
compromissos com debéntures no montante de R$ 107 milhdes (CVM PAS n° 01/05, RIO DE JANEIRO,
2008).

3% Os créditos eram cedidos pela Invest Santos, Quality, Delta, Naga, Cruz e Aragon, Pillar e Contaserv, dentre
outras empresas (Denuncia do MPF, BRASIL, 2005).
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4. Quando as operagdes envolviam garantias no exterior, eram realizadas por meio de
"certificates of participation" ou "promissory notes" e controladas por uma planilha
denominada "Garantia M-Pledge" (BRASIL, 2005)*°. O Bank of Europe (BoE) foi criado
em 1996 nas Antilhas', com o objetivo de realizar as operacdes de reciprocidade,
conforme eram realizadas no Brasil. Seu representante no Brasil era a Suppport Financial
Services, que, em 2003, foi substituida pela European Advisors Ltda. Os clientes no Brasil
podiam depositar no BoE por meio de transferéncias no Banco Santos (essa operagdo era
permitida pela circular do Bacen 2.677/96, posteriormente revogada) ou mesmo depositar
diretamente no BoE por meio de transferéncias de outras contas que tivessem em paises
estrangeiros, mantidas com ou sem o conhecimento do Fisco®'. O dinheiro depositado no
BoE era usado para comprar debéntures ou aplicar em titulos de créditos, como acontecia
no Brasil. Tanto os titulos quanto as debéntures eram de offshores ligadas ao grupo
empresarial, principalmente da Alsace Lorraine. Essas aplicagdes eram consideradas
garantias do empréstimo concedido no Brasil. O BoE emitia uma "pledge of collateral
agreement", comprometendo-se a emitir cartas de crédito, cujo beneficiario era o Banco
Santos, caso o cliente ndo honrasse seus compromissos com o referido Banco, no Brasil.
Convém ressaltar que o BoE sofreu intervencao do governo das Antilhas; a Alsace, por

sua vez, faliu, deixando um prejuizo de US$ 225 mil aos credores (SAO PAULO, 2008b).

3% Cabe lembrar que, dentro do banco, as duas Planilha Garantia M (M-Fora e M-Pledge) faziam parte do
Arquivo "X". A referéncia a Pledge, apesar da tautologia (pois significa garantia em portugués), pode ter sido
usada para indicar que ela ocorria no exterior.

0 0s documentos, no entanto, eram guardados no Uruguai, aos cuidados da controladora do BoE, a Beauford
Uruguai (BRASIL, 2005).

! Cabe destacar que, na época, se tornou publico o intenso relacionamento entre o BoE e alguns dos mais
notorios doleiros envolvidos na operagdo Banestado, alids, outro caso de fraude corporativa (BRASIL, 2005).
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5. Parte dos recursos desviados voltou para o Brasil em forma de aporte; esse dinheiro foi
destinado ao pagamento de officers e diretores, bem como de despesas relacionadas a
manuten¢do da mansao do controlador. Tais recursos também foram investidos em obras
de arte e imoveis. O esquema de internalizacdo de divisas foi denunciado como tendo
sido realizado por 19 empresas, movimentando cerca de US$ 791 milhdes. Essa se
constitui na ultima fase do ciclo de “lavagem” de valores oriundos do Banco Santos
(BRASIL, 2005)*. Essa etapa consistia em trazer legalmente de volta ao Brasil recursos
que haviam saido do Pais de forma ilegal, dando aparéncia de legitimidade a capitais de
origem criminosa (SAO PAULO, 2008b). A Maremar (39% das divisas), a Rutherford
(22%) e a Finsec (13%), todas com controladoras offshores, foram as principais empresas
no Brasil usadas no esquema®. O BSI - Banca della Svizzera Italiana também foi
largamente usado no esquema. Segundo a denuncia do Ministério Publico, essa
institui¢do financeira, de algum modo que ndo foi possivel precisar, estava ligada ao
grupo Banco Santos. O BSI teria transferido recursos para a BrasilConnects (cerca de
USS$ 52,8 milhdes) e por ele teria passado o maior volume de recursos desviados do

BNDES* (BRASIL, 2005).

O quadro a seguir ilustra as relagdes entre algumas das 63 empresas ligadas ao Banco Santos
(ndo integrantes do organograma oficial) que operavam os esquemas de evasao de divisas e

lavagem de dinheiro *°.

*2 A sentenca criminal revela aportes das respectivas controladoras no exterior: de R$ 51,7 milhdes para a
Atalanta; de R$2,6 milhdes para a Cid Collection; de R$ 98 milhGes para a FINSEC e de RS 283,7 milhdes
para a Maremar. Todas essas empresas foram alcancadas pela faléncia do Banco Santos em virtude de ndo
apresentarem qualquer finalidade econdémica e de objetivarem exclusivamente o desvio de recursos e a
protecdo de patriménio apartado (SAO PAULO, 2008b).

# A Alpha, mais uma “grega”, era uma dessas 19 empresas ¢ foi usada para o pagamento dos officers e
executivos do Banco Santos (Dentincia do MPF, BRASIL, 2005).

* Tanto o Banco Santos como o BSI eram representados pela mesma pessoa em Miami, cujo sobrenome é o
mesmo da irma do controlador (Denuncia do MPF, BRASIL, 2005).

*# Listagem elaborada com base na consulta de documentos oficiais e reportagens (estas comentavam relatorio
de inquéritos do Bacen, da Policia Civil e da Policia Federal.)
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Figura 11: Algumas das empresas identificadas fora do organograma

Simplificadamente, o que ocorria era o seguinte: os empréstimos para empresas que estavam
em condi¢des financeiras precarias geravam grande inadimpléncia, assim, o lastro das
debéntures nao era alimentado; isso, por sua vez, dificultava o resgate de recursos investidos
pelas empresas como contrapartida para o pagamento de empréstimos que haviam captado.
Note-se que uma parte consideravel desses recursos que entravam no sistema era
simplesmente desviada a outras empresas ligadas ao grupo, como se fosse dinheiro de

empréstimos; atente-se, por fim, ao fato de que parte dos recursos era, ainda, evadida.

Observe-se que houve a simulagdo de transagdes com o objetivo de manter a “aparéncia
financeira saudavel” do Banco Santos. Documentos do Bacen mostram que a soma do lucro
liquido relativa aos anos de 2001, 2002 ¢ 2003 foi de R$ 201 milhdes, enquanto a soma dos
valores referentes a operagdes nao usuais (porém, nao ilegais) realizadas no mesmo periodo
foi de R$ 308 milhdes (BRASIL, 2005; CARVALHO, 2004h). Convém detalhar algumas

dessas operagdes nao usuais que visavam a geragao de lucros.

1. Note-se que, de 1998 a 2004, realizaram-se varias transagdes entre as empresas ligadas ao

controlador, com o intuito de gerar lucros ou simplesmente caixa. Algumas dessas



103

operagdes justificavam, inclusive, o retorno (ao Brasil) do dinheiro desviado para
empresas localizadas em “paraisos fiscais”. Essas transagdes englobavam a venda de
produtos financeiros, empresas e créditos "podres" (considerados de dificil liquidagdo).
Observe-se que, como no caso da Boi Gordo, as referidas vendas eram do tipo "de mim

para mim, pelo preco que eu quiser".

Uma delas realizou-se em 2001: a InvestSantos vendeu a E-Financial para o Banco
Santos, por R$ 988 mil. Convém destacar que, no mesmo dia, o Banco vendeu a E-
Financial para a Procid, por R$ 51 milhdes, o que, como se nota, a operagdo gerou lucro
para o Banco mas, principalmente evitou que esta empresa tivesse prejuizo. O detalhe ¢
que a Procid ja era dona da E-Financial, indiretamente. Em 2003, foi a vez de a Valor
Capitalizagdo ser vendida por R$ 14,5 milhdes para a Invest Santos (que ja tinha a Procid
Participagdes como sbcia) e, oito dias depois, ser vendida para a Procid por R$ 30,9
milhdes (CARVALHO, 2004h). Entre 2001 e 2003, a Finsec adquiriu créditos do Banco
Santos que ja haviam sido baixados como prejuizo, gerando para o Banco ndo apenas
lucro de R$ 23 milhdes em 2001 e R$ 85 milhdes em 2003, mas também evitando que o
Banco tivesse prejuizo (CARVALHO, 2005a). Instrumentos usuais também com essa
finalidade de gerar lucro foram as opgdes flexiveis. Entre 25 € 30 de junho de 2003, por
exemplo, realizaram-se 32 operacdes de venda de opgdes flexiveis*, que, em 30 de
junho, foram precificadas para baixo, gerando lucro para o Banco Santos e impedindo
que este encerrasse o trimestre no prejuizo (BRASIL, 2005). Logo no inicio de agosto,
ap6s a divulgacao do balanco, essas opcoes foram canceladas e o lucro anteriormente
computado, artificio utilizado para encerrar “bem” o trimestre anterior, foi revertido®’.
Em 2004, a Procid Participagdes aumentou seu capital em R$ 45,6 milhoes, sendo R$
42,8 milhdes com adiantamento para futuro aumento de capital. Note-se que este era um
artificio usado com a finalidade de “criar uma origem” para dinheiro de clientes que
haviam realizado operacdes casadas (CARVALHO, 2004¢). Essas operagdes evidenciam
a precaria situagao de liquidez do Banco, o que, por sua vez, revela a dificuldade de

continuar a "pedalar a bicicleta" especialmente a partir de 2003.

% Tipo Call Europeia (op¢io de compra). Ndo ha registro do asset underlying dessas opgdes, especificamente.
No entanto, as empresas "paper companies" (que estavam fora do organograma) usadas para o desvio de
recursos aplicavam o dinheiro no Banco Santos em opg¢des flexiveis. Ha alguns registros do ativo (geralmente
o dodlar ou o indice BOVESPA) em que baseavam tais opgdes (CVM PAS n° 01/05, 2008). O processo
criminal inclusive apontou que havia operagdes falsas de opgdes flexiveis de indice Bovespa, sem
recolhimento de compulsério nem CPMF (SAO PAULO, 2008b).

*" Note-se que o publico s6 saberia que esse lucro ndo existia mais no encerramento do proximo trimestre, em
outubro. Assim, o Banco ganhava tempo para tentar resolver o problema de falta de liquidez e de lucro.
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Figura 12: Exemplo de transacio nio usual - Grupo Santos

2. Outra operagdo (denominada pelo Bacen de ndo usual, mas podendo, na verdade, ser
chamada de ilegal) determinante para a interven¢do do Bacen no Banco Santos foi a
compra da Vale Couros Trading (uma empresa de Santa Maria, no Rio Grande do Sul,
desativada, mas com créditos tributarios, ainda que “frios”) pelo Banco Santos. Observe-
se que um suposto crédito de IPI de R$ 545 milhdes havia sido criado por um dos mais
notaveis fraudadores do pais mediante fraudes em exportacao*s. (BC..., 2004).

Findo o relato das operagdes fraudulentas, ¢ possivel tratar dos aspectos concernentes a
interacao entre os recursos substantivos e os simbdlicos, pois € nessa interface que se criam as

condig¢des de existéncia da logica fraudulenta.

4.4.2 Interacao

¥ César De La Cruz Mendoza Arrieta foi apontado como um dos principais fraudadores do INSS e da Receita
Federal, tendo fabricado em torno de R$ 1 bilhdo de créditos falsos de IPI na década de 90. Os créditos de IPI
da Vale Couros Trading eram originalmente de R$ 4 milhdes em 1995 (FRAUDADOR..., 2009).
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Inicialmente, apresentar-se-4 o modo de constru¢do do ambiente fraudulento no que diz
respeito aos mecanismos da empresa para atingir seu publico-alvo. Em seguida, apresentar-se-

a0 os recursos usados para viabilizar as acoes ilicitas.

Convém lembrar que os simbolos ndo servem somente para transmitir uma imagem, mas
também para associar a capacidade pessoal as atividades realizadas (GOFFMAN, 1959).
Simbolos que inspiram confianga (GIOIA, 2002) podem ser usados de forma a criar esquemas

cognitivos favoraveis a este valor (BOORSTIN, 1992).

Ambiente externo: recursos substantivos e simbolicos

No caso do Banco Santos, para competir num mercado com tantos concorrentes bem
estabelecidos, a escolha foi atender preferencialmente um publico constituido de empresas e
pessoas fisicas com alta renda, oferecendo atendimento personalizado, elitizado, além de
condigdes excepcionais, tanto na concessao de empréstimos quanto nas aplicagdes. Note-se
que tais operagdes exigem fundamentalmente credibilidade. Estabeleceu-se, portanto, uma
imagem de diferenciacdo, que passava pela sofisticagdo, remetendo ao conhecimento
avangado e a capacidade empresarial; pelo ousado, remetendo ao trade-off risco e retorno; e,
ndo menos importante, pela responsabilidade, remetendo a seriedade. Observe-se que tais
valores eram associados a outro, a competéncia; esta seria alardeada como principal garantia
do rendimento excepcional oferecido. O quadro a seguir sintetiza a analise dos discursos

, . . . .o . P 49
presentes nos videos institucionais, ilustrando o uso dos recursos simbolicos™ .

* Videos institucionais veiculados em dezembro de 2003, disponiveis no site: https://www.youtube.com.br.
Todos constam das referéncias deste trabalno (BANCO SANTOS, 2003; BANCO SANTOS -
INSTITUCIONAL, 2003; BANCO SANTOS - SOLIDEZ, 2003; BANCO SANTOS - TECNOLOGIA, 2003;
BANCO SANTOS - TEMPOS MODERNOS, 2003).
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Quadro 11: Discursos presentes na projecio da imagem do Banco Santos

OBJETO QUALIFICATIVO DISCURSO
Fundador realizador sonhava com os pés no chao
Funcionarios competentes inteligente, com instinto para o negdcio, com bom senso

para contratar,

diferenciados "gente fina, elegante e sincera"

Tecnologia a mais moderna a mais moderna tecnologia de informacdo para dar

agilidade aos negdcios sofisticados

Clientes grandes e importantes 300 entre as 500 maiores
Fornecedores /  gigantes mundiais Dell e Microsoft dao depoimento em video sobre a
Parceiros modernidade do parque tecnoldégico do banco a servigo de

proporcionar maior competitividade aos clientes.

Microsoft fala do orgulho de ser parceiro.

Banco solido resultado da confianga dos grandes clientes

agil com tecnologia para ser agil na realizagcdo dos negocios,

"dizendo mais sim do que ndo"

imponente visual do Banco na Marginal Pinheiros

valoriza recursos humanos pessoas especiais que transcendem o cargo que ocupam

A imagem pessoal escolhida pelo controlador do Banco Santos, para que fosse percolada as
suas realizagodes, foi a de mecenas. Ele gostava de ser conhecido tanto como banqueiro quanto
como mecenas. Costumava dizer que "a arte abre portas para os negocios" (VOLTADO...,
2004) e que "a cultura é um abre-alas. A gente vem atras fazendo negocio". Tinha também
certas pretensdes: "Eu sou a reencarnagdo do Chato" (CARVALHO, 2004c). (Este fora o
apelido de Assis Chateaubriand, empresario que criou o MASP, em 1947.) A figura exdtica e
excéntrica e o ardil nos negocios, em diferentes momentos, renderam ao controlador apelidos

como Capitao América e Tio Patinhas (GANCIA, 2004).

Contudo, para legitimar essa imagem pessoal projetada e retroalimentar o negdcio, também

teve de se utilizar de recursos substantivos (MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008).

Assim, de 1992 a 1997, o controlador do Banco Santos foi presidente da Fundacdo Bienal.
Era conhecido no meio artistico como um agente capaz de atrair patrocinadores importantes e

organizar megaeventos. A BrasilConnects, empresa situada fora do organograma formal do
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Banco Santos, criada para organizar eventos culturais, contava com cerca de 12 mil obras de
arte e especialistas para cada tipo de obra (CARVALHO, 2004d). Isso rendia ao controlador a

imagem de comprador profissional.

A BrasilConnects, em quatro anos, realizou 49 exposicdes’” em 12 paises, contando com um
publico de 80 milhdes de pessoas, sendo 5,5 milhdes no Brasil, com 80 patrocinadores
nacionais e internacionais ¢ com R$ 150 milhdes de midia espontinea (FERREIRA, 2004).
Além disso, realizou feitos considerados extraordinarios, como a organizacdo de uma
exposicao na Cidade Proibida da China (TREVISAN, 2004) e a articulacdo de outra no
Vaticano (CARVALHO, 2004a)’’, demonstrando capacidade de articulaco internacional no

mercado de artes.

Observe-se que, com o que se pode chamar de agdo rapida e conclusiva, bem como com o
poder do dinheiro, o controlador do Banco Santos divulgava de si a imagem pretendida. Nas
exposi¢coes de arte brasileira realizadas no exterior, por exemplo, para garantir a repercussao
dos eventos, levava comitivas de jornalistas convidados para jantar. Certa ocasido, durante
uma feira cultural na Espanha, Edemar corria o risco de que houvesse poucas pessoas num
jantar em sua homenagem. Ele, entdo, percorreu a feira, comprando uma obra em cada lugar;
garantiu, assim, uma presenca macica na festa. Com essa forma de agir, Edemar Cid Ferreira

colocou o Brasil no circuito cultural globalizado (CYPRIANO, 2004).

Além de demonstrar uma inegavel capacidade de articulagdo, Edemar possuia uma cultura
ampla e refinada, observavel pelas suas investidas no mercado de arte. Ele soube, com

maestria, orquestrar ousadia, sofisticacao e “tino” empresarial.

Esse alinhamento pode ser verificado nas acdes substantivas; note-se, por exemplo, a imensa
quantidade de eventos culturais patrocinados pelo Banco Santos, além da criacao, em 2002,
do Instituto Cultural Banco Santos. Convém destacar que tudo isso ratificava sua imagem de
mecenas € projetava o Banco como arrojado e inovador. No inicio de 2004, ele abriu
escritorio na China (NEGOCIOS..., 2004) e fez aproximagdes com a india (NA INDIA, 2004)
e a Russia INTEGRACAO, 2004), apostando nos paises do BRIC.

3% Entre as mega exposigoes estdo a "Mostra do Redescobrimento"”, em 2000 (FERREIRA, 2004); "Guerreiros de
Xi'An", em 2003; "Picasso na Oca", em 2004 (MORAES, 2004).

1 ~ . . -~ . .. \
! Nio se conseguiu verificar se houve tal exposicio pois estava condicionada & presenca de obras de
Aleijadinho, cuja saida do pais estava sendo impedida pelo Governo brasileiro dado ao estado de conservagao

de tais obras e risco inerente a esse. De qualquer forma, a articulagdo ja é fato notavel.
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Em suma, ousadia e sofisticagdo era a mensagem transmitida em todas as dimensdes,
substrato de operagdes supostamente com lucratividade muito acima da oferecida pelo
mercado. Na realidade, a sofisticagdo nao servia somente para indicar a existéncia de

operagdes complexas (e eficientes) mas para esconder as fraudes, também complexas.

Ambiente interno: recursos substantivos e simbolicos

Na cultura organizacional do grupo Banco Santos estavam presentes os processos ja descritos
na literatura: rotinizagdo, por meio de sistemas que normatizavam e ratificavam praticas
(PINTO; LEANA; PIL, 2008); socializagdo, por meio de mecanismos que incentivavam
comportamentos (ASHFORTH; ANAND, 2003) e; ideologias racionalizantes, por meio de
discursos que afastavam a inquietagdo moral (ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004). Essas
estratégias cumpriram o papel de tornar as praticas desviantes menos salientes ou fazé-las
parecer, quando notadas, parte do negocio (MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008). A seguir,
estdo descritos os mecanismos com que cada um desses processos foi usado para a fraude,

assim como os recursos substantivos e simbodlicos que fizeram parte deles.

Rotinizacdo

Para convencer os funcionarios de que trabalham numa empresa competente e responsavel, ¢
necessario que estes reconhecam tais valores no dia a dia; ¢ preciso alguma consisténcia entre
imagem e substancia. Observe-se que, no Banco Santos, o codigo de ética estava presente na
cultura e nos discursos propalados. A area de compliance, por exemplo, atuava de modo
determinante sobre o comportamento dos funcionarios em relagdo as operacgoes. Os controles
eram estruturados de forma a conferir a aparéncia de eficacia e transparéncia aos negdcios da

empresa.

Como a operacionalizagdo da fraude exigia a participacao de empregados, era preciso que tal
colaboracao nao se tornasse evidente. Recorreu-se, entdo, aos controles internos com uma
dupla finalidade: inibir a fraude contra a organizacdo e evitar que qualquer empregado se
sentisse individualmente responsavel por eventuais problemas. Recorreu-se também a
racionalizacdo das operagdes fraudulentas por meio de certas ideologias, ao incentivo a
comportamentos de cooptacdo € ao uso de sistemas capazes de normatizar e ratificar

determinadas condutas. Assim, as praticas desviantes (fraudadoras) ficavam menos salientes
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(evidentes) e, caso fossem percebidas, seriam consideradas parte do negdcio. Convém referir

alguns pormenores a respeito desse procedimento.

Note-se que os controles internos, apesar de modernos, eram segmentados (RIO DE
JANEIRO, 2008). Isso impedia que os funcionarios tivessem uma visao global do processo

fraudulento, afastando, assim, culpas individualizadas.

Cabe destacar que os sistemas haviam sido configurados para fracionar uma unica operagao
de crédito em varias CCBs (cédulas de crédito bancario), de forma a pulverizar tais operagdes
em varios fundos e manter o limite por emissor (RIO DE JANEIRO, 2008). Nao ha, em
principio, qualquer irregularidade nisso. Contudo, no caso em pauta, esse tramite era um pré-
requisito para os ilicitos, necessdrio para otimizar o uso dos CCBs entre os fundos de
investimento e permitir agilidade nos negdcios. De qualquer modo, a ideia repassada aos

empregados era de vantagem e eficiéncia, ndo de fraude.

Conforme ja referido, para realizar as transagdes, havia fragmentacdo dos sistemas e
procedimentos. Assim, depois das mencionadas operagdes em CCBs, o Banco enviava para a
Santos Asset Management (SAM) uma planilha com os titulos disponiveis para negociacao,
contendo dados basicos, mas sem o rating que a area de crédito do banco tinha dado aos
emissores dos titulos e sem informagdes acerca das garantias desses titulos (RIO DE
JANEIRO, 2008). Isso significa que o funcionario que geria os fundos nada sabia a respeito

do risco daquele titulo que iria compor as carteiras dos fundos.

Note-se que a SAM era gestora da maioria (cerca de 75%) dos fundos administrados pelo
Banco Santos e sequer dispunha de analistas para avaliar o risco dos titulos adquiridos para a
carteira dos fundos. O argumento da empresa para justificar isso era que esses analistas eram
dispensaveis, ja que o Banco avaliava os emissores para conceder-lhes o crédito. O critério
para a compra de titulos era a disponibilidade de caixa e os limites operacionais por emissor,
de forma a que tudo se enquadrasse nos padrdes legais. Observe-se que também ndo havia
nenhum critério de distribuicao desses titulos entre os fundos, como se todos tivessem o
mesmo perfil de risco, sendo essa tarefa de composicao executada pelo funcionario da mesa

de operagdes™® (RIO DE JANEIRO, 2008).

