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Resumo

Neste artigo, reportamos os resultados de um estudo interpretativo indutivo de um caso notério de fraude corporativa,
ocorrido no Brasil dos anos 1980 a década de 2000. A partir de técnicas de analise de contelido e analise de discurso,
examinamos o processo de criagcdo do esquema fraudulento, assim como sua manutencéo por mais de uma década.
Estudamos os aspectos substantivos — 0s esquemas criados e gerenciados pelos agentes fraudadores —, e 0s aspectos
simbolicos — os recursos de gerenciamento da impressao e da imagem empregados pelos agentes fraudadores. Nossa
analise levou ao desenvolvimento de um modelo de fraude corporativa, o qual busca compreender a fraude ocorrida a
partir de uma perspectiva processual. Acreditamos que tal modelo pode contribuir para o avanco da compreenséo das
fraudes corporativas, uma vez que trata de como a fraude ocorre e mostra como os agentes fraudadores realizam agfes
substantivas e simbdlicas para cria-la, desenvolvé-la e manté-la.

Palavras-chaves: Fraudes corporativas. Agente fraudador. Imagem e substancia. Gerenciamento da impresséo.
Gerenciamento da imagem.

Abstract

In this paper, the results of an inductive interpretive study of a notorious corporate fraud case, which occurred in Brazil
from the 1980s to the 2000s, are reported. Through the content analysis and discourse analysis techniques, the process
of creating a fraudulent scheme is analyzed, besides its maintenance for more than one decade. The substantive
aspects were studied — the schemes created and managed by fraudsters —, as well as the symbolic aspects — the
resources for impression and image management used by fraudsters. This analysis led to the development of a model of
corporate fraud, which aims to understand the fraud occurred through a process perspective. One hopes this model can
contribute to improve the understanding of corporate frauds since it addresses the way how fraud occurs and shows how
fraudsters take substantive and symbolic actions to create, develop, and sustain it.
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Introdugao

Fraudes corporativas sdo eventos traumaticos qetanafinvestidores, funcionarios, clientes e outros
publicos. Nas duas ultimas décadas, escandalodvendo fraudes corporativas tornaram-se assunto de
destaque na midia. Os maiores e mais discutidas ca®rreram com empresas norte-americanas, tfaig co
Enron, Global Crossing, WorldCom e Bernard L. Mdédt#ndo sido objeto de interesse de pesquisadores
(e.g., CARSON, 2003; GIROUX, 2008; HENDERSON, GREHBOOAKES e SMITH, 2009; ROSNER,
2003). No entanto, o Brasil também presenciou grarescandalos, como 0s casos Banco Econdmico,
Banco Santos, Boi Gordo, Encol, Daslu e Banco Paeriaano, o que também vem atraindo o interesse de
pesquisadores (e.g., MOURA, 2007; COSTA, 2011).

A persisténcia e o impacto desses eventos levaram maior interesse dos pesquisadores pelo fenémeno
(veja Academy of Management Review, 2008; ADLER)20No campo dos estudos organizacionais, fora
do Brasil, o foco das pesquisas tem sido as guest@aando a fraude ocorre?” e “Por que a frauderee”

(e.g. HILL, KELLEY, AGLE et al., 1992; SCHNATTERLY2003). Por sua vez, os estudos realizados no
Brasil tém focado questdes normativas contabejs BANCHES, 2007), procedimentos de auditoria (e.qg.
ANTUNES, 1998; OLIVEIRA, 2005) e questdes juridiaminais (e.g. MOURA, 2007).

De forma geral, no entanto, poucos sao os estugedrgtam de “como a fraude ocorre” (ASHFORTH,
GIOIA, ROBINSON et al., 2008). Para enderecar t#gjdo, € necessario analisar a fraude corporativa
COMO UM Processo; ou seja, € preciso percebé-la émto de acbes coordenadas, as quais se desemvolv
ao longo do tempo. Portanto, o estudo de “comoaadf ocorre” deve compreender todo 0 processo
fraudulento, os antecedentes da fraude, o perfil atyentes fraudadores e as acdes realizadas para cr
desenvolver e manter a fraude.

O objetivo deste estudo é contribuir para a comma@® do fenbmeno das fraudes corporativas ou, mais
especificamente, contribuir para o entendimentocdeo uma fraude ocorre, destacando as acdes
substantivas (aquelas relacionadas a criacéo plarimantacdo dos esquemas utilizados para geraudely

e as acbes simbdlicas (aquelas relacionados aocgmreento da impressdo e da imagem, destinadas a
mascarar a fraude) utilizadas pelos agentes frawesadPara isso, realizamos um estudo interpretativ
indutivo de um notdrio caso de fraude corporatiarodo no Brasil dos anos 1980 & década de 2008so

Boi Gordo.

O restante do artigo esta organizado da seguimteafoPrimeiro, é apresentado o conceito de fraude
corporativa e delineado o referencial que adotanesdée estudo. Em seguida, indicamos a estratégia de
pesquisa e os métodos de coleta e andlise de Bxf6en adotadas. Entdo, apresentamos o caso, este é
analisado e propomos um modelo de “como a fraudead¢c argumentando que certas fraudes podem ser
entendidas como verdadeiros modelos de negdcinalniénte, comentamos as implicacdes para a teoria e
para a pratica administrativa, apresentando aingessdes para futuras pesquisas.

