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Resumo 

Neste artigo, reportamos os resultados de um estudo interpretativo indutivo de um caso notório de fraude corporativa, 
ocorrido no Brasil dos anos 1980 à década de 2000. A partir de técnicas de análise de conteúdo e análise de discurso, 
examinamos o processo de criação do esquema fraudulento, assim como sua manutenção por mais de uma década. 
Estudamos os aspectos substantivos – os esquemas criados e gerenciados pelos agentes fraudadores –, e os aspectos 
simbólicos – os recursos de gerenciamento da impressão e da imagem empregados pelos agentes fraudadores. Nossa 
análise 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 avanço da compreensão das 
fraudes corporativas, uma vez que trata de como a fraude ocorre e mostra como os agentes fraudadores realizam ações 
substantivas e simbólicas para criá-la, desenvolvê-la e mantê-la. 

Palavras-chaves: Fraudes corporativas. Agente fraudador. Imagem e substância. Gerenciamento da impressão. 

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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Introdução 

Fraudes corporativas são eventos traumáticos que afetam investidores, funcionários, clientes e outros 
públicos. Nas duas últimas décadas, escândalos envolvendo fraudes corporativas tornaram-se assunto de 
destaque na mídia. Os maiores e mais discutidos casos ocorreram com empresas norte-americanas, tais como 
Enron, Global Crossing, WorldCom e Bernard L. Madoff, tendo sido objeto de interesse de pesquisadores 
(e.g., CARSON, 2003; GIROUX, 2008; HENDERSON, GREGORY OAKES e SMITH, 2009; ROSNER, 
2003). No entanto, o Brasil também presenciou grandes escândalos, como os casos Banco Econômico, 
Banco Santos, Boi Gordo, Encol, Daslu e Banco Pan-americano, o que também vem atraindo o interesse de 
pesquisadores (e.g., MOURA, 2007; COSTA, 2011).  

A persistência e o impacto desses eventos levaram a um maior interesse dos pesquisadores pelo fenômeno 
(veja Academy of Management Review, 2008; ADLER, 2002). No campo dos estudos organizacionais, fora 
do Brasil, o foco das pesquisas tem sido as questões: “Quando a fraude ocorre?” e “Por que a fraude ocorre?” 
(e.g. HILL, KELLEY, AGLE et al., 1992; SCHNATTERLY, 2003). Por sua vez, os estudos realizados no 
Brasil têm focado questões normativas contábeis (e.g. SANCHES, 2007), procedimentos de auditoria (e.g. 
ANTUNES, 1998; OLIVEIRA, 2005) e questões jurídico-criminais (e.g. MOURA, 2007).  

De forma geral, no entanto, poucos são os estudos que tratam de “como a fraude ocorre” (ASHFORTH, 
GIOIA, ROBINSON et al., 2008). Para endereçar tal questão, é necessário analisar a fraude corporativa 
como um processo; ou seja, é preciso percebê-la como fruto de ações coordenadas, as quais se desenvolvem 
ao longo do tempo. Portanto, o estudo de “como a fraude ocorre” deve compreender todo o processo 
fraudulento, os antecedentes da fraude, o perfil dos agentes fraudadores e as ações realizadas para criar, 
desenvolver e manter a fraude.   

O objetivo deste estudo é contribuir para a compreensão do fenômeno das fraudes corporativas ou, mais 
especificamente, contribuir para o entendimento de como uma fraude ocorre, destacando as ações 
substantivas (aquelas relacionadas à criação e à implementação dos esquemas utilizados para gerar a fraude) 
e as ações simbólicas (aquelas relacionados ao gerenciamento da impressão e da imagem, destinadas a 
mascarar a fraude) utilizadas pelos agentes fraudadores. Para isso, realizamos um estudo interpretativo 
indutivo de um notório caso de fraude corporativa ocorrido no Brasil dos anos 1980 à década de 2000: o caso 
Boi Gordo.  

O restante do artigo está organizado da seguinte forma. Primeiro, é apresentado o conceito de fraude 
corporativa e delineado o referencial que adotamos neste estudo. Em seguida, indicamos a estratégia de 
pesquisa e os métodos de coleta e análise de informações adotadas. Então, apresentamos o caso, este é 
analisado e propomos um modelo de “como a fraude ocorre”, argumentando que certas fraudes podem ser 
entendidas como verdadeiros modelos de negócios. Finalmente, comentamos as implicações para a teoria e 
para a prática administrativa, apresentando ainda sugestões para futuras pesquisas.  

 

Referencial Teórico 

Jamal, Johnson e Berryman (1995) observam que uma fraude corporativa ocorre quando os agentes 
fraudadores identificam uma oportunidade, tomam sucessivas decisões visando obter vantagens ilícitas e 
gerenciam a mise en scéne para ocultar tais decisões e seus efeitos. Chamamos atenção, nessa elaboração dos 
autores, para o termo mise en scéne; ou seja, as ações simbólicas realizadas para viabilizar a fraude.   