E importante ressaltar que alguns clientes nem eram mais recomendados no Banco,

entretanto, permaneciam na carteira dos fundos. Por exemplo, numa escala de AA (menor

> Em depoimento, foi dito que os gestores da SAM ndo tinham nenhuma autonomia e que apenas cumpriam
ordens de terceiros (CVM PAS n° 01/05, Rio de Janeiro 2008).
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risco) a H (maior risco) do Banco, havia titulos nos fundos classificados como D e F (RIO DE

JANEIRO, 2008).

A compra dos titulos era efetuada com base na classificagdo de risco geral fornecida pelas
agéncias de rating. (RIO DE JANEIRO, 2008). Observe-se que este foi outro recurso
indispensavel para a fraude, pois tais agéncias avaliam a carteira como um todo e nio cada
um dos titulos, o que impede o uso de tal avaliagdo como critério para a analise de uma
particular operagdao. Mesmo assim, o rating geral do Banco serviu para legitimar as compras

de titulos por parte da corretora, constituindo, assim, um uso “criativo” da sang¢ao social.

Com esse uso “criativo” da san¢do social, onde um simbolo (rating geral) é capaz de conferir
sentido a algo (titulo individual) que nao estd relacionado a ele, também serviu para
influenciar o modo de os clientes perceberem a empresa. Note-se que os prospectos dos
fundos entregues aos clientes alertavam para o fato de que a andlise de crédito era de
responsabilidade do Banco Santos, remetendo o cliente a associagdo do rating geral. O
prospecto também mencionava que os clientes receberiam relatorios didrios sobre os riscos.
No entanto, tais relatorios informavam apenas sobre os riscos gerais de mercado, omitindo
dados acerca do inadimplemento dos titulos que lastreavam os fundos (RIO DE JANEIRO,
2008). As agéncias de rating eram referidas para ratificar a imagem de credibilidade da
empresa, pois criavam a impressao de que havia competentes analises de risco, o que, na

realidade, inexistia.

Além do uso inadequado das avaliagdes de rating, cabe destacar que a ocorréncia de
avaliagdes negativas que nao correspondiam aos interesses do banco motivaram o
rompimento de contrato entre o Banco Santos e as agéncias de rating (RIO DE JANEIRO,

2008). (A questao sera retomada no proximo item.)

Ainda no que diz respeito a fragmentacdo dos processos da empresa, verifica-se que os
sistemas também nao informavam aos funcionarios que determinados créditos estavam sendo
"rolados" no Banco. A ligagcdo de cada CCB da carteira a situagdo do emissor ndo era visivel,
0 que ocorria até mesmo em virtude da desagregacdo e da pulverizagdao desse crédito. Assim,
nao era notado o fato de alguns créditos serem recorrentemente "rolados". Observe-se que a
mera repeti¢do de emissor nao indica, em si, algum problema com o emissor. O problema ¢
que o funcionario ndo tinha acesso ao tipo de operacao que estava sendo feita, ou seja, ndo via
que a repeticdo do emissor era uma "rolagem" e ndo uma nova operagdo. Assim, a alta
concentracdo em poucos emissores ndo era percebida, pelo menos ndo por todos. Note-se que

os 45 principais emitentes de CCBs (metade do universo total) respondiam por 88% do valor
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financeiro do estoque destes titulos. Observe-se, ainda, que os sistemas de informagdao da
SAM permitiam a visualizacdo do risco consolidado de exposi¢do por emissores, mas nao
havia uma preocupacdo em mitigar este risco. Dessa forma, o sistema diluia a informacdo

para o uso rotineiro (RIO DE JANEIRO, 2008).

Além de CCBs, os fundos de investimento tinham como lastro as debéntures de empresas
ligadas ao grupo. Estas, por sua vez, tinham como lastro os proprios empréstimos
considerados de altissimo risco de inadimpléncia e de dificil recuperacdo, pois ndo possuiam
qualquer atividade operacional (BRASIL, 2005). Ao que parece, esse lastro era tido como

algo difuso até mesmo pelos funciondrios do Banco (RIO DE JANEIRO, 2008).

Observe-se, entdo, que a grande dependéncia entre os fundos de investimentos e o alto risco
de inadimpléncia do seu lastro foram ocultados por mecanismos ja descritos na literatura:
fragmentacdo dos sistemas de controle, rotinizacdo (que fragmenta e da sentido aos

procedimentos), sancao social e ratings (PINTO; LEANA; PIL, 2008).

Os scripts de ética e a area de compliance, por outro lado, cumpriram o papel de vigiar os
funcionarios, de forma a impedir que praticassem a fraude contra a organizacdo. Além disso,
os mencionados recursos possivelmente serviram para afastar suspeitas de irregularidades, ja

que as operagdes realizadas ndo eram claras para todos.

A diluicdo das informacgdes nos sistemas, desse modo, tinha a finalidade de que a operagao
desviante fosse imperceptivel (ou menos saliente) para os funciondrios em geral, evitando
constrangimentos. Note-se, contudo, que a diretoria e algumas chefias da empresa tinham
conhecimento da verdadeira situagio do Banco e dos créditos™. Em depoimentos, ha registros
de que ex-funciondrios da SAM informaram diariamente a dire¢do da empresa sobre
problemas de desenquadramento e sobre a caracteristica de oferta publica de debéntures, sem
que providéncias fossem tomadas. Em atas das reunides da SAM entre abril e outubro de
2004, verifica-se que ja havia um grande desconforto em relacdo a liquidez dos titulos na area
técnica da SAM e no comité de investimento, do qual participavam pessoas ligadas ao Banco
(RIO DE JANEIRO, 2008). Havia ainda um comité informal do Banco (apesar de sua
existéncia ter sido negada em depoimento), responsavel por todas as decisdes relacionadas as
empresas ligadas, formal e informalmente, ao grupo (BRASIL, 2005; RIO DE JANEIRO,
2008).

>3 Um dos diretores chegou a argumentar que apesar do conhecimento, fazia as operagdes porque o Banco dava
liquidez aos titulos sempre que era necessario (CVM PAS n° 01/05, RIO DE JANEIRO, 2008).
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Socializacdo

Para uma melhor compreensao do envolvimento (direto e indireto) das pessoas no processo da
fraude, € necessario ir além dos controles, considerando também aspectos do processo

seletivo, do sistema de recompensa e da cultura organizacional.

Para ajudar a compor a imagem de credibilidade interna e externa, usou-se 0 processo
seletivo. Alias, a literatura o aponta como um instrumento util quando ha inten¢ao de fraudar
(PINTO; LEANA; PIL, 2008), seja para a contratacdo de pessoas para participar de modo
ativo na fraude (ROSS; ROBERTSON, 2000), seja para a contratacdo de pessoas para
participar de modo passivo, como obedientes soldados (BATERMAN; ORGAN, 1983). No
Banco Santos, o sistema de selegdo foi usado de forma ainda mais criativa: no processo de
sensemaking, como um recurso simbolico para legitimar a imagem projetada. O Banco
pagava salarios superiores aos oferecidos por empresas similares e, com recompensas
extraordinarias, atraia profissionais respeitados no mercado financeiro (RIO DE JANEIRO,
2008; SAO PAULO,2008b). A contratagio tinha como objetivo mostrar ao publico que a
empresa contava com pessoas idoneas e que era capaz de gerar rentabilidade excepcional, por

consequéncia, permitir ganhos surpreendentes.

O sistema de recompensa atrelada ao desempenho era excepcional, principalmente quando, de
algum modo, o empregado favorecia diretamente a gestao fraudulenta da empresa. Havia, por
exemplo, um sistema de recompensa de luxo, por meio do qual um carro BMW era entregue
em meio a uma festa cheia de pompas, para premiar as operagoes de reciprocidade no repasse
de recursos do BNDES (CARVALHO, 2005b). Os "officers" (profissionais autonomos que
tinham a tarefa de contatar empresarios de diversos setores, em todo o Brasil, e oferecer
produtos da institui¢do financeira com reciprocidades) eram pagos e premiados de forma
expressiva (com luvas e bonus), especialmente quando promoviam operagdes desviantes de
repasses e venda de debéntures (BRASIL, 2005; RIO DE JANEIRO, 2008; SAO PAULO,
2008Db).

O sistema de recompensa, no geral, podia ser tido como condizente com o ganho
extraordinario da empresa, para o que todos haviam colaborado. Contudo, esse ganho ja
poderia ser questionado pelos funciondrios envolvidos diretamente nas operacdes desviantes
como a de reciprocidade do repasse de recursos do BNDES. Note-se que, teoricamente, essa

operacdo ndo deveria gerar tanto ganho para o Banco, em razao de ser um repasse com um
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spread sabidamente reduzidissimo, a ponto de desestimular a atuagdo expressiva de outros

bancos na area.

Observe-se, portanto, que o sistema de remuneracdo incentivava tanto as operagdes que
davam lastro ao rendimento do Banco quanto aquelas que permitiam a fraude, num processo
de socializacdo por cooptagdo (ASHFORTH; ANAND, 2003). O sistema de recompensa
(recurso substantivo), que servia para incentivar praticas fraudulentas, era reinterpretado por
discursos (recursos simbolicos presentes nos documentos de incentivo, nas festas) que lhe

atribuiam o significado de reconhecimento por competéncia e sucesso.

Além da reciprocidade, evidente na atividade comercial, algumas outras praticas (mais
operacionais) certamente envolveram funciondrios de forma consciente, em virtude da
natureza das alteracdes provocadas. Essas atividades desviantes ‘“‘salientes” podem ter sido
justificadas pela seguinte combinagdo: sistema de recompensa e obediéncia aos lideres
(indicagdes dessa combinagdo estdo nos discursos apresentados no item a seguir). Esse pode
ter sido o caso das pessoas que, nos documentos do Banco, registravam incorretamente o
CNPJ da empresa para a qual estava sendo transferido dinheiro, de forma a despistar o Banco
Central; das que controlavam as planilhas "Garantias M Fora" e "M-Pledge", (BRASIL,
2005); daquelas que participavam da arquitetura das operacdes contdbeis para gerar lucros e
esconder riscos54, como funcionarios da tesouraria, area de risco e contabilidade; ou, ainda,
daquelas que informavam o nimero das contas correntes de terceiros nas quais deveria ser

depositado o dinheiro das operagdes de reciprocidade (RIO DE JANEIRO, 2008).

Ideologias racionalizantes

Num dos depoimentos dessas pessoas, uma fala que diz respeito a obediéncia ao comité
executivo informal (que orquestrava as operagdes desviantes por todo o emaranhado de
empresas) além de caracterizar bem a centralizacdo do poder, indica o discurso que dava

conforto pessoal quanto a participagdo nas atividades desviantes:

"Nenhum dos gestores 'possuia autonomia para alterar os procedimentos e o funcionamento da
SAM™ (...) "Este processo era "quase automatico” e orientado pelos administradores da SAM; ao
defendente, como empregado, cabia apenas garantir sua execu¢do". (Depoimento de um
representante da SAM, CVM PAS n° 01/05, RIO DE JANEIRO, 2008).

> Os ativos que compunham a carteira dos fundos, por exemplo, deveriam ser precificados levando em conta o
risco de inadimplemento dos emissores, mas, em vez disso, consideravam apenas a "curva do papel", ou seja,
as projecdes do comportamento do proprio titulo (RIO DE JANEIRO, 2008).
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Outros discursos, além de apontarem a obediéncia aos lideres, caracterizam o processo de
racionalizacdo, que com a rotinizag¢ao (por meio dos sistemas de controle), foram usados para

criar o contexto para a fraude.

A afirmacdo de que as debéntures eram preferiveis as vendas de CDBs, por exemplo, era
baseada no argumento de que o depdsito compulsorio nao incidia sobre aquelas; isso era
compativel, portanto, com a ideia de gestdo eficaz dos recursos. Assim, evitava-se o
argumento referente ao problema de liquidez. Da mesma forma, justificavam-se as operagdes
de "box" como estratégicas numa "acurada administracdo em defesa dos interesses da
carteira dos fundos" (Defesa do Diretor da SAM e do Banco, RIO DE JANEIRO, 2008). As
operagdes de reciprocidade eram vendidas como garantias necessarias dos empréstimos, ja
que os clientes estavam em dificuldades; alias, era exatamente porque ndo tinham como
apresentar garantias em outros bancos que eram clientes do Banco Santos. Observe-se que
1sso fazia parte da “criatividade” do banco para atender a esse nicho. A oferta privada desses
titulos em reciprocidade também era vendida como sendo direcionada a clientes "que tivessem
relacionamento proximo com a companhia emissora" (Depoimento da Diretoria, RIO DE
JANEIRO, 2008), identificados pelos officers como "potencial de reciprocidade" (R1IO DE
JANEIRO, 2008). Assim, a recompensa vinha para uma reciprocidade considerada sem
intencdo de prejudicar, numa racionalizagdo com a finalidade de negar o prejuizo a priori,
como "business as usual", mesmo que nao muito usual no mercado. Mas, afinal, eles (a turma

do Banco Santos) eram diferentes.

Sistemas de informagdo que omitiam dados relevantes também faziam parte dessa

racionalizagao:
"A SAM dispunha de sistema que permitia aos cotistas acesso on-line, por meio de senha
especifica, ndo so ao perfil da carteira, mas também a especifica¢do dos titulos (e seus emitentes)
que a compunham. Boa parte dos cotistas era formada por investidores qualificados, logo com

condigoes de detectar eventuais problemas no fundo". (Depoimento de um dos diretores do Banco,
CVM PAS n° 01/05, RIO DE JANEIRO, 2008)

Note-se que, depois da descoberta da fraude, a defesa do Banco Santos alegou que os
investidores "possuiam alto grau de sofisticagdo, o que os habilitava a assimilar os riscos

associados a participa¢do"” (Depoimento de um dos diretores do Banco, RIO DE JANEIRO,

> Operagdes de box sdo empréstimos no mercado de opgdes que ocorrem com travas, o que torna a operagio de
empréstimo que deveria ser variavel, em uma opera¢do de renda fixa; nesta, o tomador e o fornecedor
conhecem o0s riscos previamente. A operagdo consiste em: 1) comprar uma opgao de compra; 2) lancar uma
opgao de venda com mesmo prego de exercicio; 3) langar mais uma compra de op¢do de venda e; 4) uma
venda de opgao de compra no mesmo prego de exercicio. Tudo isso sobre um mesmo ativo objeto, mesma
quantidade e mesmo vencimento. Para mais informagao, ver site:
http://www.cosif.com.br/mostra.asp?arquivo=mtvm_box#aplica.
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2008) nas operacdes do banco. Tais declaracdes, de teor semelhante ao de varias outras,

trazem a tona algo que presumidamente estava subentendido: ndo hé vitimas.

A racionalizacdo de que a reciprocidade era uma negociagdo entre partes (uma espécie de
acordo, sendo descabido o emprego do termo “vitima”) indica que a cooptacdao por meio do
sistema de recompensa pode ter sido sutil para muitos, conforme enfatiza Anand, Ashforth e
Joshi (2004). Convém ressaltar que as operagdes envolvendo “reciprocidade” eram realizadas
de modo segmentado (isso significa que um mesmo funcionario ndo acompanhava todas as
etapas do processo), o que dificultava a observagdao do impacto dessas reciprocidades com

lastro cuja qualidade era mais que duvidosa.

Note-se que dispersar a operagdo entre varias empresas, num emaranhado de relagdes ocultas
ou, no minimo, complexas, constituiu outro recurso substantivo fundamental. O envolvimento
de pessoas nesse esquema se deu com a ajuda da sanc¢ao social. Observe-se que, desse modo,

houve o reforg¢o dos discursos racionalizantes por todo o aparato simbdlico de sucesso.

Muitas empresas estavam fora do organograma oficial e tinham caracteristica de "paper
companies", ou "empresas de fachada". Estas, em geral, sofreram mudancas de nome e de
socios. Empresas do brago financeiro eram socias de empresas do brago nao-financeiro e vice-
versa. Empresas que ndo faziam parte desses organogramas também eram socias de empresas
dos bragos financeiros € ndo financeiros e, o que ¢ mais importante, todas faziam operagdes
entre si. A cooptacdo de terceiros para que representassem tais empresas, afastando apenas
formalmente o controle de Edemar Cid Ferreira, realizou-se por meio de recompensas
financeiras a pessoas simples, como ocorreu no caso da Finsec (CARVALHO, 2005a), da
Santospar e da Sanvest e, em nome da amizade (RIO DE JANEIRO, 2008). A titulo de
ilustragdo, observe-se o seguinte comentario acerca do envolvimento de um amigo no
esquema corrupto: "Edemar Ferreira lhe teria assegurado que nada haveria de irregular
nesta conduta e que a gestdo das empresas seria confiada a um alto funcionario do Banco"
(Depoimento de amigo, consultor de artes e representante em vdarias empresas, RIO DE
JANEIRO, 2008). Muitos disseram que assinavam papé€is sem avaliar seu contetido, até por
nao terem competéncia técnica para isso (RIO DE JANEIRO, 2008; BRASIL, 2005). Alguns
pareciam mesmo desconhecer as empresas que presidiam ou representavam: "Finsec? Ndo,
essa empresa ndo ¢ minha. Tenho uma empresa com doutor Edemar, mas tem outro nome",
informa Joaquim, vestido com uma cal¢a social azul e chinelos de dedo" (Declaragao do
Presidente da Finsec, CARVALHO, 2005a); outros ignoravam as atividades da empresa: "(...)

ndo sabe explicar o que faz a empresa. Diz a amigos que a unica Quality que conhece é a
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margarina" (Declaracao do Procurador da Quality, CARVALHO, 2004g). Para o grupo, essa
dispersdo logrou éxito; observe-se a dificuldade, depois de descoberta a fraude, para acessar

os bens e o dinheiro desviados por essas empresas.

As offshores, usadas para desviar o dinheiro, ofereciam servicos ilicitos, como a remessa de
divisas sem o conhecimento da Receita, e o retorno “legal” de recursos ao Brasil ("lavagem
de dinheiro"), como ja mencionado. A diretoria, os officers e outros participantes do esquema
fraudulento (representantes de empresas que nao integravam o organograma) recebiam
recompensas e salarios por intermédio dessas offshores. Cientes ou nao do esquema
fraudulento, os que recebiam tais recursos podiam justificar suas agdes pautados no discurso
da “normalidade”, ja que o Banco efetuava operacdes envolvendo setores diversificados no
exterior, desde o financeiro (relagdes com o BoE) até o cultural (relagdes com o meio das
artes). A complexidade e a heterogeneidade dos negdcios propiciavam a dissimulagdo da
ilicitude por meio de um discurso capaz de convencer os funcionarios da normalidade do

esquema fraudulento.

Nao se pode, de pronto, descartar a hipdtese de que o envolvimento de terceiros também
tenha atingido o BNDES, embora nos documentos consultados ndo se faca mengao a isso. As
operagoes ilegais e criminosas com os repasses do BNDES utilizavam recursos do FINAME
(33%) e, principalmente, das linhas de exportacio BNDES-EXIM (67%) (BRASIL, 2005),
que exigem uma série de comprovagdes do uso do recurso. O esquema consistia em conseguir
junto ao BNDES valores muito acima dos requisitados pelos clientes, que aplicavam, com

taxas atrativas, o excesso de recursos no proprio Banco Santos (BRASIL, 2005).

Convém destacar que a arquitetura societaria do grupo e a interacdo entre os sistemas das
varias empresas dispensou a participacdo direta dos diretores e, principalmente, do
controlador do Banco nas operagdes desviantes, como apontado por Pinto, Leana e Pil (2008).

Isso foi inclusive frequentemente reiterado nas defesas dos acusados, nos varios processos.
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4.5 Sintese: imagem e substancia

A rigor, se havia fraude desde 1995, havia dissondncia entre substancia e imagem desde
entdo. Mas essa dissonancia se tornou mais evidente quando surgiram as dificuldades para
manter a alavancagem das operagdes fraudulentas. Em outras palavras, somente no periodo
em que a empresa estava prestes a falir ¢ que a imagem projetada comegou a ser separada da

imagem percebida.

Cabe destacar que, em dezembro de 2003, a agéncia Fitch rebaixou o rating do Banco em
virtude da deterioragdo do crédito nos trés primeiros meses daquele ano e do aumento do
capital comprometido com a parte ndo provisionada destes créditos (RIO DE JANEIRO,
2008). A agéncia ainda observou que, devido ao tamanho, o Banco dificilmente seria
socorrido pelo governo em caso de dificuldades (SOUZA; CRUZ, 2004). Note-se que, pouco
depois, em janeiro de 2004, a agéncia Standard & Poor's rebaixou o rating do Banco relativo
a crédito corporativo de longo prazo em moeda estrangeira, por conta, dentre outras razoes, da
mesma deterioracao da qualidade da carteira de empréstimos e alta concentracdo. (RIO DE
JANEIRO, 2008; SOUZA; CRUZ, 2004). Além disso, convém ressaltar que a auditoria
realizada pela Trevisan Auditores Independentes destacou (em parecer sobre as
demonstragdes financeiras do Banco no primeiro semestre de 2004) que operacdes de crédito
no valor de R$ 186,6 milhdes (classificadas como de nivel de risco baixo/médio) deveriam ter
sido classificadas de forma mais conservadora (RIO DE JANEIRO, 2008). O mesmo foi
observado pelo Bacen, em julho de 2004, ao solicitar que o Banco reclassificasse o risco de
cerca de R$ 520 milhdes de crédito (classificado como A e AA, referente a transagdes com as
"gregas" e com outras empresas), detectando que a sub avaliacdo de risco das operagdes de

crédito era pratica comum do Banco (BRASIL, 2005).

Outro indicio de que a situagdo do Banco Santos estava periclitante foi a drastica reducao de
repasses do BNDES a referida empresa, logo no inicio de 2004, apdés os rumores de

dificuldades e do rebaixamento de ratings (BANCO..., 2004).

Na substancia, por tras do problema na qualidade do crédito, que estava se tornando explicito,
estavam muitas outras agdes que sinalizavam a deterioracao do negocio. Cabe aqui lembrar as
j& comentadas operacdes ndo usuais do banco realizadas e intensificadas a partir de junho de
2003. Tais operacdes se referiam a operagdes com opgoes flexiveis (BRASIL, 2005), venda

de créditos podres e venda de empresas dentro do grupo (BRASIL, 2005; CARVALHO,
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2004e; 2004g; 2005a). Tais operagdes ora geravam lucro para evitar uma deterioragao
patrimonial que justificasse a intervencao, ora simplesmente geravam caixa onde precisava,

necessidades impostas pelo desvio dos recursos da atividade fim.

Como demonstragdo desse desvio, a partir de 2003 houve um aumento patrimonial enorme
nas empresas que tinham parentes do controlador como representantes e eram proprietarias de
sua mansao ¢ de muitas obras de arte (CARVALHO, 2004b; CARVALHO, 2004f;
MULHER..., 2006). Cabe notar que algumas dessas sdo as empresas para as quais a faléncia
foi estendida®®. Também se verificou, ao longo de 2004, a intensificacio dos desvios para as

"gregas" e, a partir delas, para suas controladoras offshores (BRASIL, 2005).