Referencial Teodrico

Jamal, Johnson e Berryman (1995) observam que umalef corporativa ocorre quando os agentes
fraudadores identificam uma oportunidade, tomanmessicas decisdes visando obter vantagens ilicitas e
gerenciam anise en scéngara ocultar tais decisdes e seus efeitos. Chamatancéo, nessa elaboragéo dos

autores, para o ternmise en scén&u seja, as acdes simbdlicas realizadas paraizaatd fraude.

Na literatura a respeito de fraudes, podemos eraroaiijuns aspectos comuns, 0s quais ajudam dicaali
melhor o fenémeno: (1) a motivacdo dos fraudadoge® pode ser associada a uma predisposicao
(BAUCUS, 1994); (2) a presenca de alvos disponifd@URA, 2007); (3) a inexisténcia ou a insuficignc

de controles internos ou externos (COHEN e FELSTIND); e (4) a desorganizacao social ou a perda de
valores sociais e morais (BELKAOUI e PICUR, 200GHNATTERLY, 2003).
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Com base nessas elaboracdes e aspectos comungatm®ona literatura, nds definimos fraude corpaaat
como uma conduta que se caracteriza como um pm¢ess ASHFORTH, GIOIA, ROBINSON et al.,
2008), adotada pelos membros da alta administrégdseu favor) e que pode ocorrer com ou sem a
participacao de outros individuos (da empresa oiordeda empresa), (e.g DABOUD, RASHEED, PRIEM
et al., 1995; PINTO, LEANA e PIL, 2008), com a im¢&o de lesar terceiros (e.g. BEASLEY, CARCELLO,
HERMANSON et al., 2000; ZAHRA, PRIEM e RASHEED, B)pmesmo que para essa conduta ndo haja
sancdo legal nos campos administrativo, civel moical.

Um marco importante no desenvolvimento da liteeatientifica sobre fraudes corporativas foi o tiadba

de Baucus (1994), que identificou trés grupos derda situacionais antecedentes a fraude: pressao,
oportunidade e predisposicdo para a mesma. A prés§dito do setor de atividades, do ambiente legal
regulatério e das caracteristicas organizacionaiportunidade advém do ambiente competitivo, do
ambiente legal e regulatorio e também das caratiber$ organizacionais. A predisposi¢ao € resultido
caracteristicas do ambiente e, igualmente, dasteaisticas organizacionais. Apesar de sua reléwvgraca

a sistematizacédo dos fatores que levam a fraudelataoracéo tedrica nos parece insuficiente padaaa
enderecar nossa questdo central, relacionada a ocopnocesso de fraude ocorre. De fato, 0 modelo de
Baucus trata apenas dos antecedentes da fraude, iseapaz de responder a questdo do porqué aefraud
ocorre.

O estudo de MaclLean (2008), baseado em uma ingedbigde fraude nas vendas em uma companhia de
seguros de vida, aprofunda a discussdo de qudst@dadas por Baucus (1994). MacLean observowque
“modelo de ilegalidade corporativa” tem como presaigue os individuos, diante das variaveis de foess
oportunidade e predisposi¢éo para a fraude, tonems@ks sobre cometer ou ndo cometer a fraudemPoré
registra o autor, falta a mediagdo dos esquemasite@g. Por isso, MacLean aplicou uma variavel
moderadora, relacionada a cultura e a identidag@naracional. Com isso, ele dotou seu modelo daddg
do interacionismo simbdlico, no qual o comportamatdsviante é socialmente construido e sedimemizado
cultura organizacional ou, de forma mais precisa,esquemas compartilhados pelos profissionaisaldat

um determinado ambiente organizacional. Desse nwdofor contribuiu para uma maior compreensao do
fendbmeno da fraude. Nesse ponto, no entanto, @realgio cientifica ainda € insuficiente para aterder
nosso intento de explicar como a fraude ocorre.

Por isso, recorremos ao estudo de Misangyi, Wea€lms (2008), o qual buscou explicar a corrupgéo
sistémica que ocorria na Bosnia-Herzegovina. Tgdtile exigiu o entendimento dos recursos substasti

e simbdlicos empregados, tanto na logica virtuasaoccna logica viciosa. O estudo concluiu que tais
recursos eram similares. O que diferenciava umedoda outra era a forma como os significados eram
atribuidos aos recursos substantivos. Dessa fokisangyi, Weaver e Elms aprofundaram a trilha de
investigacdo aberta por MacLean (2008), detalhandiestdo dos processos cognitivos e dos esquemas
compartilhados. Seu foco ainda era o mesmo daqaeteses: explicar por que a fraude ocorre. Contado
explorarem a dimensao simbdlica, abriram uma tplwemissora para explicar como a fraude ocorre.

Podemos combinar as pesquisas precedentes de BA9&43, MacLean (2008) e de Misangyi, Weaver e
Elms (2008), considerando-os como contribuicbesuab@ mesma linha evolutiva. O primeiro modelo
proporciona uma compreensao das origens da frenfl#tjzando os fatores antecedentes. Os dois nsdelo
seguintes facilitam o entendimento da criacdo dgsifeados (agdes simbdlicas) relacionados de &orm
direta ou indireta as praticas fraudadoras (agd@iestantivas).