Na literatura a respeito de fraudes, podemos encontrar alguns aspectos comuns, os quais ajudam a qualificar 
melhor o fenômeno: (1) a motivação dos fraudadores, que pode ser associada a uma predisposição 
(BAUCUS, 1994); (2) a presença de alvos disponíveis (MOURA, 2007); (3) a inexistência ou a insuficiência 
de controles internos ou externos (COHEN e FELSON, 1979); e (4) a desorganização social ou a perda de 
valores sociais e morais (BELKAOUI e PICUR, 2000; SCHNATTERLY, 2003).  
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Com base nessas elaborações e aspectos comuns encontrados na literatura, nós definimos fraude corporativa 
como uma conduta que se caracteriza como um processo (e.g. ASHFORTH, GIOIA, ROBINSON et al., 
2008), adotada pelos membros da alta administração (a seu favor) e que pode ocorrer com ou sem a 
participação de outros indivíduos (da empresa ou de fora da empresa), (e.g DABOUD, RASHEED, PRIEM 
et al., 1995; PINTO, LEANA e PIL, 2008), com a intenção de lesar terceiros (e.g. BEASLEY, CARCELLO, 
HERMANSON et al., 2000; ZAHRA, PRIEM e RASHEED, 2005), mesmo que para essa conduta não haja 
sanção legal nos campos administrativo, cível ou criminal. 

Um marco importante no desenvolvimento da literatura científica sobre fraudes corporativas foi o trabalho 
de Baucus (1994), que identificou três grupos de fatores situacionais antecedentes à fraude: pressão, 
oportunidade e predisposição para a mesma. A pressão é fruto do setor de atividades, do ambiente legal e 
regulatório e das características organizacionais. A oportunidade advém do ambiente competitivo, do 
ambiente legal e regulatório e também das características organizacionais. A predisposição é resultado das 
características do ambiente e, igualmente, das características organizacionais. Apesar de sua relevância para 
a sistematização dos fatores que levam a fraude, tal elaboração teórica nos parece insuficiente para ajudar a 
endereçar nossa questão central, relacionada a como o processo de fraude ocorre. De fato, o modelo de 
Baucus trata apenas dos antecedentes da fraude, sendo incapaz de responder à questão do porquê a fraude 
ocorre.  

O estudo de MacLean (2008), baseado em uma investigação de fraude nas vendas em uma companhia de 
seguros de vida, aprofunda a discussão de questões levantadas por Baucus (1994). MacLean observou que o 
“modelo de ilegalidade corporativa” tem como premissa que os indivíduos, diante das variáveis de pressão, 
oportunidade e predisposição para a fraude, tomam decisões sobre cometer ou não cometer a fraude. Porém, 
registra o autor, falta a mediação dos esquemas cognitivos. Por isso, MacLean aplicou uma variável 
moderadora, relacionada à cultura e à identidade organizacional. Com isso, ele dotou seu modelo da lógica 
do interacionismo simbólico, no qual o comportamento desviante é socialmente construído e sedimentado na 
cultura organizacional ou, de forma mais precisa, nos esquemas compartilhados pelos profissionais dentro de 
um determinado ambiente organizacional. Desse modo, o autor contribuiu para uma maior compreensão do 
fenômeno da fraude. Nesse ponto, no entanto, a elaboração científica ainda é insuficiente para atender a 
nosso intento de explicar como a fraude ocorre. 

Por isso, recorremos ao estudo de Misangyi, Weaver e Elms (2008), o qual buscou explicar a corrupção 
sistêmica que ocorria na Bósnia-Herzegovina. Tal objetivo exigiu o entendimento dos recursos substantivos 
e simbólicos empregados, tanto na lógica virtuosa como na lógica viciosa. O estudo concluiu que tais 
recursos eram similares. O que diferenciava uma lógica da outra era a forma como os significados eram 
atribuídos aos recursos substantivos. Dessa forma, Misangyi, Weaver e Elms aprofundaram a trilha de 
investigação aberta por MacLean (2008), detalhando a questão dos processos cognitivos e dos esquemas 
compartilhados. Seu foco ainda era o mesmo daqueles autores: explicar por que a fraude ocorre. Contudo, ao 
explorarem a dimensão simbólica, abriram uma trilha promissora para explicar como a fraude ocorre. 

Podemos combinar as pesquisas precedentes de Baucus (1994), MacLean (2008) e de Misangyi, Weaver e 
Elms (2008), considerando-os como contribuições de uma mesma linha evolutiva. O primeiro modelo 
proporciona uma compreensão das origens da fraude, enfatizando os fatores antecedentes. Os dois modelos 
seguintes facilitam o entendimento da criação dos significados (ações simbólicas) relacionados de forma 
direta ou indireta às práticas fraudadoras (ações substantivas). 