Mudangas notéveis também ocorreram no comportamento do controlador do Banco Santos no
que se refere ao mercado de artes. A voracidade nas compras, no ultimo ano e meio’
segundo especialistas, ndo era compativel com o perfil de colecionador de longo prazo,
indicando haver ali outras intencdes (CARVALHO, 2004d). Convém destacar que tal
voracidade, o exagero nos gastos para a constru¢do de sua casa particular, bem como outras
formas de ostentacdo de riqueza nao condizem com a "espartana atividade de banqueiro de
investimentos”" (GANCIA, 2004). Ressalte-se, finalmente, que, por muito menos, outros

executivos de banco no exterior sofreram severas punigoes (GANCIA, 2004).

A intensificagdo dos desvios e dos investimentos em obras de arte ajudam a agravar, de um
lado, o problema da liquidez com a retirada desse dinheiro do banco, e podem indicar por

outro, a percep¢ao de que o esquema de piramide esta chegando ao seu fim.

Apesar dessa substancia, Austin Rating, em junho de 2004, deu nota A para o Banco Santos;
destacou, para tanto, o conservadorismo na politica de crédito e a baixa inadimpléncia da
carteira; além disso, considerou o baixo risco no curto prazo. Convém observar que a Austin

reiterou sua nota em setembro. Do mesmo modo procederam a agéncia Moody's e a Riskbank

(SOUZA; CRUZ, 2004).

% A faléncia foi estendida & Maremar, Hyles, Atalanta Participagdes, Cid Collection e Finsec. Outras como
BrasilConnects ficaram de fora da faléncia. Cabe registrar que a respeito da BrasilConnects, a esposa e irma
de Edemar, o contador do Banco, um italiano ex-assessor de ministério no Brasil e um advogado sui¢o foram
denunciadas pelo Ministério Publico por lavagem de dinheiro. Em junho de 2004 a BrasilConnects teria
recebido R$ 45 milhdes do Banco para pagar operagdes clandestinas realizadas pelo banco BSI - Banca
Svizzera Italiana (MULHER..., 2006).

70 capital da Cid Collection passou de R$ 294 milhdes, em outubro de 2003, para R$ 3,3 bilhdes, em
novembro de 2004. (CARVALHO, 2004d)
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Na substancia, os problemas se agravavam. Estes se evidenciavam por meio de algumas
acoes, que comecaram a destoar da estratégia inicial adotada pela empresa. Posteriormente,

ficou claro que tais agdes, de fato, eram uma tentativa desesperada de dar liquidez ao Banco.

Uma dessas agdes ocorreu no inicio de setembro de 2004, quando foram enviadas cartas aos
“VIPS” do pais, comunicando sobre o lancamento de um Banco de varejo; este aceitaria como
correntistas pessoas com renda superior a R$ 4 mil (BERGAMO, 2004). Houve,
concomitantemente, a criacdo de um fundo de investimento, que aceitava aplicagdes a partir
de R$ 10 mil. Observe-se que este perfil era bem diferente daquele com o qual trabalhava o
Banco Santos (as aplicacdes médias eram de R$ 800 mil) (RIO DE JANEIRO, 2008).
Convém notar que se transformar em banco de varejo ¢ algo perfeitamente cabivel em uma
empresa em expansdo, com uma conduta correta. No caso do Banco Santos, apesar de a
situagdo ser assim apresentada, a transformagdo, de fato, ocorria em virtude das dificuldades
crescentes para dar liquidez as operagdes; tratava-se, desse modo, de uma tentativa de
continuar a “pedalar a bicicleta”. Nos reconditos da empresa, as fraudes contdbeis e a
substituicdo das aplicagdes em CDBs por box cambiais, a fim de evitar o recolhimento
compulsorio, também foram medidas empregadas para dar liquidez ao Banco (RIO DE

JANEIRO, 2008).

Em meados desse mesmo més, setembro de 2004, sem explicagdes publicas, o controlador do
Banco Santos foi substituido na presidéncia da empresa. Isso ndo causou estranheza, até pelo
fato de a imprensa, na época, ter enfatizado que o lucro liquido do Banco fora de RS 41
milhdes no primeiro semestre (SINAL..., 2004). A saida do controlador da presidéncia, na
realidade, obedecia a uma determinagdo do Bacen, feita em maio daquele ano, em virtude da
constatacdo de irregularidades desde 2001 (CARVALHO, 2004h). Tal lucro de R$ 41 milhdes
enfatizado por essas noticias, foi obtido mediante uma jogada com opgdes flexiveis, e tinha
sido revertido em agosto. Cabe lembrar que essa foi uma das ag¢des ndo usuais aqui
comentadas que, apesar de ndo ilegal, em si, foi realizada sem maiores explicagdes quanto ao
indexador e cancelada logo apos a divulgacdo do balango semestral. Note-se que em
setembro, o ultimo balanco publicado era o de julho e o balango que informava que esse lucro

de RS 41 milhdes havia sido cancelado so seria divulgado em inicio de novembro.

No dia 07 de outubro, a reportagem "Banco Santos altera sua estratégia", publicada pela Veja
(GRADILONE, 2004), deixou apenas subentendido que a institui¢do tinha problemas. Seu
enfoque foi semelhante ao de outras reportagens publicadas pela Folha de Sao Paulo sobre o

assunto: ressaltou a imagem positiva do Banco, evitando critica-lo. Observe-se que tal
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indignacdo. Em resposta a estes, o

ombudsman da Folha afirmou ser compreensivel o fato de que o jornal ndo houvesse

publicado os rumores sobre as dificuldades. No entanto, apontou que nada justifica a postura

do jornal de ter alimentado a ideia de que a situagcdo do banco estivesse saudavel: "O interesse

do banco foi preservado, mas ndo o do leitor". (BERABA, 2004)

A seguir, apresentar-se-& um quadro-sintese dos recursos substantivos, reinterpretados por

esquemas cognitivos por meio da interagdo entre os recursos simbolicos e substantivos®.

Quadro 12: Dissonincia entre a substiancia e a imagem no Banco Santos

PRATICAS INTERPRETACAO DOS ELEMENTOS OCULTADOS
OBJETO (RECURSOS RECURSOS PELO PELA EMPRESA
SUBSTANTIVOS) PUBLICO (IMAGEM) (SUBSTANCIA)
quanto a  oferta de condicdes competéncia empresarial intermediagdo para o desvio
oferta excepcionais de empréstimos
alta rentabilidade nos competéncia empresarial aplicagdes em empresas "de
investimentos fachada" e nos proprios
empréstimos
agilidade nos negocios eficiéncia empresarial necessidade de obtencao de
recursos
oferta de CPR inovacao para o produtor rural intermediagao (efetuada
“inconscientemente” pelo
produtor rural) do desvio de
recursos
oferta de debéntures seguranc¢a do investimento instrumento para desvio de
(pertencente ao grupo) recursos
ofertas de outros servigos padrdo normal de instrumento para desvio de
funcionamento bancario recursos
quanto a  avaliacdo de agéncias de seriedade; solidez; existéncia de  inadimpléncia e auséncia de
operacio rating competente analise de risco analise de risco
dispensa de avaliagao de competéncia empresarial dependéncia dos empréstimos
risco na corretora de alto risco de inadimpléncia
do banco
solicitacdo de reciprocidades  garantia da operacao desvio de recursos
preferéncia pelos repasses sucesso do negocio barateamento de recurso para o
BNDES banco
preferéncia pelas debéntures  competéncia administrativa desvio de recursos
complexidade da gestao diversificacao e dispersao auséncia de lastro
remuneracdo pela offshore sucesso do negbcio desvio de recursos
alienacdo de bens entre padrao normal de operacdes necessidade de produzir lucro
empresas do grupo com lucro
compra de titulos podres por ~ padrdo normal de operagdes necessidade de produzir lucro e
offshores caixa, internalizando recursos e
diminuindo carteira classificada
incorretamente
Outros compra de obras de arte a sucesso empresarial, extravagancia incompativel

precos altos

extravagancia

com atividade bancaria

% Nesse caso, a analise de discurso foi realizada com base em todos os documentos consultados.
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5. DISCUSSAO

O estudo das fraudes financeiras corporativas praticadas pela Boi Gordo e pelo Banco Santos
identificou os elementos presentes na génese do negécio fraudulento e de que modo a logica
fraudulenta foi criada e mantida durante um periodo (cerca de 9 anos cada). Essa identificagao
foi obtida por meio da averiguacdo dos recursos substantivos e simbolicos, dos discursos
usados e da interagdo simbolica. Foi possivel, assim, compreender as razdes pelas quais a
falta de sintonia entre imagem e substancia somente tenha vindo a tona quando a concordata
ou a faléncia ja eram inevitaveis. Essa percep¢ao tardia de tais discrepancias provavelmente
deriva da escassez de reflexdes sobre o tema em um contexto mais amplo, o da sociedade
moderna. Esta pesquisa tem, ainda, como “subproduto”, o apontamento de sinais de um

contexto favoravel para a fraude corporativa financeira contra terceiros.

5.1 Quadros sinteses: comparac¢ao dos casos

O primeiro resultado da andlise dos dados estd consubstanciado na comparagdo entre as
variaveis observadas em cada caso. Apds tal comparacao, a pesquisa seguiu em busca da
relagdo entre as variaveis comuns e da explicagdo das diferengas encontradas. Voltou-se aos
dados para encontrar tais respostas. Procurou-se entender quais peculiaridades aquele

contexto substantivo estava apresentando em relagdo a vasta e fragmentada literatura que

aborda o tema.

Os quadros a seguir apresentam o primeiro resultado da anélise. As variaveis foram separadas

da seguinte forma:
1) variaveis antecedentes a fraude (génese);
2) variaveis de operacionalizacdo da fraude (desenvolvimento, consolidagdo e crise).

As variaveis que caracterizam uma fase antecedente estdo descritas para cada caso no quadro

a seguir.
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CLASSIFICACAO NIVEL DE VARIAVEIS BOI GORDO BANCO SANTOS
ANALISE
Externas
predisposigdo industria cultura da industria industria nova muitos casos de
irregularidades
predisposigdo ambiente sistema punitivo fraco fraco
regulatorio
oportunidade industria heterogeneidade da presente presente
industria
oportunidade industria cultura da industria baseada na confianga  baseada na
credibilidade
oportunidade individuo investidores gananciosos  presente presente
e/ou propenso ao risco
oportunidade sociedade valores sociais meio ambiente; sofisticagdo, ousadia;
tradigao; e elitizacdo e valores
pioneirismo; sonho e associados ao
valores associados a0 sucesso empresarial
sucesso empresarial
oportunidade ambiente regulagao inexistente existente, com falhas
regulatorio
Internas
predisposi¢ao individuo historico de corrupgao presente presente
pessoal
predisposi¢ao individuo aspectos descritivos do ganancia e ganancia e
controlador megalomania megalomania
oportunidade organizagﬁo propriedade e gestﬁo poder centralizado poder centralizado

Foram desconsiderados os fatores situacionais de competitividade e

heterogeneidade da

industria. A Boi Gordo era um negocio pioneiro na industria de agronegodcio enquanto o

Banco Santos era mais um negocio (embora com sua diferenciacdo) numa industria

competitiva. As diferencgas entre eles nesses quesitos ndo refutam as relagcdes depreendidas,

apenas indicam que tais esquemas de fraudes podem ocorrer em negocio novo ou nao.

Para a ocorréncia da fraude, ¢ necessaria a integracdo das variaveis situacionais antecedentes

e dos recursos usados no modus operandi da fraude. O quadro a seguir evidencia a

importancia das variaveis externas na execuc¢ao da fraude.

Quadro 14: Variaveis externas na operacionaliza¢ao da fraude

VARIAVEIS EXTERNAS

BOI GORDO

BANCO SANTOS

Pressao

regulacio

varias alteragdes e exigéncias

algumas alteracdes e exigéncias

Pressao

sistema punitivo

dono da Gallus ¢ preso

sem alteracdo
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As variaveis que realmente exerceram pressdao ndo sao antecedentes a fraude mas o fizeram ao
longo da execucdo desta. A percepcdo do sistema punitivo ja era de fraca ou inexistente
punicdo. As mudangas de regulacdo dificultaram a forma com que as empresas estavam
fraudando e fizeram com que estas praticassem outras fraudes para escapar a intensificagao da
fiscalizacdo. A prisdo do dono da Gallus fez com que o controlador da Boi Gordo procurasse
outro caminho para a fraude. Pela sequéncia de fraudes apos tal prisdo, esta ndo parece ter

mudado a percep¢ao quanto ao sistema punitivo.

O quadro a seguir sintetiza o resultado da comparagdo dos recursos usados na
operacionalizacdo da fraude. Detalhes sobre cada componente ja foram discutidos nos

capitulos referentes a cada caso.
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Quadro 15: Comparacao das variaveis internas na operacionalizacio

VARIAVEIS DA BOI GORDO BANCO SANTOS
ORGANIZACAO
Pressao desempenho busca por novos negdcios busca por novos negdcios
financeiro
modus recompensa salario e recompensa acima salario e recompensa acima dos
operandi dos oferecidos pelo mercado, oferecidos pelo mercado, com alguns
com alguns pagamentos feitos  pagamentos feitos por empresas do
por empresas do exterior exterior
modus codigo de ética sem indicagao presente na cultura; compliance atuante
operandi
modus controles internos  controles paralelos de gado; controles paralelos de garantia; sistemas
operandi informagao fragmentada pelos modernos de informacao, e fragmentados
negocios pelos negbcios; rotinizacao
modus racionalizagdo e rotinizagao nos processos de socializagdo com sistema de recompensa,
operandi socializacao venda de contratos verdes e contratacdo, processos internos
discursos racionalizantes fragmentados, discursos racionalizantes
ligados ao respeito a natureza  de competéncia excepcional e esperteza,
e fonte de crescimento. de negagdo de prejuizo e da existéncia de
vitima, além de obediéncia aos lideres.
modus envolvimento participagdo ativa e por participagdo ativa e por rotinizagao e
operandi rotinizacdo e sensemaking sensemaking
modus envolvidos familia, representantes familia, officers, alguns funcionarios
operandi comerciais e terceiros (rede). (muitos por rotinizago) e terceiros
Na fraude falimentar, (rede), inclusive alguns com outros
adicionam-se os novos donos  problemas com a Justica
modus descentralizacdo e  negobcio espalhado em varias negocio espalhado em varias empresas,
operandi complexidade empresas, tornando-se tornando-se complexo e com lastro
complexo e com lastro difuso  difuso
modus papéis do CEO varios papéis formalmente varios papéis informalmente
operandi
modus independéncia do  nenhuma nenhuma
operandi conselho
modus nivel de atividade  sem indicacao ndo chegou a se reunir. Existéncia de
operandi do comité formal comité informal de comando
modus auditoria externa s6 a partir de 1998, quando se  s6 a partir de 1998, quando se tornou
operandi tornou S.A. Boucinhas & S.A. KPMG até margo de 2004; Deloitte
Campos, a época da crise, a partir de ento; ressalvas de ambas
acusada de negligéncia. foram desconsideradas. Somente as
Somente a FRBG era empresas do ramo financeiro eram
auditada; demais empresas auditadas. As demais eram limitadas,
eram limitadas. estrangeiras, ausentes do organograma.
modus recursos prémios, reconhecimento reconhecimento publico, imponente sede,
operandi simbdlicos publico, novela na Globo no Instituto Cultural, Bienal, mega eventos
horério nobre, mega eventos (exposicdes de obras de arte)
(leildes)
modus imagem projetada  consonancia relativa a consonancia relativa a sofisticacao,
operandi e percebida modernidade, respeito a elitizagdo, conhecimento especializado,
natureza, tradicdo familiarna ~ modernidade tecnolédgica
pecuaria, conhecimento
especializado, inovagdo
tecnologica
modus mecanismos investimento sem lastro investimento sem lastro, evasao de

operandi

divisas e lavagem de dinheiro
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As diferengas entre os casos se devem, principalmente, a questdes de governanca corporativa
e a presenca de cddigo de ética. Com relagdo a governanca, o Banco Santos estava numa
industria mais regulamentada que a industria de agronegdcios. A necessidade deste em
mostrar alinhamento com questdes de governanca era maior. Mesmo assim, o nivel de
governanga do Banco Santos ndo era adequado. Com relagdo ao cddigo de ética, ndo foi
possivel constatar tal presenca na Boi Gordo pelos documentos consultados. No Banco
Santos, vale o mesmo comentdrio sobre a necessidade de alinhamento interno quanto a

imagem projetada.

Os proximos itens apresentam o desenvolvimento da andlise, discorrendo sobre os novos
elementos tedricos € 0 modo como estes se relacionam com os ja descritos na literatura para

explicar o fendmeno da fraude corporativa financeira contra terceiros.
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5.2 Discussao: proposta de modelo interpretativo

O presente estudo ¢ uma tentativa de colaborar para o preenchimento de algumas lacunas na
literatura, tal como apontado em uma edicao especial da Academy of Managemente Review
(2008). Uma delas ¢ tentar compreender como a fraude acontece na organizacao. Para tanto, a
fraude, no presente estudo, ¢ entendida como um processo (ASHFORTH et al., 2008) e nao
como um evento. Melhor dizendo, ela ¢ entendida como uma sequéncia de atos coordenados,
perpetrados pela organizacao, com varios niveis de andlise (do individuo a sociedade), em que
os agentes e os recursos interagem entre si (MACLEAN, 2008) de forma a criar e sustentar
uma logica fraudulenta (MISANGYI; WEAVER; ELMS, 2008). A intencdo ¢ responder a
questdo de como se relacionam entre si as variaveis antecedentes (BAUCUS, 1994), os
recursos simbolicos e os substantivos, de forma a criar um contexto favoravel para os casos de
fraudes financeiras estudados. Essa relagdo permite apreender o movimento do fendmeno

desde sua génese até sua crise.

Uma segunda contribuicao deste estudo, para tentar cobrir lacunas da literatura, refere-se a
quase auséncia de estudos tedricos que relacionem tipos de fraudes com recursos, esquemas
cognitivos e contextos diferentes, além de estudos empiricos que comprovem a existéncia de
tais relagdes, auséncias notadas por Baucus (1994), por MacLean (2008) e por Ashforth et al.
(2008).

Baucus (1994), na descri¢cao dos fatores situacionais que antecedem a fraude, indica que essa
relagdo deve ser especifica ndo somente para cada tipo de fraude, mas também para que haja
distingdo entre casos de fraudes intencionais e ndo intencionais. A referida autora parte da
seguinte hipotese: pelo fato de desconsiderarem essa possibilidade e de desconhecerem os
fatores relacionados a cada tipo, as pesquisas sobre o tema costumam apresentar resultados
contraditorios e inconclusivos. Os dois casos aqui estudados se revelaram fraudes

intencionais.

Os dois casos estudados utilizaram os mesmos instrumentos, os investimentos financeiros.
Assim, ao analisar o tipo "fraude financeira", esta pesquisa procurou responder a questao
relativa as caracteristicas (variaveis situacionais antecedentes, recursos substantivos e

simbolicos), tratadas ou nao na literatura, presentes em cada caso.
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O resultado da analise, de forma geral, tem respaldo em Baucus (1994), no que se refere as
variaveis situacionais antecedentes, em MacLean (2008), no que se refere ao modelo de
interacao entre recursos substantivos e simbdlicos, € em Misangyi, Weaver e Elms (2008), no

que diz respeito ao modelo de criagdo e manutencao da logica fraudulenta.

Com o intuito de responder a primeira pergunta de pesquisa, relativa as caracteristicas das

fraudes estudadas, houve as seguintes identificagdes:

1) presenca de varidveis ja descritas na literatura;
2) modificagdes de elementos (ja descritos) quando aplicados ao contexto da fraude
financeira;

3) presenca de novas varidveis.

Cabe ressaltar aqui apenas os aspectos que diferem do que se costuma encontrar nos trabalhos
sobre o tema, seja quanto aos elementos novos, seja quanto as modificagdes dos elementos

tedricos da teoria formal corrente.

1. Fatores de pressdo inerente ao modelo de negocio

Um primeiro resultado interessante ¢ a confirmagdo do que supde Baucus (1994): fatores de
pressdo estariam ausentes em casos de fraudes corporativas intencionais. Observe-se que as
fraudes da Boi Gordo e do Banco Santos nao podem ser explicadas pela pressao do ambiente
competitivo (“quem nao fraudar ndo sobrevive”), nem pela pressdo da sociedade ou de um
chefe por resultados inatingiveis, nem mesmo pela pressdo para minimizar os impactos das
flutuagdes do mercado. Verifica-se que a pressao, nos casos da Boi Gordo e do Banco Santos,
¢ inerente ao modelo de negdcio (piramide) e a execucdao da fraude (“pedalar bicicleta™),
assim, em vez de ser uma variavel antecedente, ¢ uma varidvel integrante da operacao.
Descumprimento e burla de regras, bem como fraudes contabeis, por exemplo, nao sdo fruto
da pressdo para obter resultados excepcionais, mas da pressdo para aparentar resultados

financeiros excepcionais, pois sdo estratégias que ja fazem parte do “plano de negdcios”.

2. Aspectos culturais como oportunidade

A literatura, quando trata da variavel cultura, enfatiza o quanto ¢ habitual a irregularidade na
industria ("se 'todos' fraudam, eu também vou fraudar"). Isso ¢ véalido no caso do Banco

Santos, pois, ndo raro, o proprio investidor conscientemente participava de operagdes
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irregulares. Nao o ¢ no caso da Boi Gordo, pois nessa organizacdo predominava uma
aparéncia de regularidade e legalidade. O que ambos os casos tém de peculiar ¢ o uso dos
aspectos culturais como oportunidade para a fraude. Note-se que, na literatura sobre o tema,
tais aspectos sdo considerados como uma varidvel de predisposi¢do para a fraude. Nos casos
em questdo, houve o uso intensivo de simbolos para acessar valores sociais presentes na
cultura do pais e conquistar a confianca do investidor. O negocio que lhe era proposto

baseava-se mais na imagem de credibilidade do que em elementos capazes de comprova-la.

3. Investidor risk taker como oportunidade

Observe-se que a literatura ndo contempla, entre os fatores antecedentes, o investidor do tipo
risk taker, predisposto ao risco. (Este, como ja mencionado, em busca de retorno financeiro
superior ao oferecido pelo mercado, aceita correr riscos proporcionalmente maiores.)
Observe-se, ainda, que um “mecanismo disparador da fraude” era a oferta de retorno mais
atrativa que a de mercado. Desse modo, o mais adequado foi considerar esse tipo de
investidor como uma variavel de oportunidade para a fraude. Alias, convém destacar que, na

literatura sobre o tema tratado, praticamente inexistem consideracdes a respeito das vitimas.