A partir de um ponto de vista processual, podemopgr que a fraude corporativa ocorre a partir eféas
condicbes antecedentes, ja exploradas na literayala acdo de agentes fraudadores, 0s quaisnsdis
etapas. A primeira etapa é a concepc¢ao da fraudesampreende a identificacdo de uma oportunidade p
ganhos ilicitos, assim como a identificacdo dosunsas substantivos e simbolicos para executa-la. A
segunda etapa é a implantacdo do esquema fraumudegtial inclui a mobilizacdo de recursos subistast

e simbdlicos, além da neutralizacdo dos sistema®uiigole. A terceira etapa é a manutencédo do esgue
fraudulento, o que envolve a administracdo do esguigaudulento e o gerenciamento da impresséao e da
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imagem, voltado para o publico interno e para odlipdlkexterno (veja ALVESSON, 1990; BOORSTIN,
1992; GIACALONE e ROSENFELD, 1991).

Em fraudes corporativas, 0s gestores, que constitnge agentes fraudadores, possuem mais informacoes
sobre as suas empresas e 0s seus negocios dojtimas dos processos ilicitos. Entéo, eles sevajiam
dessas circunstancias (HSIEN e TSAI, 2005). Paeaogasquema funcione, tal assimetria de informacgdes
entre as partes tem de ser ignorada pelas vitaspecificamente, e por grupos de interesse (paon@re a
midia, os 6rg&os de controle, os fornecedores diefprma geral. E preciso que a vitima acredigedptém
todas as informacdes necessarias para uma cou&iacdo do negdcio. A referida assimetria é, entdo
camuflada por meio da imagem projetada pela empresdiante o uso de técnicas de gerenciamento da
impressao (WESTPHAL e GRAEBNER, 2010).

Procedimento Metodoldgico

O trabalho aqui apresentado configura-se como tmd@snterpretativo indutivo de caso, baseado erm um
extensa e profunda analise de documentos. Tal adpend fundamentou-se nas prescricdes de construcao
tedrica de Eisenhardt (1989), amplamente aceit#lizadas em diversos estudos interpretativostinds

de caso (eg., CORLEY e GIOIA, 2004). Assim, o estdd caso foi realizado a partir do referenciatit®d
expresso na secao anterior, composto em seu ncéetemal pelos trabalhos de Baucus (1994), MacLean
(2008) e Misangyi, Weaver e EIms (2008), mas seggoaias prévias ou hipoteses a serem testadas.

Segundo Glaser e Strauss (1979), um estudo depcaB®d gerar categorias ou propriedades conceituais
gerais. Nesse tipo de pesquisa, 0 objetivo é debamteorias a respeito de um comportamento rateva

Em pesquisas baseadas em estudos de caso, a edootlaso é uma questdo fundamental. Aqui, nds
adotamos os critérios sugeridos por Eisenhardt9)168Phillips e Di Domenico (2009) para a escolba d
caso. O caso Boi Gordo foi selecionado em virtuetepdmeiro, sua notoriedade, porte e impacto; iseégu

por atender aos requisitos mencionados na tedri@ sodefinicdo de fraudes; terceiro, por envabvaso de
acles substantivas e simbdlicas, as quais coastituiosso foco de investigacdo; e quarto, pela
disponibilidade de vasta quantidade de informagd#gscumentos para analise, compreendendo documentos
relacionados aos processos juridicos e a regidtrosidia.

O caso escolhido foi amplamente investigado pelg&as de fiscalizacdo e foi alvo de muitos processo
Judiciario. Além disso, esteve presente na miditesada descoberta da fraude (sendo apresentadn com
caso de sucesso) e depois da descoberta de fresemi#o (apresentado como escandalo corporativo). Com
iss0, nossa investigacao teve acesso a multipmsweEntos.

Nés adotamos os dois procedimentos de construdicaendicados por Suddaby (2006): a amostragem

teorica, pelo qual os dados a serem coletados obedas determinagbes da teoria em construgdo; e a
comparagdo constante, pelo qual os dados s&o dwdeta analisados simultaneamente. Com tais

procedimentos, aplicados até a saturacao, i.egnatraicdo de um mapa conceitual estavel, procuramos
identificar varidveis e modos de interacdo que ajagassem a atingir nosso objetivo: entender como a
fraude ocorreu.

A base de documentos analisados foi composta ponco cdocumentos do Poder Judiciario; cinco
documentos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVbijo documentos relativos as investigacdes
efetuadas pela Camara dos Deputados; seis pedegislacdo; 128 artigos de jornais, revistas e wteas
midias; uma tese e uma dissertacdo, além de guid&os promocionais.

Os procedimentos de analise e tratamento dos dadas adaptados de Strauss e Corbin (2008). A
interpretacdo baseou-se em dois métodos: na adélisenteudo (BARDIN, 1977) e na analise de discurs
(PHILLIPS e Di DOMENICO, 2009). Nosso estudo foaapecialmente as a¢gfes substantivas e simbdlicas
efetuadas pelo agente fraudador para criar e manfeaude. As acdes substantivas foram identifieada
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principalmente com base nos documentos legaisrio de técnicas de andlise de conteddo). As acdes
simbdlicas foram identificadas principalmente coasé na interpretacdo dos textos produzidos pela mid
(por meio de técnicas de analise de discurso).