A partir de um ponto de vista processual, podemos propor que a fraude corporativa ocorre a partir de certas 
condições antecedentes, já exploradas na literatura, e pela ação de agentes fraudadores, os quais seguem três 
etapas. A primeira etapa é a concepção da fraude, que compreende a identificação de uma oportunidade para 
ganhos ilícitos, assim como a identificação dos recursos substantivos e simbólicos para executá-la. A 
segunda etapa é a implantação do esquema fraudulento, a qual inclui a mobilização de recursos substantivos 
e simbólicos, além da neutralização dos sistemas de controle. A terceira etapa é a manutenção do esquema 
fraudulento, o que envolve a administração do esquema fraudulento e o gerenciamento da impressão e da 
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imagem, voltado para o público interno e para o público externo (veja ALVESSON, 1990; BOORSTIN, 
1992; GIACALONE e ROSENFELD, 1991). 

Em fraudes corporativas, os gestores, que constituem os agentes fraudadores, possuem mais informações 
sobre as suas empresas e os seus negócios do que as vítimas dos processos ilícitos. Então, eles se aproveitam 
dessas circunstâncias (HSIEN e TSAI, 2005). Para que o esquema funcione, tal assimetria de informações 
entre as partes tem de ser ignorada pelas vítimas, especificamente, e por grupos de interesse (por exemplo, a 
mídia, os órgãos de controle, os fornecedores etc.), de forma geral. É preciso que a vítima acredite que detém 
todas as informações necessárias para uma correta avaliação do negócio. A referida assimetria é, então, 
camuflada por meio da imagem projetada pela empresa, mediante o uso de técnicas de gerenciamento da 
impressão (WESTPHAL e GRAEBNER, 2010). 

 

Procedimento Metodológico 

O trabalho aqui apresentado configura-se como um estudo interpretativo indutivo de caso, baseado em uma 
extensa e profunda análise de documentos. Tal abordagem fundamentou-se nas prescrições de construção 
teórica de Eisenhardt (1989), amplamente aceitas e utilizadas em diversos estudos interpretativos indutivos 
de caso (eg., CORLEY e GIOIA, 2004). Assim, o estudo do caso foi realizado a partir do referencial teórico 
expresso na seção anterior, composto em seu núcleo central pelos trabalhos de Baucus (1994), MacLean 
(2008) e Misangyi, Weaver e Elms (2008), mas sem categorias prévias ou hipóteses a serem testadas. 

Segundo Glaser e Strauss (1979), um estudo de caso pode gerar categorias ou propriedades conceituais 
gerais. Nesse tipo de pesquisa, o objetivo é desenvolver teorias a respeito de um comportamento relevante. 
Em pesquisas baseadas em estudos de caso, a escolha do caso é uma questão fundamental. Aqui, nós 
adotamos os critérios sugeridos por Eisenhardt (1989) e Phillips e Di Domenico (2009) para a escolha do 
caso. O caso Boi Gordo foi selecionado em virtude de: primeiro, sua notoriedade, porte e impacto; segundo, 
por atender aos requisitos mencionados na teoria sobre a definição de fraudes; terceiro, por envolver o uso de 
ações substantivas e simbólicas, as quais constituíam nosso foco de investigação; e quarto, pela 
disponibilidade de vasta quantidade de informações e documentos para análise, compreendendo documentos 
relacionados aos processos jurídicos e a registros da mídia. 

O caso escolhido foi amplamente investigado pelos órgãos de fiscalização e foi alvo de muitos processos no 
Judiciário. Além disso, esteve presente na mídia, antes da descoberta da fraude (sendo apresentado como 
caso de sucesso) e depois da descoberta de fraude (sendo apresentado como escândalo corporativo). Com 
isso, nossa investigação teve acesso a múltiplos documentos. 

Nós adotamos os dois procedimentos de construção teórica indicados por Suddaby (2006): a amostragem 
teórica, pelo qual os dados a serem coletados obedecem às determinações da teoria em construção; e a 
comparação constante, pelo qual os dados são coletados e analisados simultaneamente. Com tais 
procedimentos, aplicados até a saturação, i.e., a construção de um mapa conceitual estável, procuramos 
identificar variáveis e modos de interação que nos ajudassem a atingir nosso objetivo: entender como a 
fraude ocorreu. 

A base de documentos analisados foi composta por: cinco documentos do Poder Judiciário; cinco 
documentos da Comissão de Valores Mobiliários (CVM); oito documentos relativos às investigações 
efetuadas pela Câmara dos Deputados; seis peças de legislação; 128 artigos de jornais, revistas e de outras 
mídias; uma tese e uma dissertação, além de quatro vídeos promocionais. 

Os procedimentos de análise e tratamento dos dados foram adaptados de Strauss e Corbin (2008). A 
interpretação baseou-se em dois métodos: na análise de conteúdo (BARDIN, 1977) e na análise de discurso 
(PHILLIPS e Di DOMENICO, 2009). Nosso estudo focou especialmente as ações substantivas e simbólicas 
efetuadas pelo agente fraudador para criar e manter a fraude. As ações substantivas foram identificadas 
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principalmente com base nos documentos legais (por meio de técnicas de análise de conteúdo). As ações 
simbólicas foram identificadas principalmente com base na interpretação dos textos produzidos pela mídia 
(por meio de técnicas de análise de discurso).  