4. Gandncia do investidor como oportunidade

A literatura nao trata de algo encontrado no caso Boi Gordo: a oferta ao investidor era
exageradamente atrativa. Além do mais, os que foram seduzidos por tais ofertas dificilmente
poderiam ser encaixados no tipo “investidor predisposto ao risco” (risk taker). Isso porque
este faz uma avaliagdo custo-beneficio e, muito provavelmente, perceberia que a chance de
legitimidade / realizacdo da referida oferta era quase nula. A qualificacdo do tipo de
investidor da Boi Gordo foi encontrada na literatura sobre bolhas especulativas
(GALBRAITH, 1994). Tais bolhas necessitam de um tipo de investidor que ndo faz avaliagdo
de risco, cujo comportamento foi denominado, por Galbraith (1994), deméncia financeira,
sendo este comportamento aqui referido simplesmente como ganancia. A existéncia desse tipo
de investidor, que inclusive ajudou os fraudadores na escolha do produto a ser oferecido,

constitui uma variavel de oportunidade para a fraude.
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5. Demanda por crime como oportunidade

Foi observado, no caso Banco Santos, um ponto ja referido por Ashforth et al. (2008), a
existéncia de uma oferta ¢ uma demanda por crime, de um “mercado” para crimes. Isso
significa que havia a oportunidade e o Banco Santos tinha o instrumental para a execugdo da
fraude. Convém notar que esse mecanismo de oferta e demanda ndo precisava ser
"camuflado" para aparentar legitimidade, pois era evidentemente ilicito para quem se
utilizasse dele. E oportuno destacar, no entanto, que o foco deste trabalho ¢ a identifica¢io de
fraudes que precisam ser ocultadas por mecanismos simbdlicos. Convém esclarecer que as
acoOes sabidamente ilicitas aqui referidas, relacionadas ao caso em pauta, foram importantes
porque faziam parte de um esquema maior de fraude e desvio e porque até mesmo os
"cumplices" que as praticavam foram prejudicados com o desvio dos recursos mencionados.

Foi nessa perspectiva que tais esquemas foram analisados.

6. Comando centralizado como oportunidade e operagdo descentralizada como modus

operandi

Outro resultado peculiar, nao presente na literatura, ¢ a destacada importancia de um esquema
em que estavam umbelicalmente ligados o comando centralizado do negdcio e a operagao
descentralizada, duas faces do mesmo fendomeno. Em ambos os casos, o esquema para
promover o desvio dos recursos contava com vdarias empresas num emaranhado de relagdes
entre si, mas essa descentralizacdo tinha como pressuposto uma enorme centralizagdo no
comando das empresas e das operacdes desviantes. A diferenca entre os casos esta no nivel de
complexidade do esquema. O esquema do Banco Santos era mais complexo que o do Boi
Gordo e assim o emaranhado também o era, envolvendo muitas empresas no exterior. De
qualquer forma, em ambos os casos, a inten¢ao era tornar a operacao complexa o suficiente
para ficar imperceptivel e, assim, impedir que a auséncia de lastro fosse notada pela
fiscalizacdo. Observe-se que, aparentemente, muitas dessas empresas eram de terceiros;
contudo, na pratica, eram todas controladas pelo mesmo grupo. Convém notar que somente
um comando centralizado da operagdo seria capaz de combinar com eficiéncia as acdes das
empresas participantes da fraude. Observe-se que especialmente a presenca de offshores fazia

parte do plano de negdcios da fraude. Usd-las como instrumento para demais crimes (evasao
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de divisas e lavagem de dinheiro), como ocorreu no caso do Banco Santos, foi apenas mais

uma maneira de aproveitar a capacidade instalada existente.

7. Gandncia e megalomania do controlador como predisposi¢do

Outra peculiaridade observada nos casos Boi Gordo e Banco Santos € a presenca da varidvel
megalomania e ganancia do controlador [ganancia aqui usada no sentido corrente € ndo no
sentido usado por Galbraith (1994)] como fatores de predisposi¢do para a fraude. Convém
reiterar que tal peculiaridade ndo foi considerada aqui como trago psicoldgico, mas como
elemento-chave do esquema de fraude, na medida em que garantiu a manuten¢ao da coeréncia
entre as acoes espetaculares para iludir o outro e, assim, acumular riqueza em beneficio
proprio. A megalomania e as acdes espetaculares no mercado de arte, por exemplo, ndo eram

vistas como tal e sim como demonstracdo de competéncia especial.

8. Variaveis e recursos identificados nos casos

A figura a seguir relaciona as variaveis antecedentes e os recursos substantivos e simbolicos
usados nas fraudes financeiras estudadas. Na génese, estdo fatores de predisposicdo e de
oportunidade. A predisposi¢ao do agente fraudador ¢ formada pelo seu historico desabonador,
indicando que esse tipo de fraude ndo ¢ fruto de iniciante; pela sua percepgao de fraca punigao
inclusive no setor e; por caracteristicas de megalomania e ganancia que puderam ser
constatadas no tamanho do esquema fraudulento e nas acdes exageradas de promogao e auto-
promogao, ou seja, tanto em aspectos substantivos quanto simbolicos. A oportunidade retine a
presenca de investidores-alvos gananciosos ou dispostos a tomar riscos; um negocio que
pressupOe naturalmente a confianga baseada em simbolos e institui¢des e; a centralizagdo do
comando de forma a orquestrar o desvio de recursos em empresas dispersas e sem relagdes
formais, despistando os agentes reguladores e fiscalizadores, a midia, os funciondrios e,
assim, os investidores. O desenvolvimento e consolidagdo da fraude conta com aspectos do
ambiente externo e interno. No ambiente externo, pode-se constatar a importancia das falhas
ou inexisténcia de regulamentacao para o negocio especifico e; de certos valores presentes na
sociedade relativos a imagem de competéncia que sdo associados com a construgcdo de
credibilidade e, aqueles relativos ao que torna o publico-alvo distinto. No ambiente interno a
organizac¢do, pode-se constatar a importancia da novidade inerente a oferta, dos processos que

tornam a fraude difusa (rotinizacdo e fragmentagdo das atividades, controles paralelos,
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estrutura complexa de empresas que se relacionam), das praticas para conseguir o
envolvimento das pessoas (aparatos de governanga e ética, processo de contratagao e sistemas
de recompensa, conluio de terceiros) e, de intenso uso de recursos simbolicos para projetar a
imagem e obter legitimidade perante instituicdes e assim, alimentar processos de san¢do

social, socializagdo e racionlizagdo. A interagdo entre esses elementos ¢ apresentada no

proximo item.
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Figura 13: Antecedentes e recursos usados nas fraudes estudadas

9. Integragdo entre varidaveis antecedentes e recursos (substantivos e simbolicos)

Para responder a segunda pergunta de pesquisa, relativa ao modo de criacdo do contexto para
as fraudes corporativas financeiras, procurou-se demonstrar a relacdo entre as variaveis
antecedentes, os recursos simbodlicos e os recursos substantivos. Ressaltou-se, para tanto, a
importancia da dimensdo simbolica (capaz de criar e sustentar uma logica institucional
fraudulenta) para a interacdo daqueles elementos constitutivos do contexto favoravel para a

fraude. As quatro primeiras peculiaridades descritas (auséncia de pressdo como antecedente;
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uso da cultura como oportunidade; presenca de gananciosos e de risk taker) permitem a
construgdo de um arcabouco por meio do qual se pdde observar a interagdo entre as variaveis
antecedentes e os recursos (substantivos e simbolicos), particularmente, em relacdo ao

produto oferecido (Figura 14).

Oportunidade Valores
especificos: meio ambiente e tradicao,
pioneirismo e sonho (Boi Gordo);

negocio . . isticac3 itizaca
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~» baseado na —» . . . .
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I

Figura 14: Relacio entre os fatores antecedentes e a oferta do produto

Ganancia (deméncia financeira) e disposi¢ao para correr riscos constituem uma oportunidade
para que uma empresa sem lastro oferega negdcios muito vantajosos, principalmente em um
setor no qual as relagdes se pautem na imagem de credibilidade. Para que uma empresa
oferega vantagens na venda de um produto desejado por determinada fatia de mercado,
mesmo sem condigdes de entrega-lo, ela precisa persuadir esse investidor a confiar na
organizacgdo. Para que haja essa credibilidade, a empresa se utiliza de recursos simbdlicos, que
acessam valores sociais importantes tanto para o negocio quanto para o investidor, de forma a

legitimar, por san¢do social, a capacidade de produzir tal vantagem.

No caso da Boi Gordo, o apelo foi a nostalgia campestre, ao sonho ecoldgico; no do Banco
Santos, a sofisticagdo, a elitizagdo. Note-se que as estratégias de comunicacdo foram
amplamente utilizadas para estabelecer um estreito vinculo entre os referidos valores e o

produto oferecido. Convém mencionar, por exemplo, o contrato verde, da Boi Gordo e a
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engenharia financeira, do Banco Santos (observem-se inclusive certas operacoes ilegais, de

conhecimento do vendedor e do comprador).

Tanto no caso da Boi Gordo quanto no do Banco Santos foi projetada a imagem de empresa
moderna, responsavel, inovadora. O intuito foi criar uma aura de profissionalismo e arrojo,
necessaria para converter tais valores em investimento rentdvel. Isso porque rentabilidade
excepcional s6 pode ser conseguida com inovacdo, tecnologia de ponta, conhecimento

profundo e capacidade empresarial acima da média.

Observe-se que modernizacdo, expansdo, diversificagdo, eficiéncia gerencial, arrojo, por
exemplo, sdo caracteristicas de empresas de sucesso. Note-se que a Boi Gordo e o Banco
Santos, mediante estratégias de marketing (utilizagdo de recursos simbolicos), camuflaram
atos irregulares, como "pedalar bicicleta", desviar recursos, realizar fraudes contabeis, entre
outros (recursos substantivos). Assim, as praticas fraudulentas eram vistas como comprovagao

da existéncia daqueles valores positivos, o que garantia a manutencao da logica fraudulenta.

Convém destacar que o estudo dos casos da Boi Gordo e do Banco Santos permitiu a
constatacdo de que, tanto na logica licita quanto na fraudulenta os recursos substantivos e
simbolicos usados sdo os mesmos. O que muda, de fato, sdo os significados a eles atribuidos.
E dificil para o enunciatario, por exemplo, perceber que determinadas préticas obedecem a
uma légica fraudulenta, pois o enunciador camufla esse carater ilicito por meio de scripts
capazes de acessar esquemas cognitivos que costumam nortear o comportamento licito dos
individuos (MISANGYT; WEAVER; ELMS, 2008). A imagem percebida, entdo, coincide
com a imagem projetada (que ndo corresponde a realidade, a substancia). Logo, ndo se nota a
auséncia de sintonia entre a imagem e a substancia. A relagdo entre os recursos simbolicos e
substantivos, dessa forma, cria e sustenta uma légica fraudulenta. A figura a seguir busca
esquematizar essa relagcdo entre os recursos de operacionalizagdo da fraude (modus operandi)

e as variaveis antecedentes de oportunidade.
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Figura 15: Logica fraudulenta: interacio entre antecedentes e recursos

No que diz respeito ao ambiente organizacional interno, verificou-se que o modo de
operacionalizar a fraude era semelhante na Boi Gordo e no Banco Santos. Familiares dos
controladores foram envolvidos no esquema, principalmente para atuar como "laranjas" nas
empresas que faziam parte da rede informal. O desvio de recursos era evidente (saliente) para

poucos; estes eram bem recompensados financeiramente ou obedientes aos lideres.

Convém notar que fraudes desse porte necessitam nao s6 do envolvimento da alta
administracdo, mas também de empregados e de terceiros, numa rede de corrup¢ao. Havia

dois modos de se obter essa ampla participagdo nas atividades desviantes.

Um deles era o sistema de recompensa, especifico para as operagdes de desvio de recursos.
Outro era a rotinizacdo dos desvios nos processos, nos controles internos € no sistema de
informacao, que afastava a culpa individualizada e, inadvertidamente, agregava funcionarios

ao esquema de execucao da fraude. Convém observar que ¢ mais simples limitar o acesso as
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informacdes, fragmentando-as na rotinizacao, do que controlar todas as pessoas envolvidas no
processo.

Cabe lembrar que fraudes contabeis, controles paralelos do lastro e do desvio, bem como
governanga corporativa "de fachada", em ambos os casos, também compunham o plano de

negocios fraudulentos.

Evidentemente, os esquemas fraudadores ja haviam perdurado por longo tempo quando se
notaram os primeiros sinais de problemas nos scripts e nas imagens projetadas. Comegou-se a
perceber a falta de sintonia entre a imagem projetada e a imagem percebida, entre os recursos
simbolicos e os recursos substantivos (praticas). Tal descoberta, sem duvida, afetou o "pedalar
bicicleta", provocando o enfraquecimento gradativo do esquema de fraude. Mas ai ja era tarde

demais. Depois disso, a concordata ou a faléncia eram inevitaveis.

O quadro a seguir apresenta uma sintese dos discursos mais recorrentes no processo de
sensemaking. Estes contribuiram para a preparacao do contexto para a fraude, ou seja, da

l6gica fraudulenta, nos dois casos.

Quadro 16: Sintese dos discursos racionalizantes nas fraudes financeiras

DISCURSO DESCRICAO

Negacao da A alta administracao atribui atos desviantes aos funciondrios operacionais;

responsabilidade L . \ . .
Funcionarios atribuem as rotinas e procedimentos.

Terceiros, nem sabem o que a empresa faz - apenas estavam ajudando o amigo

Negacdo do prejuizo O negobcio € bom para todos os envolvidos; todos ganham.

Negagdo da vitima Clientes sdo parceiros; sdo qualificados, conhecem o risco e aceitaram participar
do negocio

Legitimidade da Os ganhos da empresa, a recompensa aos funcionarios, o crescimento da empresa

competéncia excepcional decorrem de competéncia diferenciada e legitimam o negdcio.

E provavel que a auséncia de sintonia entre imagem e substancia tenha sido notada apenas
tardiamente (quando a concordata ou a faléncia eram iminentes) em virtude do fato de as
discussdes a respeito do tema, em geral, desvincularem a fraude do contexto mais amplo em
que estd inserida, o da sociedade moderna. Algumas reflexdes que pretendem considerar esse

aspecto se fazem presentes no proximo item.
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5.3 Reflexoes adicionais

Na sociedade contemporanea ha espetaculos de naturezas diversas, permeando as incontaveis
dimensdes da vida. Nestas héd interacOes realizadas por meio de imagens e simbolos, ha
relagdes sociais mediadas pelas aparéncias; nesses casos, a imagem distancia-se da
substancia, um consumidor ¢ um comprador de ilusdes, a midia delineia a natureza das
interacoes, o consenso se da pelas representacdes do que se ¢ (BOORSTIN, 1992; DEBORD,
1997; GOFFMAN, 1959).

Para haver espetaculo, no sentido acima referido, as dissonancias entre substancia e imagem
tém de ser minimizadas até passarem despercebidas. No caso das fraudes corporativas contra
terceiros, busca-se abafar ou justificar uma eventual percepcao dessa dissonancia por meio de
discursos racionalizantes, que sempre recorrem a exaltagdo da competéncia empresarial
extraordinaria. Nos casos estudados, embora se observasse, desde o inicio, franca dissonancia
entre substancia e imagem, demorou para que houvesse a percepgao dessa incoeréncia (entre
imagem projetada e percebida), o que somente ocorreu pouco antes da faléncia das empresas.
Mesmo assim, nota-se que a inconsisténcia ndo foi notada por todos ao mesmo tempo;
inicialmente, apenas algumas fontes especificas apontaram-na (por exemplo, comentarios de
balango na midia). Convém sublinhar que, de fato, a referida dissonancia somente foi
considerada como tal a partir do momento em que as instituicdes fiscalizadoras tomaram
atitudes severas e interferiram na atividade. Verifica-se, portanto, que € inerente a logica do
espetaculo a ocultagdo da dissonéncia entre a imagem e a substancia, de modo que a imagem

projetada coincida com a percebida.

A informagdo, em vez de comunicar, limita-se a encenar comunicagdo; em vez de produzir
sentido, reduz-se a encenar sentido (BAUDRILLARD, 1991). Observe-se que a perda de
referéncia do que ¢ real (BAUDRILLARD, 1991) impede a percep¢do de que sistemas de
controles ¢ de informag¢des comumente sdo usados para produzir mais ilusdo. Os casos
estudados estdo repletos de situacdes de comunicacao em que havia mais simbolos e recursos
cognitivos do que contetido informativo. Relembre-se, por exemplo, o uso de ratings para
garantir operacoes especificas, ndo avaliadas individualmente no rating (Banco Santos); ou o
uso dos contratos "verdes" para remeter a normas nao pertinentes aquele tipo de contrato (Boi

Gordo). Esse também era o caso dos prospectos, que forneciam informacdes cujo objetivo era
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esconder o essencial (Banco Santos). Os controles internos usavam tecnologia de ponta, mas
transmitiam de modo fragmentado as informacdes relevantes, evitando a compreensdo do que

estava ocorrendo.

Para efeito de analogia, observe-se a inversdo da relacdo entre uma estrela de cinema e o seu
papel, conforme referido por Boorstin (1992, p. 158). Quando o artista se torna uma estrela,
sua habilidade para interpretar um papel nao ¢ mais testada, o papel € que passa a ser avaliado
pela sua capacidade de aproveitar o ator. Da mesma forma, se um sujeito ganha na loteria e
comeca a comprar gado ou obras de arte em quantidade, a pregos altos, a tendéncia dos
conhecidos € considera-lo tolo; provavelmente dirdo que ele quer ganhar distingdo por meio
de uma falsa imagem e afirmardo que assim perderd todo o dinheiro. Contudo, se agentes
fraudadores que se promoveram (com fingimento) como executivos de sucesso fizerem as
mesmas compras, essas serdo entendidas como extravagancias e excentricidades, e ainda
reforgardo a imagem positiva de tais homens, considerados detentores de algum saber oculto,
realmente seres especiais e distintos. Note-se que, no caso dos supostos executivos, as a¢des
destes servem para ratificar sua imagem de "estrela", ndo para suscitar questionamentos sobre

eles.

O presente estudo ressalta que, independentemente de o agente se satisfazer com essa
projecdo pessoal, ela se mostra necessaria para a persecucdo da fraude. Nao se trata de
enfatizar aspectos psicologicos de megalomania e de vaidade desses agentes fraudadores, mas
de destacar a importancia dessa inversdo de papéis para a formacao do contexto da fraude
(PHILLIPS; HARDY, 2002). Na Boi Gordo, o controlador se projetava como um
empreendedor moderno, conhecedor e usudrio de avancados recursos tecnologicos e defensor
da natureza. No Banco Santos, o controlador se projetava como um homem sofisticado, culto,
conhecedor de arte, dotado de capacidade empreendedora acima dos mortais (comparava-se,
por exemplo, ao mitico Assis Chateaubriand). Note-se que Paulo Roberto de Andrade e
Edemar Cid Ferreira se utilizaram de tal forma da associagdo entre imagem pessoal e

negocios que estes pareciam ser uma extensao natural da pessoa deles.

Convém mencionar que o poder desse nexo de recursos simbdlicos para criar associagdes
cognitivas positivas em relacdo ao empreendimento vai muito além de uma simulacdo de
imagem. No campo do observavel, estes sdo importantes para conferir credibilidade ao
negocio; no campo do ndo observavel, sdo fundamentais para lancar a isca ideoldgica a fim de
capturar o consumidor alvo, ja que, com o produto, ¢ vendido um mecanismo de distingdo, de

legitimagdo das diferengas sociais (BOURDIEU, 2007). No caso Boi Gordo, essa distingao
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remete a heranga da época colonial do Brasil, pois nesse periodo os proprietarios de terra
eram detentores de riqueza e poder. No caso Banco Santos, a imagem de sofisticagao da
empresa ¢ dos negdcios associava-se perfeitamente a obras de arte, entre outros bens
culturais. A obra de arte legitima, aquela que ¢ auténtica, reconhecida por especialistas e
consumida por quem detém o cdodigo segundo o qual ela ¢ codificada, ¢ o bem cultural por

exceléncia para produzir a referida distin¢do social (BOURDIEU, 2007).

No ambito interno da organizacdo, os recursos simbodlicos sdo importantes para a sangao
social, de forma a legitimar atividades desviantes na rotinizagdo (ASHFORTH; ANAND,
2003), para os discursos racionalizantes (ANAND; ASHFORTH; JOSHI, 2004) e para a
socializagdo (ASHFORTH; ANAND, 2003), diluindo e expiando a culpa individualizada.
Tais fatores promovem o crescimento do negdcio, que retroalimenta as imagens projetadas.
Convém notar que o conhecimento de todos esses aspectos ¢ fundamental para que fraudes
como as estudadas possam ser detectadas e punidas. Como se verificou, nos casos em pauta
os recursos simbolicos foram utilizados de forma competente no megaespectaculo, sendo este
capaz de inebriar os incautos, inibir questionamentos € at¢ mesmo legitimar as atividades

desviantes e retroalimentar o esquema fraudulento.

Nao ¢ demais repetir: a dissonancia so € percebida em massa quando ja ndo ha quase nada que

se possa fazer para evitar o prejuizo de muitos.

E imprescindivel, portanto, entender o contexto no qual essas fraudes surgem e identificar os
recursos que permitem seu estabelecimento e sua perpetuagdo. Somente dessa forma ¢
possivel iniciar um monitoramento para, rapidamente, combaté-las. Note-se que, quanto antes
se fizer a descoberta da fraude, mais eficaz serd a persecu¢do penal (SANCTIS, 2009, p. XII).
Pequenas irregularidades ou operagdes ndo usuais, em um contexto de fraude, sinalizam um

esquema de camuflagem de delitos em atividades normais.

Como se observa, os mecanismos usados na “industria do crime” sdo cada vez mais
sofisticados, de forma a burlar o controle dos sistemas financeiros ¢ da fiscalizacao
(SANCTIS, 2009). Modelos matematicos, conjunto de indicadores econdmico-financeiros,
regras e limites legais ndo sdo suficientes para prevenir os delitos. Quando a fraude se torna
evidente, os referidos instrumentos servem para intervir na atividade ilicita, contudo, nao

conseguem evitar as perdas.

Nao ¢ menos evidente a necessidade de alteragdao na forma de punir os criminosos. Conforme

se verificou, nos casos estudados os fraudadores usaram inimeros recursos protelatorios e de
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embarago, em todas as fases do processo. O controlador da Boi Gordo empregou tais recursos
tanto no momento da concordata, de forma a ganhar tempo para apartar o patrimonio, quanto
no da acdo penal, de forma a conseguir at¢ mesmo anular a sentenga penal condenatoria de 3
anos de reclusdo, alegando problemas no rito processual. Desse modo, em 2010, ele obteve o
direito de permanecer em liberdade, nao tendo recebido nenhuma punig¢do da Justica. Por
parte da CVM, a punicao imposta foi a perda, durante 20 anos, do direito de administrar
companhia publica. Contudo, de fato, para alguém que, como ele, sabe usar "laranjas" com
competéncia, essa provavelmente tenha sido uma penalidade indcua. Restou apenas uma

multa financeira.

Quanto ao controlador do Banco Santos, condenado a 21 anos de reclusdo, este conseguiu
habeas corpus e esta apelando, em liberdade, ha 4 anos. Houve tentativa de embaraco a
fiscalizacdo tanto na CVM quanto na acao penal. Além disso, registraram-se varios delitos
posteriores cometidos pelo mesmo controlador, com a finalidade de esconder bens ou resgatar
recursos indevidos do imposto de renda do Banco (MPF..., 2009). O proprio esquema que ele
arquitetou com as empresas, bem mais sofisticado que o da Boi Gordo, tem dificultado a
identificacao do local onde se encontram o dinheiro e as obras de arte obtidos ilicitamente.
Alias, ndo se pode descartar a hipotese de que ele ainda fique com muito dinheiro, mesmo

depois de pagar a multa milionaria aplicada pela CVM.