Estudo de Caso

Nesta secdo, descreveremos a empresa e 0 esquenduldnto. Para isso, apresentaremos o
desenvolvimento do caso em trés periodos. Taiegesiforam definidos a partir de uma andlise ciagioh

do caso e da identificacdo de marcos relevantesagio, a regulamentacao, a concordata e a faléara
cada periodo, indicaremos, em um quadro de siraesa¢des substantivas realizadas, as acfes siawili
realizadas e os tipos de fraude cometidos.

A empresa Boi Gordo foi fundada em 1988, quandonpresario Paulo Roberto de Andrade assumiu os
negocios de sua familia, a qual ja tinha tradi@@pecuaria. Quando foi criada, a empresa contava/€®
hectares de terras, 310 cabecas de gado e 42davestdenominados parceiros (DO CAMPO..., 199565 N
primeiros anos, a organizagao cresceu com apaiovdyacdo boca a boca.

Em julho de 1994, a Boi Gordo contratou uma assiesde imprensa e iniciou uma virada nos nego¢ios.
1998, quando se tornou uma sociedade anbnima ewasser regulamentada pela CVM, estima-se que a
empresa ja contava com mais de 150 mil hectarésnaes (Boi Gordo compra..., 1999), 130 mil cabetgs
gado e 14 mil investidores (DO CAMPO..., 1995).

O modelo de negécio da Boi Gordo baseava-se emistema inovador de investimento. A empresa
estabelecia com os investidores um contrato pobarrCom o dinheiro, comprava e engordava bezekms.
final do periodo de engorda, de 18 meses, a empegaatia ao investidor uma rentabilidade de 42%tam
acima das alternativas de mercado na época (SAOLBAL2008). Essa taxa, convém notar, era
inalcancavel, mas atraiu um grande contingentendestidores. A fraude principal consistia em desvia
recursos dos investidores para a compra de fazengdasriquecimento do controlador da empresa.

Paulo Roberto de Andrade, o arquiteto da fraudeatum historico pessoal revelador: entre 196689,19
ele foi processado nove vezes, tendo sido condesaddois processos e cumprido pena de oito anos de
reclusdo (RAMOS, 2001). Um desses processos envalva sociedade com seus dois irméos, que também
se tornaram seus socios na Boi Gordo. A empresdecpor eles, a Gold System, oferecia rendimentos
acima do mercado em contratos de investimentokdt® a variacdo do ouro. A empresa foi acusada de
estelionato e crime contra a economia popular (PAOLO, 2006).

A fraude na Boi Gordo foi articulada a partir de aurestrutura com tomada de decisdo e controle
centralizados no controlador. A empresa, até syaamentacdo em 1998, foi mantida com capital fécha
sob o comando de um Unico controlador. Apés a aegeitacdo, foi transformada em sociedade anénima,
embora o quadro de controle centralizado ndo terdw alterado. Paulo Roberto de Andrade continuou
controlando a empresa, com apoio de um esquemanyoéria familiares, advogados e outras empresas.

Em 2001, a empresa pediu concordata. Contava, ieagne, com 300 mil hectares de terras, 225 mil
cabecas de gado e 30 mil investidores. Suas algdastavam distribuidas por 111 fazendas proprizes
fazendas arrendadas, cobrindo os estados de Sk Mato Grosso, Goias, Par4 e Roraima (SAO PAULO,
2006).

A faléncia da empresa Boi Gordo, em abril de 2@@#ou os 30 mil credores diretos com um prejuieo d
aproximadamente R$ 2,5 bilhGes, em valores da éfcaso foi investigado pela CVM, pela Camara dos
Deputados (por meio da Comissdo de Defesa do Cathayrivieio Ambiente e Minorias) (BRASIL, 2003a,
2003b e 2003c), pelo Tribunal de Contas da Unig@UJT(BRASIL, 2009b, 2010) e pela Justica (SAO
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PAULO, 2004a, 2006, 2008; Brasil, 2009a). Cerc2 @00 processos relativos ao processo principdikain
estdo em andamento, e os credores continuam sebrerexque Ihes é devido.

O caso Boi Gordo ja foi sentenciado em segundanoit, com a faléncia decretada e estendida ao
controlador e a outras empresas do grupo (TJ06;28A0 PAULO, 2007). Porém, até agosto de 2011,
nenhum credor havia conseguido reaver qualquertiquano principal responsavel pela fraude teve a
sentenca penal anulada no STJ (BRASIL, 2009a).

O esquema fraudulento foi implementado na conglituda empresa e mantido até a sua faléncia. b for
esquematica, essa trajetoria pode ser divididar@srperiodos: (1) da criagdo até a regulamentd@&B8 (a
1998); (2) da regulamentacdo até a concordata (492@01); e (3) da concordata até a faléncia (2001

2004). O quadro 1 indica acBes substantivas e $itaBGealizadas em cada periodo.