 

Estudo de Caso 

Nesta seção, descreveremos a empresa e o esquema fraudulento. Para isso, apresentaremos o 
desenvolvimento do caso em três períodos. Tais períodos foram definidos a partir de uma análise cronológica 
do caso e da identificação de marcos relevantes: a criação, a regulamentação, a concordata e a falência. Para 
cada período, indicaremos, em um quadro de síntese, as ações substantivas realizadas, as ações simbólicas 
realizadas e os tipos de fraude cometidos.  

A empresa Boi Gordo foi fundada em 1988, quando o empresário Paulo Roberto de Andrade assumiu os 
negócios de sua família, a qual já tinha tradição na pecuária. Quando foi criada, a empresa contava com 700 
hectares de terras, 310 cabeças de gado e 42 investidores denominados parceiros (DO CAMPO..., 1995). Nos 
primeiros anos, a organização cresceu com apoio de divulgação boca a boca.  

Em julho de 1994, a Boi Gordo contratou uma assessoria de imprensa e iniciou uma virada nos negócios. Em 
1998, quando se tornou uma sociedade anônima e passou a ser regulamentada pela CVM, estima-se que a 
empresa já contava com mais de 150 mil hectares de terras (Boi Gordo compra..., 1999), 130 mil cabeças de 
gado e 14 mil investidores (DO CAMPO..., 1995). 

O modelo de negócio da Boi Gordo baseava-se em um sistema inovador de investimento. A empresa 
estabelecia com os investidores um contrato por arroba. Com o dinheiro, comprava e engordava bezerros. Ao 
final do período de engorda, de 18 meses, a empresa garantia ao investidor uma rentabilidade de 42%, muito 
acima das alternativas de mercado na época (SÃO PAULO, 2008). Essa taxa, convém notar, era 
inalcançável, mas atraiu um grande contingente de investidores. A fraude principal consistia em desviar 
recursos dos investidores para a compra de fazendas e o enriquecimento do controlador da empresa. 

Paulo Roberto de Andrade, o arquiteto da fraude, tinha um histórico pessoal revelador: entre 1966 e 1989, 
ele foi processado nove vezes, tendo sido condenado em dois processos e cumprido pena de oito anos de 
reclusão (RAMOS, 2001). Um desses processos envolveu uma sociedade com seus dois irmãos, que também 
se tornaram seus sócios na Boi Gordo. A empresa criada por eles, a Gold System, oferecia rendimentos 
acima do mercado em contratos de investimentos atrelados à variação do ouro. A empresa foi acusada de 
estelionato e crime contra a economia popular (SÃO PAULO, 2006). 

A fraude na Boi Gordo foi articulada a partir de uma estrutura com tomada de decisão e controle 
centralizados no controlador. A empresa, até sua regulamentação em 1998, foi mantida com capital fechado, 
sob o comando de um único controlador. Após a regulamentação, foi transformada em sociedade anônima, 
embora o quadro de controle centralizado não tenha sido alterado. Paulo Roberto de Andrade continuou 
controlando a empresa, com apoio de um esquema que envolvia familiares, advogados e outras empresas. 

Em 2001, a empresa pediu concordata. Contava, naquele ano, com 300 mil hectares de terras, 225 mil 
cabeças de gado e 30 mil investidores. Suas atividades estavam distribuídas por 111 fazendas próprias e 29 
fazendas arrendadas, cobrindo os estados de São Paulo, Mato Grosso, Goiás, Pará e Roraima (SÃO PAULO, 
2006). 

A falência da empresa Boi Gordo, em abril de 2004, deixou os 30 mil credores diretos com um prejuízo de 
aproximadamente R$ 2,5 bilhões, em valores da época. O caso foi investigado pela CVM, pela Câmara dos 
Deputados (por meio da Comissão de Defesa do Consumidor, Meio Ambiente e Minorias) (BRASIL, 2003a, 
2003b e 2003c), pelo Tribunal de Contas da União (TCU) (BRASIL, 2009b, 2010) e pela Justiça (SÃO 
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PAULO, 2004a, 2006, 2008; Brasil, 2009a). Cerca de 2.800 processos relativos ao processo principal ainda 
estão em andamento, e os credores continuam sem receber o que lhes é devido. 

O caso Boi Gordo já foi sentenciado em segunda instância, com a falência decretada e estendida ao 
controlador e a outras empresas do grupo (TJ..., 2006; SÃO PAULO, 2007). Porém, até agosto de 2011, 
nenhum credor havia conseguido reaver qualquer quantia e o principal responsável pela fraude teve a 
sentença penal anulada no STJ (BRASIL, 2009a). 

O esquema fraudulento foi implementado na constituição da empresa e mantido até a sua falência. De forma 
esquemática, essa trajetória pode ser dividida em três períodos: (1) da criação até a regulamentação (1988 a 
1998); (2) da regulamentação até a concordata (1998 a 2001); e (3) da concordata até a falência (2001 a 
2004). O quadro 1 indica ações substantivas e simbólicas realizadas em cada período.  