O que se pretende aqui ndo ¢ avaliar as leis vigentes, mas chamar a atengdo para determinadas
situagdes que sinalizam a vulnerabilidade, criadas ndo somente para facilitar a fraude
corporativa financeira, mas também (depois de descoberto o ilicito) para dificultar a busca do
patrimonio obtido ilegalmente. Em razdo disso, verifica-se que ¢ imprescindivel "trabalhar
para asfixiar as organizagoes criminosas, tolhendo-lhes o que lhes proporciona mobilidade e
dinamicidade, permitindo o continuismo e a riqueza ilicita sem precedentes" (SANCTIS,
2009, p. X). O confisco dos bens, sugerido por Sanctis (2009), na perspectiva do presente
estudo, € essencial também para aniquilar a ideia de que o crime compensa financeiramente,

apesar de eventual condenagao e prisao.

Cabe, por fim, fazer um alerta com a finalidade de se evitar que esta pesquisa dé margem a

duas interpretacdes distorcidas.

Uma delas refere-se ao uso do conceito de “sociedade do espetadculo”, que reporta a uma fase
adiantada (monopolica) do desenvolvimento do capitalismo. Tal conceito foi empregado nesta
tese para compor o panorama e, aparentemente, seria incompativel com as referéncias aos

resquicios ideologicos de um passado rural-colonial ali mencionado. Contudo, ndo ha, nesse
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uso, como pode a primeira vista parecer, nenhuma contradi¢do, conforme € possivel verificar
nos trabalhos de Rangel’® (1978 apud SOARES, 2003) e de Mello® (1975 apud SOARES,
2003).

Na obra do primeiro (Rangel, 1978), no periodo do chamado "Processo de Substitui¢do de
Importacdes", o pacto de poder que presidia o pais era formado pelo latifundio feudal em
alianca com a burguesia industrial, com a hegemonia do primeiro. Na entrada dos anos 1960,
estavam prontas as condi¢cdes para a substituicdo desse pacto por outro formado
hegemonicamente pela burguesa industrial em alianga com o latifindio capitalista (uma
dissidéncia progressista do latifundio feudal). Ao contrario da visdo predominante, defendida
pelos economistas cepalinos, em que o velho impedia o triunfo do novo, os contratempos
pelos quais passava a economia brasileira, segundo Ignacio Rangel, eram fruto da velocidade

com que 0 novo se impunha.

Na obra do segundo (Mello, 1975), o processo de constituicio de forcas produtivas
capitalistas, foi tardiamente completado, no Brasil, com o Plano de Metas do Governo JK.
Desde entdo, a estrutura produtiva da economia brasileira s6 se diferenciava das existentes
nos paises desenvolvidos pela reduzida importancia do setor pesado do departamento de bens

de producao.

A convivéncia de modernidade com tradigdo, segundo os autores classicos da formacgao
econdmica do Brasil, acima referidos, ¢ uma caracteristica do nosso pais. Nao hd, portanto,

contradi¢do em se falar em sociedade do espetaculo e nostalgia rural.

Outra distor¢do interpretativa possivel € a da existéncia de um viés maniqueista, moralista, em
virtude de se ter recorrido a Debord (1997), Boorstin (1992), Goffman (1959), Baudrillard
(1991) e Bourdieu (2007).

O predominio da aparéncia, segundo Debord (1997), pressupde a existéncia de alguns fatores:
1) que um homem viva em isolamento (DEBORD, 1997, p. 22-23); 2) que ele tenha tomado
uma "injecdo" de falta de logica, ou seja, que tenha perdido a capacidade para distinguir, de
imediato, o que ¢ importante do que ¢ irrelevante, o que ¢ consequéncia do que ¢
incompativel, o que € um bom complemento do que ndo tem qualquer relacionamento com o

assunto (DEBORD, 1997, p. 190); 3) que a visdao de mundo deste homem seja formada, por

59 RANGEL, Ignacio Mourio. A Inflagdo Brasileira. 3*. Ed. Sio Paulo, 1978.

% MELLO, J. M. C. de. O Capitalismo Tardio: contribuicdo a revisao critica da formagao e do desenvolvimento
da economia brasileira. 1975. Tese (Doutorado em Economia) — IFCH/Unicamp, Campinas, mimeo.
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intermédio da midia; 4) que essa midia apenas divulgue o saber de um especialista que nao
esta fundamentada em uma ciéncia que procura entender ¢ melhorar o mundo, mas justificar
instantaneamente o que existe (DEBORD, 1997, p. 197-198). Assim, mediante narrativas
inverificaveis,  estatisticas incontrolaveis, explicacdes inverossimeis, raciocinios
insustentaveis, o objetivo nao ¢ informar e sim esconder o relevante (DEBORD, 1997, p. 178-
179). Nessas condigdes, as relacdes entre as pessoas sdo intermediadas pelas imagens
(DEBORD, 1997, p. 14) que formam a compreensdo do mundo dos individuos. O mundo
sensivel, no espetaculo, foi substituido por uma sele¢do de imagens que existe acima dele e
que, ao mesmo tempo, se faz reconhecer como o sensivel por exceléncia (DEBORD, 1997, p.

28).

Convém notar que um individuo assim constitui um tipo ideal, paradigmatico. Sua relagao
com a realidade exige uma série de mediagdes. Observe-se que a realidade ¢ constituida por
individuos com algumas ou todas essas caracteristicas, em maior ou menor intensidade. A
questdo relevante, contudo, € se essas caracteristicas constituem uma razoavel descri¢ao do
homem moderno. Se assim for, a fraude nao pode ser reduzida a uma mera relacdo entre

bR AN1Y 2 9

“espertalhdes” e “otarios”, “malvados” e “bonzinhos”, ’ignorantes” e “sabichdes”.

Nao se trata, portanto, de uma visdo maniqueista do evento fraude, de um olhar moral (ou
moralista) para a fraude. Trata-se sim de entendé-la como produto de uma industria baseada

na confianca em uma sociedade cujas relagdes sao mediadas pelas aparéncias.

Cabe mencionar que especialistas do mercado financeiro (estes, mesmo atuando em
renomadas instituigcdes financeiras, insistentemente, recomendavam aos seus clientes,
aplicagdes na Boi Gordo ou operavam a engenharia financeira do Banco Santos),
profissionais da midia, servidores publicos, tanto quanto os aplicadores financeiros, fazem

parte de um mesmo todo.

Observe-se que individuos injetados de falta de logica e fraudes existiam antes da sociedade
poder ser caracterizada como sociedade do espetaculo. O ponto € que antes elas ndo tinham a
importancia, a repercussdo, que tém hoje. Antes a ocorréncia delas era eventual. Assim, sem o
referido contexto, sem a materialidade das caracteristicas mencionadas, as agdes fraudulentas

ndo prosperariam, ndo seriam eventos tdo frequentes nem teriam a repercussao costumeira.

Trata-se aqui, portanto, de enfatizar um aspecto que, segundo renomados autores, esta
presente no conjunto da sociedade, um aspecto que caracteriza esta sociedade: a construgao

do real por meio das aparéncias (das imagens).
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Em sintese, verifica-se que a sociedade atual, se puder ser caracterizada como a sociedade do
espetaculo, constitui um campo propicio para as fraudes, em especial, nas atividades que se

baseiam na confianga.

5.4 Sinais relevantes

As multiplas dimensdes das fraudes estudadas nao podem ser captadas com estudos que
associam o fenoOmeno simplesmente a presenca ou a auséncia de determinadas variaveis,
como, por exemplo, controles internos e externos € mecanismos de governanga corporativa
eficazes. A constatacdo de que, na literatura sobre o tema, os resultados obtidos sdo muitas
vezes contraditorios indica a dificuldade de percepcdo da amplitude do esquema fraudulento.
Considerando tal complexidade, o presente estudo ndo concebe a fraude como um evento,

mas COmo um processo.

Observe-se que algumas varidveis comumente consideradas em outros estudos sobre o tema
foram aqui deixadas de lado. A auséncia mais notavel no conjunto das varidveis analisadas
refere-se aos demonstrativos financeiros e aos procedimentos de auditoria. Cabe destacar que
o presente estudo nao pretende fornecer um conjunto de indicadores econdomico-financeiros
para a deteccdo de fraudes, inclusive porque os dados que originariam tais indicadores
provavelmente também estariam fraudados. Nao se pode subestimar a capacidade dos
esquemas fraudulentos para criar nimeros compativeis com os testes de consisténcia e com 0s
limites legais. Convém notar que as fraudes mais sofisticadas caracterizam-se pela sutileza,

atuando no limiar das regulamentacgdes.

A auséncia dos referidos indicadores ndo se da pelo fato de terem eficacia limitada na
deteccdo e prevengdo de fraudes nem pelo fato de serem considerados dispenséaveis. A
explicacdo para isso € que o presente rol ndo intenta reproduzir o que ja ¢ feito, mas
evidenciar o que vem sendo deixado de lado. Nao se trata, obviamente, de negar a
importancia de pesquisas passadas ou futuras a respeito das mencionadas varidveis. Trata-se,
na realidade, de destacar que o combate a fraude requer a contribui¢do de saberes de outras
areas do conhecimento e que alguns destes foram encontrados no campo de estudos

organizacionais.
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Cabe sublinhar que a listagem apresentada adiante ndo tem a pretensdo de ser exaustiva, isto
¢, de constituir um roteiro completo de investigagdo, mas de tratar conjuntamente variaveis
caracteristicas das fraudes, com diferentes dimensdes, em diferentes planos. Convém destacar
ainda que, até o presente momento, ¢ bem restrita a quantidade de estudos realizados nessa

direcdo, como ressaltado, alids, pela Academy of Management Review (2008).

Cumpre, desde logo, observar que, no arrolamento a seguir, ndo existe necessariamente a
predominancia de quaisquer varidveis. Uma eventual predominincia, provavelmente,
dependera da especificidade de cada caso. O que os casos estudados sugerem que se deve
priorizar o conjunto em detrimento da particularizacao das varidveis. Note-se, por exemplo,
que o sinal mais evidente de uma fraude talvez seja o da oferta de condi¢do excepcional. A
primeira vista, isso ja seria suficiente para indicar a existéncia de fraude. Contudo, as vezes
torna-se complexo definir o que ¢ uma rentabilidade excepcional. Além do mais, nem sempre
a fraude poderd estar associada a uma “oferta de condigdo desmedida”. Convém notar que
mercados ainda em fase de consolidagdo também podem ser aproveitados pelos fraudadores,
pois o aumento da procura pelo negocio pode permitir que o fraudador, um particular
ofertante, ndo precise fazer ofertas tdo destoantes daquelas dos demais concorrentes. Também
ndo ¢ adequado se fazer um mero check-list e concluir pela existéncia ou inexisténcia de
fraude com base apenas na quantidade de indicadores presente. E possivel supor que, diante
dessa conjuntura, a experiéncia profissional e a capacidade critica do analista talvez sejam os
aspectos mais relevantes. Em virtude de a fraude ser um processo multifacetado, sua analise
exige certo conhecimento acumulado e engloba aspectos imponderaveis, como a sensibilidade

e a intui¢do do analista, o que, evidentemente ndo deve ser substituido por modelos causais.

Convém ainda notar que, a despeito de todos os questionamentos eventualmente apresentarem
respostas afirmativas, ndo ¢ possivel assegurar a existéncia de fraude corporativa contra
terceiros. Cabe lembrar também que a operacionalizacao da fraude faz uso de recursos licitos,
muitos deles utilizados por empresas idoneas e bem-sucedidas. O maximo que se pode dizer ¢
que, se muitas dessas questdes forem respondidas afirmativamente, em um mesmo periodo, o
que tal indica ¢ a conveniéncia de um monitoramento mais cuidadoso, um olhar mais atento

sobre 0 negocio, sobre o controlador e sobre as pessoas que o cercam.

A liberdade do mercado pressupde a existéncia de informagdo plena disponivel a custo zero
para todos. A fraude, mediante recursos simbolicos, tem como um dos seus pilares o
turvamento das informacdes plenas, ocultando a esséncia do negdcio. Isso, por sua vez,

impede uma acdo eficaz da autoridade (como ocorreu casos aqui estudados), geralmente
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focada no especifico, no cumprimento das regras, numa posi¢do reativa, que desconsidera o

contexto.

E evidente a necessidade de se considerar o alto custo para a obtengdo do conjunto de
informacdes aqui apresentado. Tal custo pode ser inacessivel ao publico-alvo do fraudador,
mas nao o ¢ para as instituicoes reguladoras e fiscalizadoras do mercado, que ja dispdem de
uma estrutura de analise e de sistemas de informagdo. Desse modo, tais autoridades precisam
ser pro-ativas no acompanhamento do mercado, ou seja, precisam atentar para atividades que,
ainda sem fugir as regras, apresentem caracteristicas listadas nesta pesquisa. Convém notar
que acdes para prevenir ¢ detectar fraudes ndo podem ser confundidas com intervengdes

extemporaneas no mercado.



Quadro 17: Questionamentos sugeridos

REFERENCIA QUESTIONAMENTOS
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SE SIM, ...

Ha fatos desabonadores no
passado do controlador ou dos
membros da diretoria?

Controlador /
diretoria

Ha condenagdes? Qual o desfecho?

Enriqueceu muito nos ultimos
anos, ao longo da existéncia
do novo negocio?

Novo negocio Promete condigdes

excepcionais?

E baseado em lastro cuja verificagio é dificil e
demanda mais credibilidade que analise?

As condigdes excepcionais fogem a logica do
mercado?

Usa intensivamente simbolos
internos e externos para
sensemaking?

Faz wuso intensivo de valores especificos para
capturar ideologicamente o cliente-alvo?

Ha forte projecdo pessoal do controlador acessando
valores especificos e gerais de grande empresario,
inclusive com aspectos de megalomania?

Grupo Hé muitas empresas no grupo, Hé empresas cuja atividade ¢ desconhecida?
formais e informais? : z X
Que tipo de relagdo essas empresas tém com o
negodcio principal? Sao importantes para o lastro?
Ha forte dependéncia entre elas?
Hé empresas em nome de Essas empresas t€ém controladoras offshore?
familiares, diretores e pessoas : :
préximas do controlador Essas empresas tiveram lucro ou aumento de capital
(amigo, advogado, contador, expressivos em pouco tempo?
secretaria, etc.)? Essas empresas passaram por muitas alteragdes de
contrato social (mudanca de nome, sdcios,
endereco, atividade social, etc.)?
Algumas dessas empresas tem enderecos comuns ou
em caixa postal ou em escritorios virtuais?
As notas explicativas das demonstragdes financeiras
sdo pouco elucidativas e insuficientes quanto as
partes relacionadas e as transagdes com essas
empresas?
Interno Os processos fazem sentido ou As falhas sdo justificadas com  discursos
ha falhas de controle? racionalizantes, que apelam para eficiéncia, rapidez,
compliance atuante, etc.?
Possui sistema de O lucro para tais pagamentos excepcionais vem de
remuneragao e recompensa atividades ndo operacionais ou de outras empresas e
acima de mercado? do exterior?
Governanca Hé inconstancia de agéncias As indicag¢des mantidas sdo sempre favoraveis?

de ratings?

Ha mudanga de auditoria
externa fora do prazo do
rodizio?

Os pareceres dos auditores independentes tém
ressalvas?

Ha independéncia do conselho
fiscal?
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6. CONCLUSAO

6.1 Sintese

A presente tese, com origem no trabalho de Ashforth et al. (2008) e respaldo nos trabalhos de
Baucus (2004), MacLean (2008) e Misangyi, Weaver e Elms (2008), almejou contribuir para
a identificacdo de contextos, esquemas cognitivos € recursos presentes na area substantiva de
fraudes corporativas financeiras contra terceiros. O objetivo era apreender o movimento do
fendmeno que compreende a sua génese, o desenvolvimento, consolidagdo e crise. A
expectativa € que esta pesquisa tenha fornecido dados para a compreensao do modo como
uma empresa frauda, possibilitando, assim, a criagdo de mecanismos para detectar e prevenir

a fraude.

O estudo consubstanciado nesta tese, de dois casos de fraudes financeiras no Brasil, buscou
responder a duas perguntas de pesquisa:

1. Quais caracteristicas estavam presentes nessas fraudes?

2. Como se deu a relagdo entre as variaveis antecedentes, os recursos simbolicos ¢ os

substantivos de forma a criar um contexto favoravel para a fraude?

Adotou-se, para tanto, uma abordagem baseada na grounded theory (GLASER; STRAUSS,
1979), cujo pressuposto epistemologico € que a realidade ¢ socialmente construida. Um tipo
de abordagem em que inexistem categorias prévias e hipdteses a serem testadas. A
interpretagdo ¢ continua e ocorre durante a observacao, permitindo que novas categorias de

conhecimento surjam dos dados.

A anélise baseada na grounded theory ¢ a mais adequada ao tipo de estudo realizado, cuja
intencao foi entender de que modo os enunciadores (no caso, controladores das empresas)
construiram significados e de que modo os enunciatarios (no caso, clientes, funcionarios das
empresas e sociedade em geral) decodificaram as mensagens recebidas, tal como sugerido por
Suddaby (2006). Convém reiterar que a fraude corporativa foi encarada como um processo,
em que mecanismos cognitivos se mostraram relevantes na constru¢do de um ambiente
propicio para sua consecucdo. Assim, o estudo indicou como as teorias formais sobre fraudes

corporativas podem ser modificadas, qualificadas e estendidas para o contexto especifico, o
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de fraudes corporativas financeiras contra terceiros, tal como indicado por Glaser e Strauss

(1979).

De acordo com a abordagem adotada, a escolha dos casos deve ser feita com base na teoria
que se esta desenvolvendo (GLASER; STRAUSS, 1979; SUDDABY, 2006). Os casos Boi
Gordo e Banco Santos se referem a fraudes financeiras ocorridas em diferentes contextos, o
que permitiu uma analise mais abrangente do contexto substantivo em questdo. Estes casos
foram escolhidos por apresentarem grande quantidade de informagdes, com riqueza de
detalhes, permitindo a observacdo dos eventos de varias perspectivas. Os dados foram
analisados sob dois métodos: a analise de documentos (BARDIN, 1977), para apurar o
aspecto substantivo e, a analise de discurso (PHILLIPS; DI DOMENICO, 2009), para apurar
a dimensao simbodlica. A andlise da dimensdo substantiva foi massivamente fundamentada em
documentos oficiais da Justica; a andlise da dimensdo simbdlica pautou-se nos mesmos

documentos, além de ter considerado especialmente, dados fornecidos pela midia.

Como resposta a primeira pergunta de pesquisa, relativa as caracteristicas presentes nos casos
estudados, encontraram-se variaveis diferentes daquelas geralmente apontadas na literatura
sobre o tema. Alids, no que concerne a esse aspecto, sugeriu-se uma nova classificacdo de

algumas delas.

Algumas variaveis representam os fatores situacionais antecedentes a fraude, que podem ser
consideradas tipicas da génese. Dentre estas, as que emergiram da analise dos dados dizem
respeito a vitima e ao negdcio. Convém notar que a inclusao de aspectos da vitima mostrou-se
relevante para a discussdo acerca do modo de uso dos recursos simbolicos. Os aspectos
identificados foram a ganancia (propriedade) [no sentido em que a toma Galbraith (1994)] e a

propensao para correr riscos (propriedade) num negocio baseado na confianga (categoria).

Essa identificagdo permitiu observar que os valores acessados diziam respeito ao ambito da
sociedade (ndao ao da industria), como tratados, por exemplo, em Baucus (1994) e em Daboud
et al. (1995). Convém reiterar que tais valores foram acessados pelos recursos simbolicos para
criar o sensemaking necessario em relacdo a vantagem excepcional ofertada. Isso porque
esses valores foram tidos pelo esquema cognitivo como capazes de conferir distingdo ao
investidor e de legitimar a competéncia do ofertante e as vantagens do negocio. Dessa forma,
verificou-se que ¢ mais apropriado considerar os aspectos culturais como uma oportunidade
do que como uma predisposi¢ao, conforme se fazia até entdo na literatura (BAUCUS, 1994;

DABOUD et al., 1995).
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Ainda no que diz respeito aos antecedentes relativos ao negdcio, constatou-se que a
centralizacdo do comando ¢ uma variavel importante (categoria). Essa condi¢do permite o uso
de um novo recurso, identificado j& na operacionalizagdo da fraude: o emaranhado de
empresas (dirigidas por “laranjas”) que se relacionam entre si, formal e informalmente
(propriedades), o que serve, entre outras coisas, para o desvio de recursos e a ocultacdo da

falta de lastro.

Essas varidveis e recursos identificados, novos em relagdo aos presentes na literatura sobre o
tema, ndo sdo meros detalhes de cada caso, mostraram-se fundamentais para a interagao
simbolica, que criou e sustentou uma logica institucional fraudulenta, ou seja, que preparou o

contexto interno e o externo para a fraude.

A investigacdo sobre a maneira de construir essa légica na interagdo dessas variaveis
antecedentes e dos recursos para a operacionalizacdo da fraude confirmou a observacao de
Misangyi, Weaver e Elms (2008) de que grande parte das praticas substantivas e até dos
mecanismos de gestdo da imagem empregados por essas empresas sao 0os mesmos utilizados
por empresas idoneas. A diferenga entre tais usos reside nos significados que legitimam as
tais praticas. Alguns dos mecanismos usados no sensemaking sao o sistema de recompensa, a
sancdo social, a rotinizacdo, os controles internos fragmentados que afastam a culpa
individualizada e os discursos racionalizantes que, por um lado, negam a responsabilidade e a
existéncia de vitima e de prejuizo e, por outro, exaltam a competéncia extraordinaria que

legitima a vantagem oferecida e o sucesso alcangado.

O processo de andlise se deu por meio da comparagdo constante dos dados entre as varias
fontes do mesmo caso (houve confronto, inclusive, de aspectos substantivos e simbolicos) e
entre os dois casos estudados, permitindo, dessa forma, maior amplitude da teoria substantiva
em fraudes corporativas financeiras contra terceiros. Apds a identificagdo das variaveis
antecedentes, dos recursos e da sua interagdo, foi possivel consolidar algumas categorias
novas de conhecimento (elementos conceituais da teoria) e algumas descricdes destas,
chamadas por Glaser e Strauss (1979, p. 36) de propriedades (elementos conceituais da

categoria).

Note-se que diferentes contextos podem apresentar diferentes propriedades, mas os contextos
especificos podem apresentar caracteristicas semelhantes num nivel mais agregado de
conhecimento, a categoria (GLASER; STRAUSS, 1979, p. 36). Com essa perspectiva, € com

base na interagdo encontrada entre todos os elementos (novos e ja referidos na literatura),
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procurou-se agregar as variaveis novas. O quadro a seguir apresenta uma proposta de tais

agrupamentos ou ordenamentos conceituais (STRAUSS; CORBIN, 2008).