Quadro 1

AgOes substantivas e agdes simbdlicas por periodo

Da criagdo até a

Da regulamentagao até a

Da concordata até a faléncia

substantivas

alteragGes contratuais,
além de mudancas de
sécios e de nomes

Implantagdo de um
sistema de “piramide”,
no qual os novos
investidores garantiam o
fluxo de recursos

Desvio de recursos de
investidores para outras
atividades, a partir de
1992

¢ Diversificacdo
geografica e aumento
do nimero de fazendas,
tornando o negdcio
mais complexo e
dificultando a
fiscalizacdo

uma Ltda. (com patriménio
menor) e em uma S.A.
(com os passivos e ativos
da antiga Ltda.)

Realizacdo de empréstimos
entre as empresas e outras
operacgOes contabeis para
“fabricar lucro” e camuflar
a falta de lastro da S.A.

Maquiagem da situagao
financeira por meio da
transferéncia de fazendas,
por pregos “convenientes”,
da Ltda. para a S.A.

Registro, na contabilidade
da S.A. de gado
inexistente

Periodo regulamentagao concordata
(1988-1998) (1998-2001) (PRI
Agoes Realizacdo de 25 Cisdo da empresa Ltda. em | * Redugdo artificial da

divida com investidores
no pedido de concordata

e Alteracdo das sedes das
empresas Ltda. e S.A,,
com intengao de protelar
os procedimentos da
concordata e, assim,
dificultar o arresto de
bens

¢ Venda de gado para
fazendeiros do Mato
Grosso registradas com
datas retroativas, para
evitar o arresto de bens

e Destruicao de
documentos da S.A.,,
para dificultar o
levantamento dos bens
gue deveriam ser
retomados no processo
de faléncia a favor dos
credores
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Continuagdo do quadro 1

Periodo

Da criagdo até a
regulamentagao
(1988-1998)

Da regulamentagao até a
concordata
(1998-2001)

Da concordata até a faléncia
(2001-2004)

Implantagdo de um

sistema agressivo de
remuneragao para os
corretores de vendas

Adulteragdo das
informacdes das guias de
transito de animais (GTAs)

Criacao de novas
empresas, com novos
sécios e ramos de
atividade, inclusive, de
uma empresa nas llhas
Virgens Britanicas

Compras de fazendas e
gados de elite em
guantidade, qualidade e a
precgos ousados (muitas
vezes, 0s mais altos dos
leilGes), para consolidar a
imagem de grande
empresa.

Simulacdo de contratagao
de uma corretora para
realizar as vendas, fingindo
atendimento a nova
regulamentacgao

Agoes
simbdlicas

Instituicao do Contrato
Verde, que remetia a
ideia de sustentabilidade,
e a dispositivos
inaplicaveis do Estatuto
da Terra e do Cédigo Civil

Contratagdo de uma
assessoria de
comunicagoes focada na
consolidacdo da marca e
no crescimento dos
negaocios

Contratagdo de uma
assessoria de
comunicagdes focada na
consolida¢do da marca e
no crescimento dos
negaocios

Lancamento de um
condominio de fazendas
no estado do Mato Grosso,
alimentando o sonho dos
investidores urbanos e
reforcando a imagem da
empresa

Campanha promocional,
visando evitar o resgate
dos investimentos, com
producdo de videos que
fortaleciam: (1) a imagem
empreendedora do
controlador; (2) o
pioneirismo, a
competéncia e a grandeza
da empresa; (3) o emprego
da tecnologia de ponta; e
(4) a rentabilidade, a
tradicdo e a
sustentabilidade do
empreendimento

e Uso do website da
empresa para convencer
os investidores a trocar
seus créditos por acoes
de uma nova empresa
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Continuagdo do quadro 1

Periodo

Da criagdo até a
regulamentagao
(1988-1998)

Da regulamentagao até a
concordata
(1998-2001)

Da concordata até a faléncia
(2001-2004)

Promogao de uma imagem
de sucesso da empresa,
reforgando sua reputacgao
e atraindo investidores

Captacdo de formadores
de opinido, com visitas e
pretensa transparéncia nas
informacdes dos negdcios

Venda de uma “agenda
positiva” para a imprensa,
baseada na atitude “aberta
e idonea” do controlador.
Uso de prémios — exemplo:
Top of Marketing — para
reforgar imagem

Culto a personalidade do
controlador, apoiado em
prémios e matérias em
midia especializada

Uso de fazendas da
empresa para filmagem da
novela O rei do gado —
cujo personagem principal
passou a ser associado
com o controlador da Boi
Gordo — e contratagdo do
ator principal da novela
para comerciais da
empresa

Emprego de comunicagado
interna simbdlica, por
meio de prémios e
certificacbes, focando os
funcionarios

Uso interno da forte
imagem externa da
empresa para manter o
ambiente de normalidade
e o significado de retiddo
das praticas gerenciais
adotadas

Promogdo de um grande
leildao de gado de elite para
1.500 pecuaristas de todo
o Brasil com alguns deles
chegando de helicéptero
numa fazenda
especialmente preparada,
com seguranga realizada
pela Policia Militar e show
de fogos de artificio,
transformando a
descontinuidade da
atividade em
demonstracdo de pujanca
da empresa

Fontes: Bezerra... (1999); Boi Gordo compra... (1999); Boi Gordo vende... (1999); Clone... (1999); Colonizadora...
(2000); Damiani (2001); Do campo... (1995); Eladio... (1999); Fazenda... (2005); Francés... (1999); Grupo... (2001);
Limousin... (1999); Bezerros... (1999); Nascimento (1999); Receita... (2001); Rio de Janeiro (2003); Sédo Paulo (2006,

2008).