 

Quadro 1 

Ações substantivas e ações simbólicas por período 

 

Período 

Da criação até a 

regulamentação 

 (1988-1998) 

Da regulamentação até a 

concordata  

(1998-2001) 

Da concordata até a falência 

(2001-2004) 

Ações 

substantivas 

• Realização de 25 

alterações contratuais, 

além de mudanças de 

sócios e de nomes 

 

• Cisão da empresa Ltda. em 

uma Ltda. (com patrimônio 

menor) e em uma S.A. 

(com os passivos e ativos 

da antiga Ltda.) 

• Redução artificial da 

dívida com investidores 

no pedido de concordata 

 

 • Implantação de um 

sistema de “pirâmide”, 

no qual os novos 

investidores garantiam o 

fluxo de recursos 

• Realização de empréstimos 

entre as empresas e outras 

operações contábeis para 

“fabricar lucro” e camuflar 

a falta de lastro da S.A. 

• Alteração das sedes das 

empresas Ltda. e S.A., 

com intenção de protelar 

os procedimentos da 

concordata e, assim, 

dificultar o arresto de 

bens 

 • Desvio de recursos de 

investidores para outras 

atividades, a partir de 

1992 

 

• Maquiagem da situação 

financeira por meio da 

transferência de fazendas, 

por preços “convenientes”, 

da Ltda. para a S.A. 

• Venda de gado para 

fazendeiros do Mato 

Grosso registradas com 

datas retroativas, para 

evitar o arresto de bens 

 

 • Diversificação 

geográfica e aumento 

do número de fazendas, 

tornando o negócio 

mais complexo e 

dificultando a 

fiscalização 

 

• Registro, na contabilidade 

da S.A. de gado 

inexistente 

 

• Destruição de 

documentos da S.A., 

para dificultar o 

levantamento dos bens 

que deveriam ser 

retomados no processo 

de falência a favor dos 

credores 
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Período Da criação até a 

regulamentação 

 (1988-1998) 

Da regulamentação até a 

concordata  

(1998-2001) 

 

Da concordata até a falência 

(2001-2004) 

 • Implantação de um 

sistema agressivo de 

remuneração para os 

corretores de vendas 

• Adulteração das 

informações das guias de 

trânsito de animais (GTAs)  

 

  • Criação de novas 

empresas, com novos 

sócios e ramos de 

atividade, inclusive, de 

uma empresa nas Ilhas 

Virgens Britânicas 

 

  • Compras de fazendas e 

gados de elite em 

quantidade, qualidade e a 

preços ousados (muitas 

vezes, os mais altos dos 

leilões), para consolidar a 

imagem de grande 

empresa. 

 

  • Simulação de contratação 

de uma corretora para 

realizar as vendas, fingindo 

atendimento à nova 

regulamentação 

 

Ações 

simbólicas 
• Instituição do Contrato 

Verde, que remetia à 

ideia de sustentabilidade, 

e a dispositivos 

inaplicáveis do Estatuto 

da Terra e do Código Civil 

• Lançamento de um 

condomínio de fazendas 

no estado do Mato Grosso, 

alimentando o sonho dos 

investidores urbanos e 

reforçando a imagem da 

empresa 

• Uso do website da 

empresa para convencer 

os investidores a trocar 

seus créditos por ações 

de uma nova empresa 

 • Contratação de uma 

assessoria de 

comunicações focada na 

consolidação da marca e 

no crescimento dos 

negócios  

 

• Contratação de uma 

assessoria de 

comunicações focada na 

consolidação da marca e 

no crescimento dos 

negócios  

 

• Campanha promocional, 

visando evitar o resgate 

dos investimentos, com 

produção de vídeos que 

fortaleciam: (1) a imagem 

empreendedora do 

controlador; (2) o 

pioneirismo, a 

competência e a grandeza 

da empresa; (3) o emprego 

da tecnologia de ponta; e 

(4) a rentabilidade, a 

tradição e a 

sustentabilidade do 

empreendimento 

 

Continuação do quadro 1 
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Período Da criação até a 

regulamentação 

 (1988-1998) 

Da regulamentação até a 

concordata  

(1998-2001) 

 

Da concordata até a falência 

(2001-2004) 

 • Promoção de uma imagem 

de sucesso da empresa, 

reforçando sua reputação 

e atraindo investidores 

• Captação de formadores 

de opinião, com visitas e 

pretensa transparência nas 

informações dos negócios 

• Uso interno da forte 

imagem externa da 

empresa para manter o 

ambiente de normalidade 

e o significado de retidão 

das práticas gerenciais 

adotadas 

 

 • Venda de uma “agenda 

positiva” para a imprensa, 

baseada na atitude “aberta 

e idônea” do controlador. 