Quadro 18: Novos elementos teoricos

CATEGORIA TIPO SUB CATEGORIAS PROPRIEDADES

CENTRAL

negocio oportunidade  caracteristicas da uso intensivo de recursos simbdlicos
baseado na sociedade espetacular

confianga oportunidade  oferta de distin¢ao investidor ganancioso (deméncia financeira)

investidor risk taker
ofertas excepcionais

modus modelo de negdcio: pressdo por aparentar resultados

operandi "pedalar bicicleta"

oportunidade  valores culturais sociais Boi Gordo - relativos a propriedade da terra
relativos ao publico-alvo ~ Banco Santos - relativos a sofisticagdo e
(tais valores conferem elitizagdo
distin¢ao)

oportunidade  centralizagdo do comando descentralizagdo da operagdo em muitas

empresas

uso de "laranjas"
predisposi¢do  ganancia e megalomania -
do controlador

Tal ordenamento pode permitir a identificacdo dessas categorias ou propriedades em outros
tipos de fraudes corporativas (ndo somente nas fraudes corporativas financeiras). O presente
estudo vai além do ordenamento conceitual e procura, mesmo que de forma preliminar,
construir um esquema explanatorio, relacionando os elementos entre si, o que, segundo
Strauss e Corbin (2008, p. 37), leva a uma teorizagdo sobre o fendmeno num contexto

especifico.

Na tentativa, entdo, de construir tal esquema explanatorio, foi possivel constatar que a
categoria central do fendmeno da fraude financeira ¢ a chamada "negdcio baseado na
confianca". Todas as demais sdo qualificacdes acerca dos modos de desenvolvimento desse
negdcio. Até a categoria denominada "caracteristicas da sociedade espetacular" se presta a
qualificar o negocio baseado na confianca, que sempre existiu, mesmo antes desse estagio da

sociedade.

Cabe aqui, uma consideragdo a respeito do modo como se define confianca neste trabalho.
Confianga € conceituada na literatura sob trés perspectivas: 1) como um calculo racional para
redu¢do de custo de transacdo; 2) como parte do ambiente organizacional, facilitando a
mobilidade de recursos e; 3) como resultado pessoal, construida por meio de comunicagado e

negociacao interpessoal (MURPHY, 2006). A caracteristica de confianca encontrada nesses
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estudos esta alinhada com a terceira, uma perspectiva construtivista da confianga (e.g.
HOSMER, 1995; BURKE; STETS, 1999). Nos casos estudados, praticas substantivas e
recursos simbolicos foram usados com o firme proposito de criar confianga, mesmo que

escondendo grandes desvios de recursos em andamento.

A literatura também organiza os fatores que ajudam na constru¢do da confianga em trés
niveis: 1) micro ou individuo, onde as caracteristicas e relagdes pessoais sao usadas para criar
a confianga; 2) intermediario ou baseado em processo, onde os resultados passados ligados a
pessoa ou a organizagdo dao a seguranca necessaria para criar a confianga, pois remetem a
uma continuidade de sucesso e; 3) macro ou institucional, onde os valores, identidades e
instituigdes presentes no sistema social conferem legitimidade ao negocio (MURPHY, 2006;
ZUCKER, 1986). Os casos estudados indicaram a existéncia dos dois ultimos tipos®'. A
consisténcia do crescimento do negdcio ao longo de quase 10 anos, a preocupagdo em manter
a projecdo da imagem de pujanga e a proje¢ao de sucesso empresarial pessoal em outros
negdcios de forma a criar a impressao de super executivo e ainda criar um certo segredo em
relagdo a todas as suas habilidades, podendo sempre surpreender com feitos novos, ajudam a
criar um ambiente onde os questionamentos ficam inibidos. Assim, a entrega da rentabilidade
prometida ao longo de muitos anos e o crescimento concomitante do negocio dao indicios de

que o caminho ¢ seguro, confiavel.

Os dois casos estudados, no entanto, ndo contaram somente com esse fator. Trabalharam
dentro das regras, ou pelo menos no limiar da regulamentacdo, de forma a serem bem
avaliados (ratings bem favoraveis), ndo sofreram nenhuma intervencao ou processo por parte
de agentes reguladores ao longo de um extenso periodo de desenvolvimento (por parte em
especial da CVM e do Bacen), envolveram pessoas bem conceituadas no mercado (processo
de contratacdo), souberam aproveitar certos valores sociais na proje¢do da imagem, o que no
conjunto ajudou a nao levantar suspeitas sobre o negdcio e alimentar a boa imagem refletida
pela midia. A legitimidade externa serviu para ganhar a confianca do investidor e dos
funcionarios (esses, por san¢ao social). O processo de criacao de confianga, fundamental para
que o negocio prosperasse sem muitos questionamentos € continuasse crescendo e

alimentando o desvio determinou o uso de varios outros recursos, descritos na sequéncia.

6! Esta pesquisa ndo entrevistou vitimas e os documentos consultados nio forneceram dados para caracterizar a
influéncia das relagdes pessoais do agente fraudador na criacdo da confianga. Pode-se constatar a presenga
desse fator apenas quanto ao envolvimento de alguns amigos pessoais dos controladores que atuaram como
"laranjas". J& a presenca dos dois outros tipos foi extensamente comprovada.
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As categorias sdo elementos tedricos que devem servir para explicar outros contextos de
fraudes corporativas contra terceiros, enquanto as propriedades podem se alterar em diferentes
contextos ou ao longo do tempo. Por exemplo, o "negdcio baseado na confianga" (categoria) ¢
algo que pode ser encontrado em outros contextos, porém, as caracteristicas da "oferta e do
investidor / vitima" (propriedades) podem ou ndo estar presentes em tal contexto. Como ja
alertado neste trabalho, um negocio em um setor em expansao pode oferecer vantagens menos
evidentes e focar um publico-alvo com outros anseios (além do alto ganho financeiro). De
qualquer forma, esse publico-alvo sera acessado por meio de esquemas cognitivos que farao
uso de "valores culturais e sociais que lhe conferem distingdo" (categoria). Os valores

(propriedades), no entanto, podem variar ao longo do tempo e do publico.

Da mesma forma, a centralizagio do comando (categoria) ¢ um requisito ldgico para
orquestrar a diluicdo do esquema e pode ser encontrada em outros contextos. Os meios
utilizados para tornar o esquema difuso (propriedades), no entanto (nos casos estudados, o uso
de muitas empresas e de '"laranjas"), podem se alterar. Mesmo que determinadas
caracteristicas permanegam em outros contextos, pode haver altera¢do principalmente em
virtude das mudangas no cenario mais geral da organizagdo das sociedades empresariais.
Novo cenario regulatdrio e societario pode permitir novos "modus operandi" de camuflagem

da fraude.

Finalmente, o modelo de negdcio "pedalar a bicicleta", também chamado de “piramide”
(categoria), tem como caracteristica gerar pressao para aparentar um resultado sustentavel
(propriedade). A categoria com tal propriedade pode ser encontrada em outros contextos®,

pois a pressdo € inerente ao modelo.

A mesma observacao vale para os elementos ja descritos na literatura que aqui foram usados
para mostrar a interacdo entre eles, no contexto especifico de fraude financeira contra
terceiros (Figura 15). Ha, por exemplo, necessidade de impedir a fraude interna (contra a
organizac¢do) e reforcar, internamente, o sensemaking de legitimidade (objetivo). Nos casos
estudados, foram usados para isso o codigo de ética e a area de compliance (recursos). E
provavel que, em outros momentos, em razdao da intensificacdo do desenvolvimento do
mercado de capitais no Brasil, os processos de governanga corporativa também figurem entre

OS recursos.

620 caso da Encol (MOURA, 2007), no setor de construgdo civil, verificou-se tal pressdo causada por esse
modelo. (Independente de saber se esse modelo foi usado de forma intencional para fraudar, como nos casos
estudados, ou resultado de ma gestdo).
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Ap6s a identificacdo dos elementos novos nesses termos, voltou-se ao resultado da analise da
interacao dos dados e propOs-se uma teoria substantiva em fraudes corporativas financeiras
contra terceiros, mesmo que de forma preliminar. O quadro a seguir mostra o que se pode
depreender do fendmeno como um todo. (Note-se que foram consideradas as variaveis novas

e aquelas ja descritas na literatura).

Quadro 19: Proposta de teoria substantiva em fraudes corporativas financeiras contra

terceiros

CATEGORIA CENTRAL CATEGORIAS PROPRIEDADES

origem sobre o agente fraudador: histérico
desabonador, ganancia e megalomania e
percepgao de fraca punig¢ao

sobre o ambiente / negdcio: investidores
gananciosos ou dispostos ao risco; comando
centralizado

negocio baseado na confianga

pseudo-sintonia sintonia entre imagem projetada e imagem
percebida
espiral dissonancia entre imagem projetada e

imagem percebida

intensifica¢do das fraudes

Os casos estudados permitiram a identificacao de trés momentos do fendmeno que retinem as
principais caracteristicas da génese, desenvolvimento e crise. Na origem, estdo os fatores
situacionais que favoreceram a fraude financeira. O historico desabonador do agente
fraudador, sua ganancia e megalomania, sua percepcao de fraca puni¢ao, as caracteristicas do
investidor-alvo e o comando centralizado do negdcio se mostraram determinantes da escolha

do produto a ser ofertado e dos recursos usados e, por isso, ganharam tal destaque.

No segundo momento, quando o processo se desenvolve, observou-se a estruturagdo do
negdcio para que a imagem percebida refletisse a projetada. Todos os recursos sdo usados
com sucesso € 0 negocio se expande. Nessa fase, a caracteristica que prevaleceu foi a pseudo-
sintonia: realizou-se o alinhamento entre os recursos substantivos € os simbolicos com o
objetivo de que o negdcio e a conquista do sucesso aparentasse sintonia e consisténcia®. O

sucesso desta pseudo-sintonia se verifica na expansdao do negocio, quase como uma profecia

63 Os recursos substantivos e simbolicos usados e determinados pelos fatores situacionais antecedentes estdo
representados na Figura 13.
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auto-realizavel. Note-se que essa pseudo-sintonia foi importante para a construgdo da

confianca de todos os envolvidos: investidores, érgaos reguladores, midia e funciondrios.

No entanto, ¢ da logica de negdcios baseados no "pedalar bicicleta" a existéncia de uma
pressdo interna, que se acelera no final. A peculiaridade foi encontrada nos dois casos:
aproximadamente um ano antes do escandalo (deflagragdo da fraude), a empresa (leia-se
grupo) passou a se comportar de modo a intensificar o desvio e acelerar as agdes para apartar
0 patrimonio no caso de faléncia. Tal comportamento provavelmente ocorreu em virtude do
fato de os agentes fraudadores terem percebido que o esquema de “pedalar a bicicleta” estava
chegando ao seu fim. Paradoxalmente, esse comportamento promoveu a intensificagdo das
fraudes e estas acabaram “saindo do controle,” de alguma forma, passando a ser notadas pelos
orgdos de regulagdo e fiscalizagcdo. Isso aconteceu até mesmo porque a intensificagdo do
desvio de recursos agravou a situacdo financeira do grupo empresarial. Nesse momento,
surgiram as primeiras dissonancias entre imagem projetada e percebida. A medida que tais
O0rgdos comecaram a se movimentar, o grupo empresarial acelerou as agdes fraudulentas e,
desse modo, precipitou, o fim do negocio. Assim, nessa terceira fase, que descreve a crise, a
caracteristica predominante ¢ a de "espiral". Na espiral, a confiang¢a criada comeca a ser
quebrada de forma e em ritmo diferente para cada um dos atores sociais até o escandalo®,

quando o entendimento de todos esses atores se converge.

Esquematizando a integracdao de recursos e fatores situacionais antecedentes que preparam o
contexto para a fraude financeira, este estudo procurou fornecer um arcabougo inicial para a
construgdo de outras teorias substantivas e uma nova teoria formal sobre fraudes corporativas

contra terceiros.

Cabe registrar que tais elementos tedricos ndo constituem um chek-list. Eles revelam uma
logica de interagdo. Esta pesquisa concluiu que € praticamente impossivel identificar a fraude
apenas por meio da confirmagdo de certas praticas. E preciso ir além disso. A investigago
baseada na grounded theory permitiu a configuracdo de um conjunto de situagdes que
sinalizam a existéncia de um contexto favoradvel para a fraude financeira, sendo este
constituido por praticas e eventos que, isoladamente, nio constituem fraudes. E essa sutileza

que precisa ser considerada nos modelos futuros de prevengao e detecgao.

4 . . . . . A . N . .
64 Essas diferengas foram apresentadas e discutidas no item de dissonancia entre substincia e imagem em cada
um dos casos.
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6.2 Contribuicio para a teoria e para a pratica

6.2.1 Contribuicao para a teoria

Espera-se que o presente estudo tenha contribuido para agregar conhecimento a questdo
discutida, no que diz respeito a compreensao dos modos pelos quais uma empresa pode se
tornar fraudadora. O resultado deste trabalho se consubstancia na identificacdo de recursos,
esquemas cognitivos e contextos favoraveis a area substantiva da fraude corporativa

financeira contra terceiros.

Buscou-se mostrar de que forma a interagdo simbolica cria o contexto para a fraude no ambito
da organizacdo neste tipo de fraude. Convém observar que, na literatura sobre o tema, a
interacao simbolica foi explorada no ambito de um pais (MISANGYI; WEAVER; ELMS,
2008) e da atividade de uma empresa (MACLEAN, 2008), contudo, verifica-se que em tais
analises estdo ausentes as relacdes entre os recursos e as varidveis antecedentes (BAUCUS,
1994). Além de considerar praticamente todo o ambito organizacional e de relacionar a
operacionalizacdo da fraude com os antecedentes, este estudo, ao contrario do que
habitualmente ocorre na literatura, levou em conta o periodo de existéncia da empresa, da
fundacao até a deflagracdo da fraude, permitindo uma compreensdao ampliada do processo

estudado.

O estudo de dois casos de fraudes financeiras em diferentes setores (bancario e agropecuario)
permitiu a construcdo de um conhecimento substantivo num nivel mais geral, eliminando as
especificidades consideradas do setor e ndo inerente a fraude financeira. Essa andlise
possibilitou a depreensdo de peculiaridades ainda ndo incorporadas na literatura sobre o
assunto, que dizem respeito tanto as variaveis antecedentes quanto aos recursos usados.
Identificaram-se os discursos presentes nos esquemas cognitivos usados na criagdo da logica
institucional fraudulenta. Tais resultados foram consolidados numa proposta de modelo
interpretativo € numa proposta de teoria substantiva para fraudes corporativas financeiras
contra terceiros, com a identificagdo de novos elementos tedricos (categorias e propriedades).
Espera-se que essa consolidacdo possa nortear futuros estudos de casos de fraudes financeiras,
de forma a conferir maior robustez na defini¢do das categorias, para orientar novos estudos
em diferentes contextos substantivos e, a possibilitar a constru¢cdo de uma nova teoria formal

em fraudes corporativas.
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E possivel considerar como subproduto deste estudo o arrolamento de sinais indicativos de
um contexto favoravel a ocorréncia de fraudes corporativas financeiras contra terceiros. Tais

sinais podem ser utilizados em estudos sobre prevencao e deteccao de fraudes financeiras.

No Brasil, os poucos trabalhos sobre a tematica da fraude adotam, em geral, enfoques
juridicos, criminais ou contabeis. Assim, com uma analise global das empresas estudadas,
incluindo a observancia de todo o periodo de existéncia destas, o presente estudo buscou
contribuir para o entendimento dos mecanismos que permitiram a ocorréncia de dois casos

emblematicos de fraude corporativa financeira.

6.2.2 Contribuicao para a pratica administrativa

Espera-se que o presente estudo tenha alertado para a necessidade de que negdcios cujas
caracteristicas encontram-se aqui descritas sejam monitorados cuidadosamente, o que inclui
analisa-los de outras perspectivas e delimita-los por outras normas e regras de fiscalizagao,
com base em um conjunto de varidveis atualmente ndo consideradas pelas autoridades

reguladoras.

Enquanto essas autoridades se concentrarem apenas no ato desviante e atuarem de modo
estanque, isto €, sem interagir com profissionais de outras areas, ¢ muito provavel que fraudes
do tipo e do porte daquelas ocorridas nas empresas Boi Gordo e Banco Santos continuem a
acontecer. Isso porque, nos moldes atuais de fiscalizacao, os indicios de fraude s6 se tornam
notaveis quando a faléncia da empresa ja ¢ iminente. Observe-se que tais empresas operam no
limiar da regulamentacgdo, simulando transagdes, sempre que necessario, para passar no "teste

de consisténcia" dos reguladores.

No caso da Boi Gordo, por exemplo, por concentrar a atencdo no aspecto formal e
desconsiderar a logica das operagdes para a criacdo da Boi Gordo S.A., a CVM nao julgou
necessario acompanhar de perto a empresa para a qual estava concedendo autorizagdo de
funcionamento. Nao chamou a atencdo da CVM que um negdcio prometendo um retorno
ilusorio, de 42% em 18 meses, estivesse sendo transformado em companhia aberta. A CVM
também deixou de atentar para o fato de que essa transformac¢do ndo era uma simples abertura
de capital e sim a constituicdo de uma nova empresa (S.A.) mediante uma cisdo da antiga
empresa, € que havia um grande empréstimo da nova (S.A.) para a antiga (Ltda.). Além disso,

a CVM desconsiderou a notavel expansdao da Boi Gordo S.A. mediante a colocagdo de CICs,



156

embora estes ndo constassem dos registros da propria CVM, conforme estabelecia a

regulamentac¢do desta.

Convém notar que nem mesmo a intensa propaganda da Boi Gordo S.A. despertou no 6rgao
fiscalizador qualquer suspeita sobre as emissdes dos CICs. Tanto ¢ que, entre 1998 e 2001, a
empresa emitiu titulos e recebeu o dinheiro sem que houvesse registrado a operagao na CVM.
A regularizagdo das emissdes e ofertas de CICs s6 ocorreu depois do stop order. E importante
ressaltar que este s6 foi dado em resposta a um inquérito administrativo motivado por uma
denlincia an6nima, ndo por uma acdo rotineira do 6rgdo fiscalizador-regularizador. Ainda
assim, antes de concluir dois inquéritos abertos por dentincia, a CVM autorizou a emissao de
mais CICs e de acdes. Apesar de tudo isso, a CVM foi absolvida da acusacao de negligéncia,
pois ficou provado que efetuara os procedimentos previstos para sua atuacdo (BRASIL,

2009c¢).

No caso do Banco Santos, pouco tempo antes da intervencdo do Bacen, ainda ndo haviam
sido notados problemas graves na rotina dos fundos operados pelo Banco Santos e pela SAM
(Santos Asset Management), j4 que os resgates eram pagos (RIO DE JANEIRO, 2008). A
regulamenta¢do do Bacen em vigor (Circular 2.616/95) limitava a concentragdo da exposi¢ao
dos fundos por emissor € ndo por modalidade de ativo financeiro. Note-se que ocorreram
algumas extrapolagdes dos limites operacionais, contudo, foram breves e pouco relevantes. O
Banco Santos atendia ao regulamento, uma vez que os emissores dos CCBs eram os diversos
clientes que tomavam empréstimos no Banco. Nao era objeto de controle o fato de os trés
maiores fundos terem mais de 70% de lastro em CCBs, muitos menos o fato de muitos deles

serem de dificil liquidagao.

Cabe lembrar que em ambos os casos, Boi Gordo e Banco Santos, varios ativos foram
alienados com a finalidade de gerar lucro, com base no modelo: “venda de mim para mim
pelo preco que eu quero” (entenda-se, pelo preco necessario para gerar tal lucro). Tais
operagdes claramente “maquiadoras de balango”, por serem legais, ndo serviram para chamar

a atencao das autoridades para o problema que estava subjacente.

Convém lembrar que a fraude ¢ multifacetada. Em razdo disso, para que o monitoramento seja
eficaz, ¢ preciso integrar as acles das varias instituigdes fiscalizadoras. Alids, no que
concerne a esse aspecto, sigilo e falta de interacdo entre os 6rgdos governamentais nao so

permitem, mas também garantem a sobrevivéncia do fraudador e a continuidade da fraude.
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Deve-se notar que ¢ impossivel e inutil descrever uma dinamica complexa com uma historia
simples (BOJE et al., 2004). Observa-se que ¢ inocua a tentativa de detectar o tipo de fraude
referido com base num modelo simples de verificacdo. Se a fraude ¢ complexa, o
monitoramento também deve ser complexo. O que o caso requer ¢ a interpretacdo de
elementos substantivos e simbolicos mutaveis, isto €, que se modificam conforme a

necessidade e o ambiente. Na linguagem da grounded theory, as categorias sdo as mesmas

porém, suas propriedades, como elas se ddo, sdo mutaveis.

Espera-se que este estudo tenha fornecido subsidios para que se repense a forma de inibir
acoes fraudulentas. Se a ganancia, como se constatou, ¢ um fator relevante para a fraude, isso
significa que, enquanto houver negocios baseados na confianga, investidores gananciosos e
consumidores de ilusdo, havera ofertas de fraudes que, inclusive, serdo alimentadas pela
demanda por servicos ilicitos de formagdao de "caixa dois" e lavagem de dinheiro, aliés,

subprodutos do tipo de fraude tratado nesta pesquisa.

Decorre dai um refor¢o ao posicionamento de Adler (2002), segundo o qual o ensino de ética
¢ pouco eficaz para impedir a fraude. De acordo com esta pesquisa, a fraude corporativa pode
ser combatida de modo mais eficiente se seus mecanismos forem amplamente divulgados, até
que se tornem banais. Essa ampla divulgagdo pode promover o desenvolvimento do senso
critico dos individuos, levando-os a desconfiar de ofertas excepcionais. Isso significa chegar
até o lado mais dificil de ser alcancado: o da demanda por ilusdes. Gerar ceticismo, portanto,
mostra-se, na logica da fraude financeira, como a forma mais eficaz de inibi¢do

(GALBRAITH, 1994).

6.3 Limitacoes e futuras pesquisas

O fato de o trabalho ter analisado casos ocorridos no mesmo local (Brasil) € no mesmo
periodo (de 1988 a 2004°) pode ser considerado como limitagdo. E bem provavel que futuros
estudos, cujas analises se reportem a outras épocas e localidades, promovam o
aperfeicoamento da caracterizacdo dos elementos apresentados. A realizacdo de outras
pesquisas sobre o tema possivelmente contribuird para que outros fatores sejam conhecidos e

detalhados, o que ¢ uma condicdo imprescindivel tanto para a prevencdo quanto para a

65 Convém mencionar que o caso Boi Gordo s6 foi encerrado em 2010 ¢ o caso Banco Santos ainda néo o foi.
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deteccao da fraude. Embora seja desejavel perceber o esquema fraudulento o quanto antes,
um estudo detalhado do periodo da espiral pode fornecer mais insights sobre os fatores que
provocam a mudanca do ritmo e permitir a identificagdo no inicio dessa fase. E oportuno
sublinhar que esta pesquisa constitui um esforg¢o inicial de preencher uma lacuna apontada na
literatura: a averiguagao dos fatores relacionados aos diversos tipos de fraude e dos modos de

criacdo dos contextos que permitem a ocorréncia de fraudes.

Dois caminhos de pesquisa naturalmente vinculados a este estudo sdo os que envolvem as
questdes de prevencdo e puni¢do. Dessa forma, os sinais elencados como suporte na
identificacdo de contextos favoraveis a fraude corporativa financeira podem ser considerados

em futuras pesquisas que pretendam desenvolver modelos de prevengao.