Proposicao de um Modelo Analitico

Nesta secdo, nos principais, intermediadas por wmento de ruptura. A figura 1 apresenta de forma

esquematica tal processo.
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Figura 1

Processo de fraude corporativa na Boi Gordo
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Fonte: elaborado pelos autores.

Os antecedentes da fraude corporativa estdo netatds com as caracteristicas do setor de atividddes
marco regulatorio e do individuo.

A pecuaria no Brasil, hoje classificada como unoaggdécio, constitui um setor tradicional, com pEgide
negocios e de gestdo peculiares. E um setor pugameen-sucedido, que experimentou enorme evolugsio n
Ultimas décadas. Hoje, ocupa um lugar de destag@eanomia. No entanto, sua histéria € marcadagamb
por conflitos e invasdes de terra, desmatamergalilgrilagem e até mesmo assassinatos. O casBddo

foi marcado por uma peculiaridade do setor: a rltia confianca. O primeiro instrumento de vendBala
Gordo fazia referéncia ao "contrato de fica" exitgeno Mato Grosso, baseado em relacdes de coafiang
(RIO DE JANEIRO, 2003). O proprio controlador afawma que sua empresa ersuperlastreada em
confiabilidadé (SAO PAULO, 2008). Essa mesma confianca foi largate explorada na operacionalizac&o
da fraude e na obtencdo de sucesso na ocultacdisstmancia entre substancia e imagem com recursos
simbdlicos.

O marco regulatorio, por sua vez, € pouco deseitmlde dificil implementacéo e controle, e aindgiso

a arranjos politicos locais. No caso Boi Gordopartunidade ocorreu devido a uma lacuna existente n
marco regulatério, pois se tratava de um negocio.ndal negocio, que mesclava investimento finaocei
atividade agropecuéria, era desconhecido, ndo Hayeentdo, casos similares nem regulamentacdo
especifica que o previsse. Até que o novo tipoatgcio fosse regulamentado, a fraude j4 estavaueso c
h& muitos anos. A existéncia dessa lacuna regidatdmbém permitiu a ocorréncia de outras fraudes
corporativas no setor, como a Gallus, em 1998 (FHMDLO, 2004b) e a Avestruz Master, em 2004
(FARIELLO, 2006). A ocorréncia desses casos failusive, importante para a regulamentacao dessa nov
atividade, o que mais tarde dificultou a contindielda operacao fraudulenta na Boi Gordo.
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O individuo, o agente fraudador no caso Boi Goodwacterizou-se pela ambicao. Além disso, apresento
comportamentos desviantes antes mesmo da fraudestgdada. Bem articulado, soube criar uma imagem
ao mesmo tempo tradicional, moderna e sofisticatda @ seu negécio.

A fase 1, a qual denominamfase decoesédo imagem-substancizompreende a implantagéo da fraude e a
sua manutencdo. Nesse periodo é concebida a frRade. dar suporte ao esquema, sdo definidas e
implantadas ac¢des substantivas e acdes simb&aasnbinacdo, quando bem orquestrada, pode gamntir
sucesso do esquema fraudulento por um perioddvestante longo de tempo. E importante registrar que
nessa fase, a fraude foi incorporada a rotina ég®aios e passou a incluir os demonstrativos ceigtab
sendo de dificil detec¢ao pelos sistemas de centrglovernanca. Cédigos de ética, simbolos de gawvea
eratings passam a ser utilizados pelo agente fraudada,ggaar uma imagem externa positiva.

Ao final da fase 1, o sistema sofre uma rupturaeestibstancia e imagem. Tal evento é motivado pelo
acirramento de suas contradi¢cbes internas (nda, seei fato, possivel manter o esquema fraudulento
indefinidamente) e por pressbes externas, provecaela mudanca no sistema de regulacdo e coné®le (
acdes da CVM). No caso Boi Gordo, foi possivel tatas nessa fase uma intensificacdo dos desvios,
gerando pressdo financeira e exigindo novos mauasigara ocultar os desvios. Tal processo provoca
desconforto nos agentes (funcionarios, analistGmy@os reguladores), e a dissonéncia entre substnc
imagem ganha espaco na midia.

A fase 2, a qual denominamtase de ac¢des substantivasaracteriza-se por uma série de iniciativas, por
parte do agente fraudador, visando protelar a dgadustica. Nesta fase, cessam, com raras excexes,
acles simbdlicas, pois ndo h4 mais como susteritangem e a reputacdo, abaladas com as revelacfes
publicas da fraude. O agente fraudador concenjrars@o, em acdes ilicitas para adiar ou escapar da
penalidades ou, ainda, mitigar seus efeitos. No Bas Gordo, o proprio pedido de faléncia foi urtifanio
fraudulento, pois foi feito para gerar conflito ctempeténcia, o que por si s6 adiou por mais deatnés a
faléncia (SAO PAULO, 2006). Depois do decreto dérfeia, ainda, houve a criacéo de outra empresa com
irregularidades na CVM para enganar mais uma vemnstidores e proteger o patrimdnio pessoal do
agente fraudador. Uma vez que essa iniciativa ed® $ucesso, foram realizados arrendamentos distici
venda de terras e de animais que, finalmente,aafasto patriménio da faléncia (SAO PAULO, 2006;
2008). Finalmente, em 2009, 21 anos apos a cridgd®oi Gordo, seu controlador teve a sentenca penal
anulada no Superior Tribunal de Justica (STJ) (BRAZ009a), por problemas no processo e expiragdo d
prazo.