Uso de prêmios – exemplo: 

Top of Marketing – para 

reforçar imagem 

• Culto à personalidade do 

controlador, apoiado em 

prêmios e matérias em 

mídia 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 contratação do 

ator principal da novela 

para comerciais da 

empresa 

• Promoção de um grande 

leilão de gado de elite para 

1.500 pecuaristas de todo 

o Brasil com alguns deles 

chegando de helicóptero 

numa fazenda 

especialmente preparada, 

com segurança realizada 

pela Polícia Militar e show 

de fogos de artifício, 

transformando a 

descontinuidade da 

atividade em 

demonstração de pujança 

da empresa 

 

 • Emprego de comunicação 

interna simbólica, por 

meio de prêmios e 

certificações, focando os 

funcionários 

  

Fontes: Bezerra... (1999); Boi Gordo compra... (1999); Boi Gordo vende... (1999); Clone... (1999); Colonizadora...    
(2000); Damiani (2001); Do campo... (1995); Eládio... (1999); Fazenda... (2005); Francês... (1999); Grupo... (2001); 
Limousin... (1999); Bezerros... (1999); Nascimento (1999); Receita... (2001); Rio de Janeiro (2003); São Paulo (2006, 
2008). 

 

Proposição de um Modelo Analítico 

Nesta seção, nós principais, intermediadas por um momento de ruptura. A figura 1 apresenta de forma 
esquemática tal processo.  

Continuação do quadro 1 
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Figura 1 

Processo de fraude corporativa na Boi Gordo 

 

Fonte: elaborado pelos autores. 

 
Os antecedentes da fraude corporativa estão relacionados com as características do setor de atividades, do 
marco regulatório e do indivíduo.  

A pecuária no Brasil, hoje classificada como um agronegócio, constitui um setor tradicional, com práticas de 
negócios e de gestão peculiares. É um setor pujante e bem-sucedido, que experimentou enorme evolução nas 
últimas décadas. Hoje, ocupa um lugar de destaque na economia. No entanto, sua história é marcada também 
por conflitos e invasões de terra, desmatamento ilegal, grilagem e até mesmo assassinatos. O caso Boi Gordo 
foi marcado por uma peculiaridade do setor: a cultura da confiança. O primeiro instrumento de venda da Boi 
Gordo fazia referência ao "contrato de fica" existente no Mato Grosso, baseado em relações de confiança 
(RIO DE JANEIRO, 2003). O próprio controlador afirmava que sua empresa era "superlastreada em 
confiabilidade" (SÃO PAULO, 2008). Essa mesma confiança foi largamente explorada na operacionalização 
da fraude e na obtenção de sucesso na ocultação da dissonância entre substância e imagem com recursos 
simbólicos. 

O marco regulatório, por sua vez, é pouco desenvolvido, de difícil implementação e controle, e ainda sujeito 
a arranjos políticos locais. No caso Boi Gordo, a oportunidade ocorreu devido a uma lacuna existente no 
marco regulatório, pois se tratava de um negócio novo. Tal negócio, que mesclava investimento financeiro e 
atividade agropecuária, era desconhecido, não havendo, então, casos similares nem regulamentação 
específica que o previsse. Até que o novo tipo de negócio fosse regulamentado, a fraude já estava em curso 
há muitos anos. A existência dessa lacuna regulatória também permitiu a ocorrência de outras fraudes 
corporativas no setor, como a Gallus, em 1998 (SAO PAULO, 2004b) e a Avestruz Master, em 2004 
(FARIELLO, 2006). A ocorrência desses casos foi, inclusive, importante para a regulamentação dessa nova 
atividade, o que mais tarde dificultou a continuidade da operação fraudulenta na Boi Gordo. 
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O indivíduo, o agente fraudador no caso Boi Gordo, caracterizou-se pela ambição. Além disso, apresentou 
comportamentos desviantes antes mesmo da fraude aqui estudada. Bem articulado, soube criar uma imagem 
ao mesmo tempo tradicional, moderna e sofisticada para o seu negócio.  

A fase 1, a qual denominamos fase de coesão imagem-substância, compreende a implantação da fraude e a 
sua manutenção. Nesse período é concebida a fraude. Para dar suporte ao esquema, são definidas e 
implantadas ações substantivas e ações simbólicas. A combinação, quando bem orquestrada, pode garantir o 
sucesso do esquema fraudulento por um período relativamente longo de tempo. É importante registrar que 
nessa fase, a fraude foi incorporada à rotina dos negócios e passou a incluir os demonstrativos contábeis, 
sendo de difícil detecção pelos sistemas de controle e governança. Códigos de ética, símbolos de governança 
e ratings passam a ser utilizados pelo agente fraudador, para gerar uma imagem externa positiva. 

Ao final da fase 1, o sistema sofre uma ruptura entre substância e imagem. Tal evento é motivado pelo 
acirramento de suas contradições internas (não seria, de fato, possível manter o esquema fraudulento 
indefinidamente) e por pressões externas, provocadas pela mudança no sistema de regulação e controle (as 
ações da CVM). No caso Boi Gordo, foi possível constatar nessa fase uma intensificação dos desvios, 
gerando pressão financeira e exigindo novos mecanismos para ocultar os desvios. Tal processo provoca 
desconforto nos agentes (funcionários, analistas e órgãos reguladores), e a dissonância entre substância e 
imagem ganha espaço na mídia.  