Note-se ainda a necessidade de estudos aprofundados acerca das falhas nas proprias regras de
fiscalizacdo, no monitoramento, na investigagdo € nos ritos processuais, uma vez que tais
problemas acabam resultando em punic¢des brandas demais ou mesmo na auséncia de punigao.
Convém observar que os casos estudados sdo ricos em informagdes acerca da existéncia ou
nao de punicao para determinadas condutas e das razdes para a penalidade ou para a auséncia
desta em cada situacdo. Esses dados podem ser usados como referéncia para a construcao de
um arcabouco a ser testado em estudos vindouros, mais amplos, levando a um enforcement

mais efetivo.

Um terceiro caminho de pesquisa, relacionado diretamente aos resultados deste trabalho € o
da generalizagdo teorica. Com base neste estudo, € possivel seguir em direcao a outras teorias
substantivas ou a teorias formais. Isso porque um dos frutos desta pesquisa foi a estruturacao
de arcabouco tedrico substantivo inicial para a analise da fraude corporativa financeira contra
terceiros, que pode ser replicado em varios outros casos de fraudes financeiras, de forma a ser
aperfeicoado. E provavel que estudos de casos multiplos, com base nesse arcabouco, levem a

uma proposicao tedrica mais robusta.

Estudos que se proponham a confrontar empresas fraudadoras e empresas nao fraudadoras
podem refinar a andlise acerca dos modos de utilizacdo dos recursos, evidenciando de que
maneira se empregam 0S mesmos recursos com propodsitos diferentes. Esse viés podera

contribuir para levantar outras hipoteses de combinagdes entre as variaveis.

Convém ressaltar, que esse esforco de generalizagdo ¢ particularmente importante no caso do
Brasil, uma vez que no Pais as fraudes financeiras sdo recorrentes, havendo inimeros lesados

e, em contrapartida, escassos estudos sobre o tema.
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Cabe enfatizar que algumas das categorias relacionadas neste estudo ultrapassam o contexto
substantivo de fraude financeira. Isso significa que outros estudos de caso, que tratem de
diferentes tipos de fraude, podem contribuir para a proposicao de uma nova teoria formal em
fraudes corporativas. Por fim, espera-se que esse esforco, de algum modo, possibilite uma
compreensdo cada vez melhor do fendmeno, pois disso dependem, inequivocamente, a

deteccao e a prevencao da fraude, bem como a puni¢ao dos fraudadores.



160

7. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABBOTT, Lawrence J.; PARK, Young; PARKER, Susan (2000). The effect of audit
committee activity and independence on corporate fraud. Managerial Finance, vol. 26,
issue 11, p. 55-67, 2000.

ACADEMY OF MANAGEMENT EXECUTIVE (2002). Vol. 16, n® 3, 2002. Special Session
"The crisis in corporate confidance".

ACADEMY OF MANAGEMENT REVIEW (2008). Vol. 33, n° 3, 2008. Special Topic
Forum.

ADLER, Paul S. (2002). Corporate scandals: it's time for reflection in business schools.
Academy of Management Executive, vol. 16, n°. 3, p. 148-149, 2002.

ALVESSON, Mats (1990). “Organization: from substance to image?” Organization Studies,
Berlim, vol. 11, Issue 3, p. 373-394, 1990.

ANAND, Vikas; ASHFORTH, Blake E.; JOSHI, Mahendra (2004). Business as usual: The
acceptance and perpetuation of corruption in organizations. Academy of Management
Executive, vol. 18, n°. 2, p. 39-52, 2004.

ANTUNES, Jeronimo (1998). Contribuicao ao estudo da avaliacao de risco e controles
internos na auditoria de demonstracdes contabeis no Brasil. Dissertagao de Mestrado em
Contabilidade e Atuaria da FEA/USP, Maio de 1998. 227p.

APRESENTACAO Boi Gordo.info (2010). Video disponivel no site: http:/
www.boigordo.info. Acessado em 04.09.10.

ASHFORTH, Blake E.; GIOIA, Dennins A.; ROBINSON, Sandra L.; TREVINO, Linda K.
(2008). Re-viewing organizational corruption. Academy of Management Review, vol.
33,n° 3, p. 670-684, 2008.

ASHFORTH, Blake E.; ANAND, Vikas (2003). The normalization of corruption in
organizations. Research in Organizational Behavior, vol. 25, p. 1-52, 2003.

AZEVEDO, Paulo Jos¢ de (2007). O papel da regulamentagdao na governanca corporativa:
estimando os efeitos da lei Sarbanes-Oxley sobre o retorno de acdes brasileiras listadas
nos EUA.. Dissertacao (Mestrado). Ibmec Sao Paulo, 2007. 59p.

BADAWI, Ibrahim M. (2005). Global corporate accounting frauds and action for reforms.
Review of Business, vol. 26, Issue 2, p.8-14, Spring 2005.

BANCO foi um dos cinco maiores repassadores de recursos do BNDES (2004). Folha de Sdo
Paulo, 17 de novembro de 2004, Dinheiro, Painel S.A..



161

BANCO SANTOS. Geninho Filmes. Video disponivel no site: http://www.youtube.com.br.
Acessado em 04.09.10.

BANCO SANTOS INSTITUCIONAL. Geninho Filmes. Video disponivel no site:
http://www.youtube.com.br. Acessado em 04.09.10.

BANCO SANTOS - SOLIDEZ. Geninho Filmes. Video disponivel no site:
http://www.youtube.com.br. Acessado em 04.09.10.

BANCO SANTOS - TECNOLOGIA. Geninho Filmes. Video disponivel no site:
http://www.youtube.com.br. Acessado em 04.09.10.

BANCO SANTOS - TEMPOS MODERNOS. Geninho Filmes. Video disponivel no site:
http://www.youtube.com.br. Acessado em 04.09.10.

BANDEIRA-DE-MELLO, Rodrigo; CUNHA, Cristiano José Castro de Almeida. Grounded
Theory. In: Christiane Kleinubing Godoi; Rodrigo Bandeira-de-Mello; Anielson
Barbosa da Silva. (Org.). Pesquisa Qualitativa em Organizacgdes: Paradigmas,
Estratégias e Métodos. 2% ed. Sdo Paulo: Saraiva, 2006, vol. 1, p. 241-266.

BARDIN, Laurence (1977). Analise de conteudo. Lisboa: Edi¢des, 70, 1977. 281p.

BARROS, Guilherme (2004). Banco foi um dos cinco maiores repassadores do BNDES.
Folha de Sdo Paulo,17 de novembro de 2004, Painel S.A..

BARTUNEK, Jean M. (2002). Corporate scandals: how should Academy of Management
members respond? Academy of Management Executive, vol. 16, n° 3, p. 138, 2002.

BATERMAN, Thomas S.; ORGAN, Dennis W. (1983). Job satisfaction and the good soldier:
the relationship between affect and employee "citizenship". Academy of Management
Journal, vol. 26, n® 4, p. 587-595, 1983.

BAUCUS, Melissa S. (1994). Pressure, Opportunity and predisposition: a multivariate model
of corporate illegality. Journal of Management, vol. 20, n° 4, p. 699-721, 1994.

BAUCUS, Melissa S.; BAUCUS, David A. (1997). Paying the piper: an empirical
examination of longer-term financial consequences of illegal corporate behavior.
Academy of Management Journal, vol. 40. n° 1, p. 129-151, 1997.

BAUCUS, Melissa S.; NEAR, Janet P. (1991). Can illegal corporate behavior be predicted?
An event history analysis. Academy of Management Journal, vol. 34, p. 9-36, 1991.

BAUDRILLARD, Jean (1991). Simulacros e simulacdo. Lisboa: Reldgio Dagua, 1991. 201p.

BAUTZER, Tatiana; ANAY A, Marcio (2009). Puni¢des no Mercado levam mais de uma
década para confirmagdo no Conselhinho e perdem eficacia. Valorinveste, Margo 2009.
p. 10-19.

BC afirma que nao poderia ter feito intervengao antes (2004). Folha de Sdao Paulo, 26 de
dezembro de 2004. Dinheiro.



162

BDB Ex dono do Banco Santos foi despejado da mansao. Guaird em foco.com. Matéria
veiculada em 21 de janeiro de 2011. Video disponivel no site: http://
www.youtube.com.br. Acessado em 30.01.11.

BEASLEY, Mark S.; CARCELLO, Joseph V.; HERMANSON, Dana R.; LAPIDES, Paul D.
(2000). Fraudulent Financial Reporting: Consideration of Industry Traits and Corporate
Governance Mechanisms. Accounting Horizons, vol. 14 n° 4 p. 441-454, December
2000.

BELKAOUI, Ahmed Riahi; PICUR, Ronald D. (2000). Understanding fraud in the
accounting environment. Managerial Finance, vol. 26, issue 11, p. 33-41, 2000

BERABA, Marcelo (2004). Sinal vermelho, Folha de Sdo Paulo, 21 de novembro de 2004.
Ombudsman.

BERGAMO, Monica (2004). Lista VIP. Folha de Sao Paulo, 03 de setembro de 2004.
[lustrada.

BOI GORDO: CVM suspende operacao da Global (2002). Estaddo, 17 de abril de 2002.
Cidades, Geral.

BOI GORDO PODE ter proposta para troca de titulos (2001). Estaddo, 09 de novembro de
2001. Cidades, Geral.

BOI GORDO POSSUI mais iméveis do que bois (2001). Estaddo, 19 de outubro de 2001.
Cidades, Geral.

BOI GORDO: RISCOS da troca de titulos por acao (2001). Estaddo, 20 de novembro de
2001. Cidades, Geral.

BOI GORDO TEM dividas acima dos ativos (2001). Estaddo, 19 de outubro de 2001.
Cidades, Geral.

BOJE, David M.; ROSILE, Grace Ann; DURANT, Rita A.; LUHMAN, John T. (2004).
Organization Studies, vol. 25, n° 751; p. 751-774, 2004.

BOORSTIN, Daniel J. (1992). The Image — a guide to pseudo-events in America. First
Vintage Books Edition, September 1992. 319p.

BORGERTH, Vania Maria da Costa (2007). SOX: entendendo a Lei Sarbanes-Oxley — um
caminho para a informacao transparente. Sao Paulo: Thompson Learning, 2007. 95p.

BOURDIEU, Pierre (2007). A distingao: critica social do julgamento. Sdo Paulo: Edusp,
2007. 556p.

BRASIL (2003a). Camara dos Deputados. Notas taquigraficas dos depoimentos Comissao de
Defesa do Consumidor, 03 de abril de 2003. Disponivel no site
http://www2.senado.gov.br. Acessado em 31.08.10.

(2003b). Camara dos Deputados. Projeto de Resolugdo no 42 - CPI do Boi Gordo,
2003. Disponivel no site http://www2.senado.gov.br. Acessado em 31.08.10



163

(2003c). Camara dos Deputados. Proposta de abertura de Fiscalizagdo e Controle da
Comissao de Defesa do Consumidor. Novembro de 2003. Disponivel no site
http://www2.senado.gov.br. Acessado em 31.08.10.

(2009a). Codigo Penal. Decreto-Lei n.° 2.848, de 7 de dezembro de 1940.
http://www.planalto.gov.br/ccivil/Decreto-Lei/Del2848.htm. Acessado em 28.09.09.

(2005). Ministério Publico Federal. Denuincia. 30 de junho de 2005. Disponivel no
site: http://www.conjur.com.br/2005-jul-

06/justica_aceita denuncia_mpf edemar cid ferreira?pagina=3. Acessado em
22.11.10.

(2009b). Superior Tribunal de Justi¢a. Penal e Processual Penal. Habeas Corpus n° 76-
456-SP (2007/0023654-3), 6a Turma, Brasilia, 04 de agosto de 2009. Disponivel no site
http://www.jusbrasil.com.br/jurisprudencia/6067288/habeas-corpus-hc-128714-sp-
2009-0027802-8-stj/inteiro-teor. Acessado em 09.09.10.

(2006a). Supremo Tribunal Federal. Medida Cautelar em Habeas Corpus no 90.348-7
SP, Brasilia, 27 de dezembro de 2006. Disponivel em:
http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=68776&caixaBusca
=N. Acessado em 09.09.10

(2006b). Supremo Tribunal Federal. Medida Cautelar em Habeas Corpus no 90.349-5
SP, Brasilia, 27 de dezembro de 2006. Disponivel em:
http://www.stf.jus.br/portal/cms/verNoticiaDetalhe.asp?idConteudo=68776&caixaBusca
=N. Acessado em 09.09.10

(2010). Tribunal de Contas da Unido. Acordao n° 1030/2010 de Tribunal de Contas da
Unido, em 19 de maio de 2010. Disponivel no site: http://www.camara.gov.br/.
Acessado em 16.09.10.

(2009c). Tribunal de Contas da Unido. Acordao n°® 2148/2009 do Tribunal de Contas
da Unido, em 17 de setembro de 2009. Disponivel no site: http://www.camara.gov.br/.
Acessado em 16.09.10.

BUTTERFIELD, Kenneth D; TREVIN, Linda Klebe; WEAVER, Gary R (2000). Moral
Awareness in Business Organizations: Influences of Issue-Related and Social Context
Factors. Human Relations, 53, p. 981-1018, 2000.

BRITO, Gilese Ferreira (Org.). Manual de normalizacdo de trabalhos académicos e
referéncias bibliograficas - de acordo com as normas vigentes da ABNT. Fecap, 2010.
96p.

BURKE, Peter J.; STETS, Jan E. (1999). Trust and commitment through self-verification.
Social Psychology Quartely, vol.62, n° 4, p. 347-360, 1999.

CARVALHO, Mario César (2004a). Pavilhdao da Oca deve fechar em janeiro. Folha de Sdo
Paulo, 17 de novembro de 2004. Dinheiro.

(2004b). Empresa de mulher de banqueiro eleva capital. Folha de Sdo Paulo, 21 de
novembro de 2004. Dinheiro.



164

(2004c). Intervencao ndo € primeiro percalco. Folha de Sdao Paulo, 21 de novembro
de 2004. Dinheiro.

(2004d). Empresa do Caribe controla Cid Collection. Folha de Sdao Paulo, 23 de
novembro de 2004. Dinheiro.

(2004¢). Edemar e familia t€ém empresas de RS 1,5 bi. Folha de Sao Paulo, 26 de
novembro de 2004. Dinheiro.

(2004f). Policia sabe ha 1 ano de remessas do Banco Santos. Folha de Sdo Paulo, 06
de dezembro de 2004. Dinheiro.

(2004g). Empresas de Edemar receberam R$2,55 bi. Folha de Sao Paulo, 19 de
dezembro de 2004. Dinheiro.

(2004h). BC via problema no Banco Santos desde 2001. Folha de Sdo Paulo, 26 de
dezembro de 2004. Dinheiro.

(2005a). Edemar transforma crédito podre em lucro. Folha de Sdo Paulo, 24 de
janeiro de 2005. Dinheiro.

(2005b). Banco Santos dava BMW para incentivar repasse (de recursos do BNDES).
Folha de Sdo Paulo, 27.03.05. Dinheiro.

A CASA do banqueiro Edemar Cid Ferreira ¢ a mais cara do Brasil (2001). Matéria exibida
dia 30 de janeiro de 2011 as 20h50 no Fantéstico da TV Rede Globo. Disponivel no site:
http://www.youtube.com.br. Acessado em 10.02.11

COHEN, Lawrence E., FELSON, Marcus (1979). Social Change and Crime Rate Trends: A
Routine Activity Approach. American Sociological Review, vol. 44, p. 588-605, 1979.

COLONIZADORA Boi Gordo - Langcamento (2000). BoiGordo.info. Video promocional de
lancamento no ano de 2000. Video disponivel no site: http://youtube.com.br. Acessado
em 04.09.10.

COMUNICACAO eficaz supera desafios (1998). Prémio Nacional de Opinido Publica,
categoria Campanhas de Opinido Publica, 1998, concedido pelo Conselho Regional de
Profissionais de Relacdes Publicas, 2* Regido, Sdo Paulo /Parana. Disponivel no site
http://www.portal-rp.com.br/pop/opiniaopublica/1998 01.htm. e no site
http://www.sinprorp.org.br/premio/premio98-1.htm. Acessado em 06.09.10.

COMISSAO DE VALORES MOBILIARIOS - CVM (2001a). Deliberagio n® 376,
Colocagao irregular de Contratos de Investimento Coletivo — CIC no mercado de
valores mobiliarios, 27 de margo de 2001. Disponivel no site: www.cvm.org.br.
Acessado em 01.06.09.

(2001c¢). Deliberagdo n® 406, Suspensio de distribui¢do de Contratos de Investimento
Coletivo - CIC e agdes no mercado de valores mobiliarios, em razao da prestacao de
informacgodes substancialmente imprecisas, 17 de outubro de 2001. Disponivel no site:
www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.



165

(2002). Deliberagdo n° 428, Suspensio de distribuigdo de agdes no mercado de valores
mobilidrios, sem o registro de distribui¢do publica na CVM, 10 de abril de 2002.
Disponivel no site: www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

(1998a). Instrugdo n® 296, Dispde sobre o registro de distribui¢do publica de contratos
de investimento coletivo, 18 de dezembro de 1998. Disponivel no site: www.cvm.org.br.
Acessado em 01.06.09.

(2001b). Instrugdo n® 350, Altera e acrescenta dispositivos a Instrugdo CVM n° 296,
de 18 de dezembro de 1998, que dispde sobre o registro de distribui¢ao publica de
titulos ou contratos de investimento coletivo, 03.04.01. Disponivel no site:
www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

(2003). Instrugdo n® 400, Dispde sobre as ofertas publicas de distribuigdo de valores
mobiliarios, nos mercados primario ou secundario, e revoga a Instrucio CVM n° 13, de
30 de setembro de 1980, ¢ a Instrucdo CVM n° 88, de 3 de novembro de 1988, 29.12.03.
Disponivel no site: www.cvm.org.br. Acessado em 31.03.11.

(1998b). Medida Provisoria no 1637, Dispde sobre a regulacdo, fiscalizacdo e
supervisao dos mercados de titulos ou contratos de investimento coletivo, e d4 outras
providéncias, 08 de janeiro de 1998, convertida na Lei 10.198, em 14.02.01. Disponivel
no site: www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

CORBIN, Juliet; STRAUSS, Anselm (1990). Grounded theory research: procedures, canons,
and evaluative criteria. Qualitative Sociology, vol. 13, n° 1, p. 3-21, 1990.

CVM FAZ exigéncias a 4a emissao da Boi Gordo (2001). Estaddo, 02 de julho de 2001.
Cidades, Geral.

CVM CONCEDE registro a Global Brasil (2003). Estaddo, 15 de maio de 2003. Economia.

CVM SUSPENDE a subscri¢ao de a¢des da Global Brasil (2003). Estaddo, 10 de outubro de
2003. Economia.

CYPRIANO, Fabio (2004). Intervencao divide mercado das artes. Folha de Sao Paulo, 18 de
novembro de 2004. Ilustrada.

DABOUD, Anthony J.; RASHEED, Abdul M. A.; PRIEM, Richard L.; GRAY, David A.
(1995). Top management team characteristics and corporate illegal activity. Academy of
Management Review, vol. 20, n° 1, p. 138-170, 1995.

DAMIANI, Marco (2001). Como perdi meu boi gordo. IstoéDinheiro, 12 de outubro de 2001.
Ed. 217, Finangas.

DEBORD, Guy (1997). A sociedade do espetaculo. Rio de Janeiro: Contraponto, 1997. 237p.

DELVES, Donald P. (2004). Stock options & the new rules of corporate accountability —
measuring, managing and rewarding executive performance. New York: McGraw-Hill,
2004. 202p.



166

DIMAGGIO, Paul I.; POWELL, Walter W. (1983). The iron cage revisited: Institutional
isomorphism and collective rationality in organizational fields. American Sociological
Review, 48, p. 147-160, 1983.

DO CAMPO a cidade - a estrada da comunicacao (1995). Prémio Nacional de Opiniao
Publica, categoria Publico Consumidor, 1995, concedido pelo Conselho Regional de
Profissionais de Rela¢des Publicas, 2* Regido, Sao Paulo/ Parand. CONRERP em Acao,
S3o Paulo, v. 4, n° 4, p. 2, dez. 1995.

DURAN, Miguel A. (2007). Norm-Based Behavior and Corporate Malpractice. Journal of
Economic Issues. Vol. XLI, n° 1, p. 221-241, March 2007.

DURKHEIM, Emile (1983). Da divisio do trabalho social in Durkheim — Os pensadores. Sdo
Paulo: Abril Cultural, 1983. p. 3-70.

DYER JR, W. Gibb; WILKINS, Alan L. (1991). Better stories, not better constructs, to
generate better theory: A rejoinder to Eisenhardt. Academy of Management Review,
vol. 16, p. 613-619, 1991.

EISENHARDT, Katleen M. (1989). Building theories from case study research. Academy of
Management Review, vol 14, n° 4, p. 532-550, 1989.

EX-BANQUEIRO Edemar Cid Ferreira ¢ preso em Sao Paulo (2006). Globo.com, 12 de
dezembro de 2006, 14h55m. Disponivel no site:
http://g1.globo.com/Noticias/SaoPaulo/0,,AA1384130-5605,00.html. Acessado em:
Acessado em 01.06.09.

FAZENDA Guaporé¢ I (2005). BoiGordo.info. Video cinco anos apds o langamento da
Colonizadora Boi Gordo. Video disponivel no site: http://www.youtube.com.br.
Acessado em 10.09.10.

FAZENDAS Reunidas langarao agdes no mercado (2001). Estaddo, 25 de junho de 2001.
Cidades, Geral.

FENDT, Jacqueline; SACHS, Wladimir. (2008). Grounded theory method in management
research: user's perspective. Organizational Research Methods, vol. 11, n° 3, p. 430-455,
July 2008.

FERRAZ, Eduardo (2001). Capim seco. Revista Exame, 03 de outubro de 2001. Disponivel
no site: http://exame.abril.com.br/revista-exame/edicoes/0750/noticias/capim-seco-
m0052836. Acessado em: 31.08.10.

FERREIRA, Edemar Cid (2004). A Unctad e as industrias criativas. Folha de Sao Paulo, 13
de junho de 2004. Opinido.

FREDERIK, William C. (2003). Emergent management morality: explaining corporate
corruption. Emergence, vol. 5, Issue 1, p. 5-35, 2003.

FRAUDADOR fez R$ 1 bilhdo em falsos créditos (2009). Folha de Sao Paulo, 05 de agosto
de 2009. Dinheiro.



167

FUNARO, Vania Martins Bueno de Oliveira (coord). Diretrizes para apresentacao de
dissertacdes e teses da USP: documento eletronico e impresso Parte I (ABNT) / Sistema
Integrado de Bibliotecas da USP. 2. ed. rev. ampl. - - Sdo Paulo: Sistema Integrado de
Bibliotecas da USP, 2009. 102 p. - - (Cadernos de Estudos ; 9)

GALBRAITH, John Kenneth (1994). A short history of financial euphoria. New York:
Penguin Books, 1994. 113p.

GANCIA, Barbara (2004). El1 "Cid" ja ndo ¢ mais "el campeador". Folha de Sdo Paulo, 19 de
novembro de 2004. Cotidiano.