O modelo fraudulento de negécio

A fraude na Boi Gordo ocorreu desde a concepcd@omaesa até sua faléncia. Seu sucesso por tarpo tem
pode ser atribuido a uma sintese, bem orquesteldacpntrolador da empresa, entre agdes substardiva
acles simbolicas. A imagem de empreendedor arrgasisionario, combinada com a imagem de um
negocio sdlido, idéneo e rentavel, atrairam indeséis e neutralizavam visdes mais criticas.

Uma vez que foi construida a reputacéo, esta ajadoeutralizar ou dar novos significados para oaisi
negativos que surgiam ou poderiam surgir da reddidAssim, quando a empresa usou a diversificagéo p
avancar com o processo fraudulento, essa acatégsteafoi indicada e percebida como sinal de maate

um grande grupo empresarial. Da mesma forma, quandmpresa precisou fazer um grande leildo de
matrizes, o que de fato comprometia o futuro daaieg o evento foi promovido e percebido como sitel
prestigio e poder do controlador. De maneira simnida supostos investimentos em gestdo e tecnologia
justificavam, para os investidores, a alta reniddoile oferecida.

Observamos, por detras dessas acdes, a exist&naia chodelo fraudulento de negdcios, 0 qual comgm
seguintes elementos: (1) a identificacdo de umonilehinvestidores ambiciosos; (2) uma estratégiesatya
e “criativa” de comunicagéo externa, focando a tagéo e a manutencéo de uma reputagéo idoneda &0li
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sofisticada; (3) uma estratégia de comunicacdornatecombinada com uma politica agressiva de
remuneracgédo; (4) um conjunto de praticas finansaraontdbeis focadas na realizacdo de desviossei@m
ocultacdo; (5) um modelo de gestdo altamente dizattla; e (6) o culto a personalidade do contralado

Com base na andlise do caso Boi Gordo, n6s dedszjo® a forma como as fraudes corporativas ocorrem
pode ser melhor entendida: primeiro, a partir da uisdo processual, como uma série de ac¢des tordadas
forma sequencial pelos agentes fraudadores; segurmoo um fenbémeno que compreende acgles
substantivas e acfes simbdlicas, organicamenteiadas de forma a gerar os ganhos ilicitos e, amme
tempo, manter uma aparéncia de pratica usual deciosg(veja ASHFORTH e ANAND, 2003; ANAND,
ASHFORTH e JOSHI, 2004); e, terceiro, como frutoutke verdadeiro modelo de negdcios, ou seja, um
esquema racional que define como a organizacadareaptria e distribui valor (veja LONG RANGE
PLANNING, 2010).

Conclusao

Esta pesquisa tem como objetivo contribuir pararapceensdo do fenémeno das fraudes corporatives. Pa
isso, realizamos um estudo interpretativo indutigaum notério caso do género ocorrido no Brasgeguir,
indicaremos contribui¢cBes tanto no a&mbito da tequi@nto da pratica, bem como apresentaremos segestd
para futuras pesquisas.

Contribuicao para a teoria sobre fraudes corporativas

Acreditamos que este estudo traga trés contribsiipdea a teoria sobre fraudes corporativas. Emejnom
lugar, ele chama a atengdo para um fenbmeno rédeeatte grande impacto, que podera ser de intedesse
outros pesquisadores brasileiros em estudos oegaoimis. Conforme comentamos, os estudos ciasgific
sobre fraudes corporativas no Brasil ainda sdogmusendo parte consideravel deles realizados énmsou
campos do conhecimento, fora dos estudos orgaaimisi como no campo do direito, das financas e da
contabilidade.

Em segundo lugar, esta pesquisa amplia o conhetinsmbre fraudes corporativas, a partir de pontos
desenvolvidos em trabalhos anteriores (notadamBACUS, 1994; MACLEAN, 2008; MISANGYI,
WEAVER e ELMS, 2008). Os estudos existentes focananantecedentes da fraude e os mecanismos de
atribuicdo de significado. Nossa pesquisa procumniribuir para o entendimento de como as fraudes
ocorrem, a partir de uma perspectiva processualirdlemente, o desenvolvimento aqui apresentadderio

a pretensado de explicar todos os tipos de fraldie®ntanto, acreditamos que possa ajudar a congaeen
fraudes corporativas financeiras perpetradas fel@estdo; que no caso Boi Gordo implicou a camgefin

de esquemas fraudulentos por um longo periodo pa de acbes simbdlicas. Esse também parece ter sid
0 caso de grandes fraudes, como aquelas envolsehigsiwon e a Madoff, nos EUA, e a Daslu e o0 Banco
Santos, no Brasil.