A fase 2, a qual denominamos fase de ações substantivas, caracteriza-se por uma série de iniciativas, por 
parte do agente fraudador, visando protelar a ação da Justiça. Nesta fase, cessam, com raras exceções, as 
ações simbólicas, pois não há mais como sustentar a imagem e a reputação, abaladas com as revelações 
públicas da fraude. O agente fraudador concentra-se, então, em ações ilícitas para adiar ou escapar das 
penalidades ou, ainda, mitigar seus efeitos. No caso Boi Gordo, o próprio pedido de falência foi um artifício 
fraudulento, pois foi feito para gerar conflito de competência, o que por si só adiou por mais de três anos a 
falência (SÃO PAULO, 2006). Depois do decreto de falência, ainda, houve a criação de outra empresa com 
irregularidades na CVM para enganar mais uma vez os investidores e proteger o patrimônio pessoal do 
agente fraudador. Uma vez que essa iniciativa não teve sucesso, foram realizados arrendamentos fictícios, 
venda de terras e de animais que, finalmente, afastaram o patrimônio da falência (SÃO PAULO, 2006; 
2008). Finalmente, em 2009, 21 anos após a criação da Boi Gordo, seu controlador teve a sentença penal 
anulada no Superior Tribunal de Justiça (STJ) (BRASIL, 2009a), por problemas no processo e expiração de 
prazo. 

 

O modelo fraudulento de negócio 

A fraude na Boi Gordo ocorreu desde a concepção da empresa até sua falência. Seu sucesso por tanto tempo 
pode ser atribuído a uma síntese, bem orquestrada pelo controlador da empresa, entre ações substantivas e 
ações simbólicas. A imagem de empreendedor arrojado e visionário, combinada com a imagem de um 
negócio sólido, idôneo e rentável, atraíram investidores e neutralizavam visões mais críticas. 

Uma vez que foi construída a reputação, esta ajudou a neutralizar ou dar novos significados para os sinais 
negativos que surgiam ou poderiam surgir da realidade. Assim, quando a empresa usou a diversificação para 
avançar com o processo fraudulento, essa ação estratégica foi indicada e percebida como sinal de pujança de 
um grande grupo empresarial. Da mesma forma, quando a empresa precisou fazer um grande leilão de 
matrizes, o que de fato comprometia o futuro do negócio, o evento foi promovido e percebido como sinal de 
prestígio e poder do controlador. De maneira similar, os supostos investimentos em gestão e tecnologia 
justificavam, para os investidores, a alta rentabilidade oferecida.  

Observamos, por detrás dessas ações, a existência de um modelo fraudulento de negócios, o qual contém os 
seguintes elementos: (1) a identificação de um nicho de investidores ambiciosos; (2) uma estratégia agressiva 
e “criativa” de comunicação externa, focando a construção e a manutenção de uma reputação idônea, sólida e 
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sofisticada; (3) uma estratégia de comunicação interna, combinada com uma política agressiva de 
remuneração; (4) um conjunto de práticas financeiras e contábeis focadas na realização de desvios e em sua 
ocultação; (5) um modelo de gestão altamente centralizado; e (6) o culto à personalidade do controlador.  

Com base na análise do caso Boi Gordo, nós deduzimos que a forma como as fraudes corporativas ocorrem 
pode ser melhor entendida: primeiro, a partir de uma visão processual, como uma série de ações tomadas de 
forma sequencial pelos agentes fraudadores; segundo, como um fenômeno que compreende ações 
substantivas e ações simbólicas, organicamente associadas de forma a gerar os ganhos ilícitos e, ao mesmo 
tempo, manter uma aparência de prática usual de negócios (veja ASHFORTH e ANAND, 2003; ANAND, 
ASHFORTH e JOSHI, 2004); e, terceiro, como fruto de um verdadeiro modelo de negócios, ou seja, um 
esquema racional que define como a organização captura, cria e distribui valor (veja LONG RANGE 
PLANNING, 2010).  

 

Conclusão 

Esta pesquisa tem como objetivo contribuir para a compreensão do fenômeno das fraudes corporativas. Para 
isso, realizamos um estudo interpretativo indutivo de um notório caso do gênero ocorrido no Brasil. A seguir, 
indicaremos contribuições tanto no âmbito da teoria quanto da prática, bem como apresentaremos sugestões 
para futuras pesquisas. 

 

Contribuição para a teoria sobre fraudes corporativas 

Acreditamos que este estudo traga três contribuições para a teoria sobre fraudes corporativas. Em primeiro 
lugar, ele chama a atenção para um fenômeno relevante e de grande impacto, que poderá ser de interesse de 
outros pesquisadores brasileiros em estudos organizacionais. Conforme comentamos, os estudos científicos 
sobre fraudes corporativas no Brasil ainda são poucos, sendo parte considerável deles realizados em outros 
campos do conhecimento, fora dos estudos organizacionais, como no campo do direito, das finanças e da 
contabilidade.  