GIACALONE, Robert A.; ROSENFELD, Paul (Eds.) (1991). Applied impression
management: How image-making affects managerial decisions. Newbury Park: Sage,
1991. 294p.

GIOIA, Dennis A. (2002). Business education's role in the crisis of corporate confidence.
Academy of Management Executive, vol. 16, n°. 3, p. 142-144, 2002.

GIOIA, Dennis A. (1992). Pinto Fires and personal ethics: a script analysis of missed
opportunities. Journal of Business Ethics, vol. 11, Issue 5/6, p.379-389, May 1992.

GIROUX, Gary (2008). What went wrong? Accounting fraud and lessons from the recent
scandals. Social Research, vol. 75, n° 4, p.1205-1238, Winter 2008.

GLASER, Barney G.; STRAUSS, Anselm L. (1979). The discovery of grounded theory:
strategies for qualitative research. New York: Aldine Publishing Company, 1979. 271p.

GOFFMAN, Erving (1959). The presentation of self in everyday life. New York: Anchor
Books, 1959. 259p.

GORNIK-TOMASZEWSKI, Sylwia; MCCARTHY, Irene N. (2005). Response to corporate
fraud in the United States and Europe: towards a consistent approach to regulation.
Review of Business, vol. 26, Issue 2, p.15-23, Spring 2005.

GOULDING, Christina. (2007). Grounded theory - a practical guide for management,
business and market researchers. London: Sage Publications Ltd, 2007. 186 pgs.

GRADILONE, Claudio (2004). Banco Santos altera sua estratégia. Revista Exame, 07.10.04.
Edigao 0828.

HAMDANI, Assaf; KLEMENT, Alon (2008). Corporate crime and deterrence. Stanford Law
Review, vol. 61, issue 2, p. 271-310, Nov 2008.

HANSEN, J. V.; MC DONALD, J. B.; MESSIER JR, W. F.; BELL, T. B. (1996).
Generalized qualitative-response model and the analysis of management fraud.
Management Science, vol. 42, n° 7, July, p. 1022-1032, 1996.

HARDY, Cynthia (2001). Researching Organizational Discourse. International Studies of
Management and Organization, vol. 31(3), p. 25-47, 2001.

HILL, Charles W. L.; KELLEY, Patricia C.; AGLE, Bradely R.; HITT, Michael A.;
HOSKISSON, Robert E. (1992). Human Relations, vol. 45, n° 10, p. 1055-1076, 1992.



168

HOSMER, Larue T. (1995). Trust: the connecting link between organizational theory and
philosophical ethics. Academy of Management Review, vol. 20, n° 2, p. 379-403, 1995.

HSIEN, Dr. Ling-Feng; TSAI, Yao-Tsung (2005). Information asymmetry, creative
accountings and moral choice: an apocalypse of Procomp Informatics Ltd. The Journal
of American Academy of Business. Cambridge, n° 2, p.64-73, March 2005.

HUGHES, Jennifer (2009). Marcacao ao valor de mercado nao causou crise financeira, diz
estudo. Valor Economico, 29.07.09. Contabilidade, Financial Times, Londres.

INSTITUTO DOS AUDITORES INDEPENDENTES DO BRASIL - IBRACON (2006).
Norma e Procedimento de Auditoria NPA n° 12, de 07 de margo de 2003, referente a
emissao de carta de conforto (comfort letter). Disponivel no site:
http://www.ibracon.com.br/publicacoes/. Acessado em 31.03.11.

INTEGRACAO (2004). Folha de Sio Paulo, 01 de abril de 2004. Dinheiro, Painel S.A..

INVESTIDOR deve conferir divida da Boi Gordo (2001). Estaddo, 09 de novembro de 2001.
Cidades, Geral.

IVANCEVICH, John M.; DUENING, Thomas N.; GILBERT, Jacqueline A.; KONOPASKE,
Robert (2003). Deterring white-collar crime. Academy of Management Executive, vol.
17,n° 2, p. 114-127, 2003.

JAMAL, Karim; JOHNSON, Paul E.; BERRYMAN, R. Glen (1995). La detection des effets
de mise en scene dans les etats financiers. Recherche Comptable Contemporaine, vol. 12
n° 1, p. 107-130, Automne 1995.

JOURNAL OF ACCOUNTANCY (2009). Fraud, Jun 2009. News Digest. Dispnivel em
www.journalofaccountancy.com. Acessado em 19.09.09.

JUSTICA absolve Edemar de processo anterior a quebra do Banco Santos (2010). Folha de
Sdo Paulo, 29 de outubro de 2010. Mercado, Justica.

KANG, Eugene (2008). Director interlocks and spillover effects of reputational penalties
from financial reporting fraud. Academy of Management Journal, vol. 51, n°. 3, p. 537—
555, 2008.

KEENAN, John P. (2000). Blowing the Whistle on Less Serious Forms of Fraud: A Study of
Executives and Managers. Employee Responsibilities and Rights Journal, vol. 12, n°® 4,
p- 199-217, 2000.

KERR, Steven (1975). On the folly of rewarding A while hoping for B. Academy of
Management Journal, p. 769-783, Dec 1975.

KOH, Kevin; MATSUMOTO, Dawn A.; RAJGOPAL, Shivaram (2008). Meeting or beating
analyst expectations in the post-scandals world: changes in stock market rewards and
managerial actions. Contemporary Accounting Research, vol. 25, n°. 4 p. 1067-98,
Winter 2008.



169

KOCHAN, Thomas A. (2002). Addressing the crisis in confidence in corporations: Root
causes, victims, and strategies for reform. Academy ol Management Executive, vol. 16,
n’. 3, p. 139-141, 2002.

KPMG (2004). A fraude no Brasil — relatorio da pesquisa 2004. Financial Advisory Service -
KPMG Transaction and Forensic Services Ltd, 2004. 28p.

LANGE, Donald (2008). A multidimensional conceptualization of organizational corruption
control. Academy of Management Review, vol. 33, n® 3, 710-729, 2008.

LEVY, Marvin M. (1985). Financial fraud: schemes and indicia — being alert to certain signs
can lead to fraud detection. Journal of Accountancy, p. 78-87, August 1985.

LOBATO, Elvira (2004). CVM imobiliza fundos do Banco Santos. Folha de Sdao Paulo, 17
de novembro de 2004. Dinheiro.

MACLEAN, Tammy L. (2008). Framing and organizational misconduct: a symbolic
interactionist study. Journal of Business Ethics, vol. 78, Issue 1/2, p. 3-16, Mar 2008.

MARCIUKAITYTE, Dalia; SZEWCZYK, Samuel H.; UZUN, Hatice; VARMA, Raj (2006).
Governance and Performance Changes after Accusations of Corporate Fraud. CFA
Institute: Financial Analysts Journal, vol. 62, n° 3, p. 32-41, May-Jun 2006.

MARCUS, Alfred A.; GOODMAN, Robert S. (1991). Victims and shareholders: the
dilemmas of presenting corporate policy during a crisis. Academy of Management
Journal, vol. 34, n° 2, p. 281-305, 1991.

MATERIA Banco Santos 2006. Jordana Saldanha, Rede TV. Video disponivel no site:
http://www.youtube.com.br. Acessado em 04.09.10.

MERTON, Robert K. (1968). Social theory and social structure. Glencoe, IL: Free Press,
1986. 702p.

MISANGYI, Vilmos F.; WEAVER, Gary R.; ELMS, Heather (2008). Ending corruption: the
interplay among institutional logics, resources, and institutional entrepreneurs. Academy
of Management Review, vol. 33, n° 3, p. 750-770, 2008.

MORAES, Alexandra (2004). Todas as faces. Folha de Sdo Paulo, 22 de janeiro de 2004.
[lustrada.

MOURA, Denia de (2007). Anéalise dos Fatores de convencimento do Juizo Brasileiro quanto
a ocorréncia de Fraude Contabil: um estudo de caso Multiplo da Gallus, da Encol e do
Banco Santos. Dissertacdo para conclusdo do Mestrado Internacional (MIM), na
Fundagao Getulio Vargas do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2007. 103p.

MPF volta a acusar Edemar por crime financeiro (2009). Revista Consultor Juridico
(ConJur), 07 de julho de 2009.

MULHER de Edemar ¢ denunciada por lavagem de dinheiro (2006). Revista Consultor
Juridico (ConJur), 30 de maio de 2006.



170

MURPHY, James T. (2006). Building trust in economic space. Progress in Human
Geography, vol. 30, n° 4, p. 427-450, 2006.

NA INDIA (2004). Folha de Sdo Paulo, 11 de junho de 2004. Dinheiro, Painel S.A..

NASSIF, Luis (2004). O banqueiro "mecenas". Folha de Sdo Paulo, 18 de novembro de
2004. Dinheiro.

NEGOCIOS na China (2004). Folha de Sdo Paulo, 20 de fevereiro de 2004. Dinheiro, Painel
S.A..

NETTO, José Paulo (2002). Curso: O método em Marx. Ministrado na pds graduagdo em
servico social da UFPE, 2002. Aula 1, videos 1 e 2. Videos das aulas gravadas
disponiveis no site: http://www.cristinapaniago.com/jos%C3%A9 p netto -
_curso_o_m%C3%A9%todo_em_ marx_-

NETTO, Jos¢ Paulo; BRAZ, Marcelo (2010). Economia Politica: uma introducao critica. 6.
Ed. Sao Paulo: Cortez, 2010 (Biblioteca basica de servigo social; v. 1).

O DESAFIO de vender o novo (1998). Revista Vendamais, disponivel no site:
http://www.vendamais.com.br/artigo/45352-0-desafio-de-vender-o-novo.html#.
Acessado em 03.03.10.

O’CONNOR JR., Joseph P.; PRIEM, Richard L.; COOMBS, Joseph E.; GILLEY, K.
Matthew (2006). Do CEO stock options prevent or promote fraudulent financial
reporting? Academy of Management Journal, vol. 49, n°. 3, p. 483-500, 2006.

OLIVEIRA, Alexandre Q. (2005). O rodizio de firmas de auditoria e seu impacto nas
demonstragdes contabeis. Dissertacao de Mestrado. PUC SP, Sao Paulo, 2005.

PAVANI, A. (2009). No Brasil, poucas prisdes. Valorlnveste, Margo de 2009.

PAVINI, Angelo (2010). Nova esperanca no Boi Gordo. Valor Econémico, 08 de setembro de
2010. EU & Investimentos.

PERSONS, Obeua S. (2006). Corporate Governance and Non-Financial Reporting Fraud.
Journal of Business & Economic Studies, vol. 12, n° 1, p. 27-39, Spring 2006.

PHILLIPS, Nelson; DI DOMENICO, MariaLaura (2009). Discourse Analysis in
Organizational Research: Methods and Debates. in D. Buchanan and A, Bryman (eds.),
The Handbook of Organizational Research Methods, London: Sage, 2009, cap 32, p.
549-565.

PHILLIPS, Nelson; HARDY, Cynthia (2002). Discourse Analysis — Investigating processes
of social construction. Thousand Oaks: Sage; Sage University Paper Series on
Qualitative Research Methods, vol. 50, 2002. 97p.

PINTO, Jonathan; LEANA, Carrie R.; PIL, Frits K. (2008). Corrupt Organizations or
organizations of corrupt individuals? Two types of organization-level corruption.
Academy of Management Review, vol. 33, n°. 3, p. 685-709, 2008.



171

PRESTES, Cristine. (2009). Massa falida do Banco Santos vai quitar R$ 270 milhdes da
divida. Valor Econémico, 17 de dezembro de 2009. Financas.

(2010). Banco Santos eleva caixa e quitara dividas. Valor Econémico, 21 de setembro
de 2010. Primeira Pégina.

QUIRKE, Brendan (2000). Fraud: Who polices Europe? Business Ethics: A European
Review, vol. 9, n® 4, p. 276-287, October 2000.

RAMOS, Murilo (2001). O golpe do boi gordo. Vejaonline, 14 de novembro de 2001.
Economia e Negocios, Ed. 1.726.

RANDALL, Donna M. (1987). Commitment and the organization: the organization man
revisited. Academy of Management Review, vol. 12, n° 3, p. 460-471, 1987.

REI do gado: MP denuncia dono da Boi Gordo (2006). Revista Consultor Juridico (Conjur),
Noticias, 30 de margo de 2006. Disponivel no site: www.conjur.com.br. Acessado em
09.06.09.

RELATORIO de Acompanhamento do Comité de Credores da Massa Falida do Banco Santos
(2010). Autos Principais, processo no 000.05.065208-7. 28 de janeiro de 2010.
Disponivel no site da Massa Falida. https://www.bancosantos.com.br. Acessado em
09.04.10.

RIBSTEIN, Larry E. (2002). Market vs regulatory responses to corporate fraud: a critique of
the Sarbanes-Oxley Act of 2002. The Journal of Corporate Law, p. 1-68, 2002.

RIO DE JANEIRO (2003a). Comissdo de Valores Mobilirios. Inquérito Administrativo n°
17/01. Voto da relatora da sessao de julgamento do, de 17 de setembro de 2003.
Disponivel no site: www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

(2003b). Comissao de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo n® 3535/02.
Voto do relator da sessdo de julgamento, de 06 de novembro de 2003. Disponivel no
site: www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

(2001). Comissao de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo n® 6094/01. Voto
do relator da sessdo de julgamento, de 13 de dezembro de 2001. Disponivel no site:
www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

(2004a). Comissao de Valores Mobiliarios. Inquérito Administrativo TAC CVM n°
8473/01. Apreciagao de Proposta de Compromisso pela Boucinhas & Campos, 05 de
outubro de 2004. Disponivel no site: www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.

(2008). Comissdo de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n°
01/05. Relatorio da Sessao de Julgamento, 26 de novembro de 2009. Disponivel no site:
www.cvm.org.br. Acessado em 01.10.10.

(2004b). Comissao de Valores Mobiliarios. Processo Administrativo Sancionador n°
8473/01. Voto do relator da sessdo de julgamento, 18 de outubro de 2004. Disponivel no
site: www.cvm.org.br. Acessado em 01.06.09.



172

ROSS, William. T. Jr.; ROBERTSON, Diana. C. (2000). Lying: the impact of decision
context. Business Ethics Quarterly, vol. 10, Issue 2, p. 409-440, 2000.

SA, Antonio L.; HOOG, Wilson A. Z. (2008). Corrupgio, fraude e contabilidade. 2°* Ed.
Curitiba: Jurua, 2008. 187p.

SALOMAO, Alexa (2003). Credores da Boi Gordo retornam ao mercado de capitais. Exame,
10 de setembro de 2003. Disponivel no site: http://exame.abril.com.br/seu-
dinheiro/noticias/credores-da-boi-gordo-retornam-ao-mercado-de-capitais-m0059174.
Acessado em: 31.08.10.

SANCHES, Marcos Venicio (2007). Sistemas de controles internos e de fiscalizacao: uma
analise critica das normas especificas. Dissertacao (Mestrado). Universidade de Sao
Paulo, 2007. 118p.

SANCTIS, Fausto Martins de (2009). Crime organizado e lavagem de dinheiro. Sdo Paulo:
Saraiva, 2009. 278p.

SAO PAULO (2004). 1* Vara Civel. Sentenca de Faléncia. Processo de Faléncia n°:
000.02.171131-3, 02 de abril de 2004. Disponivel no site:
http://www.almeidapaiva.adv.br. Acessado em 10.10.10.

(2005a). Pedido de Faléncia - Banco Santos, Liquidagdo extrajudicial. 16 de junho de
2005. Disponivel no site https://www.bancosantos.com.br. Acessado em 10.10.10.

(2005b). Tribunal de Justiga do Estado de Sdo Paulo. 2° Vara de Faléncias e
Recuperacdes Judiciais. Sentenca de faléncia. Processo 000.05-065208-7. Disponivel no
site: https://www.bancosantos.com.br.. Acessado em 10.10.10.

(2006). 1* Vara Civel do Foro Central da Comarca da Capital. Laudo Contabil da
Faléncia. Processo de faléncia n® 583.00.2002.171131-3, 17 de fevereiro de 2006.

Disponivel em http://www.albg.com.br/si/site/jornal materia?codigo=326. Acessado em
24.06.09.

(2008a). 1* Vara Civel. Sentenga Condenatdria em 1° Instancia do processo penal
falimentar n® 000.06.000023-6, de 31 de margo de 2008. Disponivel em
http://www.almeidapaiva.adv.br/novo/template geral.php?id=644. Acessado em:
24.06.09.

(2008Db). 2° Vara de Faléncia e Recuperagdes Judiciais. Extensdo da Faléncia.
Publicado em DatalJustis, Sdo Paulo, C5, Editais e Leildes, 21 de outubro de 2008.
Disponivel no site: https://www.bancosantos.com.br. Acessado em 06.12.10.

SCHNATTERLY, Kare (2003). Increasing firm value through detection and prevention.
Strategic Management Journal, vol. 24, issue 7, p. 587-614, Jul 2003.

SCHWEITZER, Maurice E.; ORDONEZ, Lisa; DOUMA, Bambi (2004). Goal Setting as a
motivator of unethical behavior. Academy of Management Journal, vol. 47, n°. 3, p.
422-432,2004.

SILVA, Marcos Fernandes da (1999). The political economy of corruption in Brazil. RAE -
Revista de Administragdo de Empresas. Sdo Paulo, vol. 39, n° 3, p. 26-41, Jul/Set 1999.



173

SINAL verde (2004). Folha de Sdo Paulo, 24 de setembro de 2004. Dinheiro, Painel S.A..

SOARES, Paulo de Tarso Presgrave Leite. A Propdsito do Chamado processo de Substituicao
de Importagdes. In: Rego, Jos¢ Marcio; Marques, Rosa Maria (org.). Formagao
Econdmica do Brasil. Sao Paulo: Editora Saraiva, 2003, Cap. 12, p. 283-300.

SOUZA, Leonardo; CRUZ, Ney Hayashi da (2004). Banco Santos pde em duvida agéncias de
risco. Folha de Sao Paulo, 28 de novembro de 2004. Dinheiro.

STANSBURY, Jason; BARRY, Bruce (2007). Ethics programs and the paradox of control.
Business Ethics Quarterly, vol. 17, Issue 2, p. 239-261, 2007.

STF concede habeas corpus a Edemar Cid Ferreira (2006). Globo.com., 28 de dezembro de
2006, 07h42m. http://gl.globo.com/Noticias/SaoPaulo/0,,AA1401661-5605,00-
STF+CONCEDE+HABEAS+CORPUS+A+EDEMAR+CID+FERREIRA .html.
Acessado em 14.12.10.

STIGLITZ, Joseph E. (2003). Os exuberantes anos 90: uma nova interpretacao da década
mais prospera da historia. Sio Paulo: Companhia das Letras, 2003. 391p.

STRAUSS, Anselm; CORBIN, Juliet (2008). Pesquisa qualitativa - técnicas e procedimentos
para o desenvolvimento de teoria fundamentada. 2* ed. Tradugio Luciane de oliveira
Rocha, Porto Alegre: Artmed, 2008. 288p.

SUDDABY, Roy (2006). From the editors: what grounded theory is not. Academy of
Management Journal, vol. 49, n°. 4, p. 633642, 2006.

SUTHERLAND, Edwin H. (1940). White Collar Criminality. American Sociological Review,
vol. 5, n° 1, p. 2-10, February 1940.

TAVARES, Bruno (2010). Edemar Cid Ferreira ¢ absolvido em processo por venda de titulos.
Estadado, 28 de outubro de 2010. Economia.

TCU: Cid Ferreira tera que devolver quase 10 milhdes a Fazenda Nacional (2009). Ministério
da Cultura. Matéria veiculada na BandNews Madrugada de 06 abril 2009. Video
disponivel no site: http://www.youtube.com.br. Acessado em 09.10.10.

TELBERG, Rick (2004). A joint effort to fight corporate fraud. Journal of Accountancy, p.
53-56, Apr 2004.

TINELLO, Mauricio R. (2006). A arte da fraude: quando nada ¢ o que parece. Sao Paulo:
Sicurezza, 2006. 121p.

TJ decreta extensao da faléncia da Boi Gordo a outras empresas (2006). Estaddo, Economia,
24 de abril de 2006. Disponivel no site:
http://www.estadao.com.br/arquivo/economia/2006/n0t20060424p34768.htm

TREVINO, Linda Klebe; WEAVER, Gary R.; GIBSON, David G.; TOFFLER, Barbara Ley
(1999). Managing Ethics and Legal Compliance: what works and what hurts. California
Management Review, vol. 41, n° 2, p. 131-151, Winter 1999.



174

TREVISAN, Claudia (2004). Arte e tradi¢gdes da Amazodnia "ocupam" Cidade Proibida. Folha
de Sdo Paulo, 25 de maio de 2004. Ilustrada.

UZUN, Hatice; SZEWCZYK, Samuel H.; VARMA, Ra;j (2004). Board composition and
corporate fraud. Financial Analysts Journal, p. 33-43, May-Jun 2004.

VALENTI, Graziella (2010). Minoria no controle. Valor Economico, 01 de fevereiro de 2010.
EU&lInvestimentos.

VAUGHAN, Diane (1983). Controlling unlawful organizational behavior: social structure
and corporate misconduct. Chicago, I1: University of Chicago Press. 174p.

VIEIRA, Marcelo M. F. Por uma boa pesquisa (qualitativa) em administragdo. In Vieira,
Marcelo M. F.; Zouain, Deborah M. (org.) Pesquisa qualitativa em administracao. 2* Ed.
Rio de Janeiro: Editora FGV, 2007, p. 13-28.

VITIMAS de golpe da Fazenda boi Gordo aguardam julgamento do processo (2009). Canal
Rural. Matéria veiculada em 20 de agosto de 2009. Video disponivel no site:
http://www.canalrural.com.br/canalrural/jsp/default.jsp?uf=1&local=1&1d=2624932&ac
tion=noticias. Acessado em 04.09.10.

VOLTADO a empresas, banco visava varejo (2004). Folha de Sdao Paulo, 13 de novembro de
2004. Dinheiro

WESTPHAL, James D.; GRAEBNER, Melissa E. (2010). A matter of appearances: how
corporate leaders manage the impressions of financial analysts about the conduct of
their boards. Academy of Management Journal, vol. 53, n°. 1, p. 15-43, 2010.

YEAGER, Peter C. (1986). Analyzing corporate offenses: progress and prospects. in J. E.
Post (guest ed.), Research in corporate social performance and policy, vol. 8.
Greenwich, CT: JAI Press, 1986. p. 93-120.

ZAHRA, Shaker A.; PRIEM, Richard L.; RASHEED, Abdul A. (2005). The antecedents and
consequences of top management fraud. Journal of Management, vol. 31, Issue 6, p.
803-828, December 2005.

ZHANG, Xiaomeng; BARTOL, Kathryn M.; SMITH, Ken G.; PFARRER, Michael D.
(2008). CEOS on the edge: earnings manipulation and stock-based incentive
misalignment. Academy of Management Journal, vol. 51, n°. 2, p. 241-258, 2008.

ZUCKER, Lynne G. (1986). Production of trust: institucional sources of economic structures,
1840-1920. Research in Organizational Behavior, vol. 8, p. 53-111, 1986.