Em terceiro lugar, este estudo ressalta a dimesisfmdlica dos processos de fraude corporativa. Bedde

fato, tomar como hipotese que sem tais acoes deatades ndo poderiam se viabilizar ou, ao men@s, n
poderiam ser mantidas por muito tempo. Entre osscaggados anteriormente, hd exemplos notaveis: a
Enron possuia e divulgava um exemplar cédigo deaéBernard Madoff cultivava uma imagem de
filantropo e sébio investidor; a Daslu associou istegem ao luxo e ao bom gosto; e 0 Banco Santos se
promovia como uma instituicio competente e techodogente avancada, enquanto Edemar Cid Ferreira,
seu controlador, cultivava uma imagem de sofisioagultural e de mecenas das artes. No caso Baio{or

0 gerenciamento da impressédo foi um componente@at@la estratégia do controlador para viabilaar
manutenc¢do do esquema fraudulento por mais de éozald.
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Contribuicao para a pratica administrativa

Quanto a pratica administrativa, acreditamos qte estudo traga trés contribuicdes. Em primeiraiug
modelo de fraude aqui apresentado chama a ateacd@p multiplas variaveis envolvidas em um pracess
de fraude corporativa: o setor de atividades, ocenaiegulatério e o histérico e o perfil do individu
(fraudador e investidor). Com isso, a pesquisargugee a prevencdo ou deteccdo de fraudes ndoeadmit
solugdes simples. E preciso considerar o conjuat \@riaveis. Tal constatacdo, embora possa parecer
trivial, contrapfe-se a maioria das iniciativasaisule coibi¢cdo de fraudes corporativas, que sdcetidas

e implementadas a partir de perspectivas partesiido fendmeno.

Em segundo lugar, ele revela os limites dos sistetagorevencédo e controle, os quais tém sido incadps
como boas praticas de gestdo. Naturalmente, a @adiscdistemas de governancga, de cédigos de étlea e
procedimentos de auditoriacempliancesdo bem-vindos. No entanto, ndo se pode toma-losvador de
face. E preciso investigar a fundo para garantir fuam bem projetados e estdo cumprindo seu papel.
adocao cerimonial pode gerar a impressdo de qummtéole, quando de fato hd apenas a aparéncia de
controle.

Em terceiro lugar, ele mostra como o0 agente franidezhliza acbes substantivas e simbdlicas paaa eri
manter o sistema fraudulento. Nesse sentido, d@savela os bastidores do esquema de fraude.

Pensamos que essas contribuicdes podem ser Utaidr@a publicos distintos: primeiro, para exeasiv
interessados em reforcar os sistemas corporatieogodtrole; segundo, para gestores de instituicdes
reguladoras que visem implementar e disseminaricpsatmais consistentes de monitoramento em
determinados setores de atividade; e, terceir@, [)r@vestidores, mesmo aqueles propensos a coaieras
riscos, mas que queiram adotar uma perspectivaapeafundada para analisar suas op¢des de aplicacao

Como se pode observar em diversos casos reaisasmfraudes corporativas duram anos, gerando
consideravel prejuizo para terceiros. De formalgersendemos que a adog¢éo de uma perspectivaiddseg
e processual podera ajudar a prevenir processmiullentos e a detectar precocemente sua implendentac

Sugestoes para futuras pesquisas

Conforme indicamos na introducdo, a literatura tffiea sobre fraudes corporativas evoluiu
consideravelmente nos ultimos anos. Além dissohdj&, nas melhores instituicdes de ensino e pesaid
negoécios e de gestdo uma preocupagdo com questdelyemdo ética, sustentabilidade dos negdcios e
responsabilidade social corporativa . Entretanémeqe-nos que a compreensdo do fenbmeno ainda nao é
suficiente. No Brasil, especialmente no campo dstsd®s organizacionais, 0 tema ainda ndo parece ter
despertado o interesse de um namero significaévpedquisadores.

Portanto, sugerimos algumas possibilidades de dels&mento. Primeiro, a realizacdo de novos estulins
caso que permitam aprofundar o entendimento de @smivaudes corporativas ocorrem, focando outros
tipos de fraudes, diferentes da apresentada nesteloe no caso, uma fraude corporativa financeira
perpetrada pelo principal controlador e executieatha empresa. Segundo, a realizacdo de anallsesaso
efetividade de mecanismos internos de prevencée @etbccio- tais como 0s sistemas de governanga
corporativa, os sistemas internos de controle @iamtivas de intervengdo cultural voltados para a
disseminacado de valores virtuosos e condutas éfiesseiro, a realizacao de investigacdes sobfallaas

de sistemas de prevencdo e monitoramento extemeop@ssam orientar executivos de empresas e gestore
de 6rgdos reguladores a aperfeigoa-los. Quarto,investigacdo sobre o papel da midia na constrdado
imagem positiva das empresas fraudadoras. Os weidé comunica¢do constituem uma fonte relevante
para a construcdo de imagens e reputacoes (vej&RIRIES, MORIN e STREHLAU, 2009).
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Nesse sentido, desejamos que este estudo sirmaelgivo a outros pesquisadores interessados eloraxp

as lacunas existentes no conhecimento sobre o tEma analisado, contribuindo para um maior
entendimento a respeito. Da mesma forma, desej@gmesessa maior compreensdo ajude a aperfeicoar
sistemas de prevencéo e controle, coibindo a agagehtes fraudadores.
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