Em segundo lugar, esta pesquisa amplia o conhecimento sobre fraudes corporativas, a partir de pontos 
desenvolvidos em trabalhos anteriores (notadamente BAUCUS, 1994; MACLEAN, 2008; MISANGYI, 
WEAVER e ELMS, 2008). Os estudos existentes focaram os antecedentes da fraude e os mecanismos de 
atribuição de significado. Nossa pesquisa procurou contribuir para o entendimento de como as fraudes 
ocorrem, a partir de uma perspectiva processual. Naturalmente, o desenvolvimento aqui apresentado não tem 
a pretensão de explicar todos os tipos de fraudes. No entanto, acreditamos que possa ajudar a compreender 
fraudes corporativas financeiras perpetradas pela alta gestão; que no caso Boi Gordo implicou a camuflagem 
de esquemas fraudulentos por um longo período por meio de ações simbólicas. Esse também parece ter sido 
o caso de grandes fraudes, como aquelas envolvendo a Enron e a Madoff, nos EUA, e a Daslu e o Banco 
Santos, no Brasil. 

Em terceiro lugar, este estudo ressalta a dimensão simbólica dos processos de fraude corporativa. Pode-se, de 
fato, tomar como hipótese que sem tais ações certas fraudes não poderiam se viabilizar ou, ao menos, não 
poderiam ser mantidas por muito tempo. Entre os casos citados anteriormente, há exemplos notáveis: a 
Enron possuía e divulgava um exemplar código de ética; Bernard Madoff cultivava uma imagem de 
filantropo e sábio investidor; a Daslu associou sua imagem ao luxo e ao bom gosto; e o Banco Santos se 
promovia como uma instituição competente e tecnologicamente avançada, enquanto Edemar Cid Ferreira, 
seu controlador, cultivava uma imagem de sofisticação cultural e de mecenas das artes. No caso Boi Gordo, 
o gerenciamento da impressão foi um componente essencial da estratégia do controlador para viabilizar a 
manutenção do esquema fraudulento por mais de uma década.  
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Contribuição para a prática administrativa 

Quanto à prática administrativa, acreditamos que este estudo traga três contribuições. Em primeiro lugar, o 
modelo de fraude aqui apresentado chama a atenção para as múltiplas variáveis envolvidas em um processo 
de fraude corporativa: o setor de atividades, o marco regulatório e o histórico e o perfil do indivíduo 
(fraudador e investidor). Com isso, a pesquisa sugere que a prevenção ou detecção de fraudes não admite 
soluções simples. É preciso considerar o conjunto das variáveis. Tal constatação, embora possa parecer 
trivial, contrapõe-se à maioria das iniciativas usuais de coibição de fraudes corporativas, que são concebidas 
e implementadas a partir de perspectivas particulares do fenômeno.  

Em segundo lugar, ele revela os limites dos sistemas de prevenção e controle, os quais têm sido incorporados 
como boas práticas de gestão. Naturalmente, a adoção de sistemas de governança, de códigos de ética e de 
procedimentos de auditoria e compliance são bem-vindos. No entanto, não se pode tomá-los pelo valor de 
face. É preciso investigar a fundo para garantir que foram bem projetados e estão cumprindo seu papel. A 
adoção cerimonial pode gerar a impressão de que há controle, quando de fato há apenas a aparência de 
controle. 

Em terceiro lugar, ele mostra como o agente fraudador realiza ações substantivas e simbólicas para criar e 
manter o sistema fraudulento. Nesse sentido, o estudo revela os bastidores do esquema de fraude. 

Pensamos que essas contribuições podem ser úteis para três públicos distintos: primeiro, para executivos 
interessados em reforçar os sistemas corporativos de controle; segundo, para gestores de instituições 
reguladoras que visem implementar e disseminar práticas mais consistentes de monitoramento em 
determinados setores de atividade; e, terceiro, para  investidores, mesmo aqueles propensos a correr maiores 
riscos, mas que queiram adotar uma perspectiva mais aprofundada para analisar suas opções de aplicação.  

Como se pode observar em diversos casos reais, muitas fraudes corporativas duram anos, gerando 
considerável prejuízo para terceiros. De forma geral, entendemos que a adoção de uma perspectiva integrada 
e processual poderá ajudar a prevenir processos fraudulentos e a detectar precocemente sua implementação. 

 

Sugestões para futuras pesquisas 

Conforme indicamos na introdução, a literatura científica sobre fraudes corporativas evoluiu 
consideravelmente nos últimos anos. Além disso, há, hoje, nas melhores instituições de ensino e pesquisa de 
negócios e de gestão uma preocupação com questões envolvendo ética, sustentabilidade dos negócios e 
responsabilidade social corporativa . Entretanto, parece-nos que a compreensão do fenômeno ainda não é 
suficiente. No Brasil, especialmente no campo dos estudos organizacionais, o tema ainda não parece ter 
despertado o interesse de um número significativo de pesquisadores.  

Portanto, sugerimos algumas possibilidades de desenvolvimento. Primeiro, a realização de novos estudos de 
caso que permitam aprofundar o entendimento de como as fraudes corporativas ocorrem, focando outros 
tipos de fraudes, diferentes da apresentada neste estudo; no caso, uma fraude corporativa financeira 
perpetrada pelo principal controlador e executivo de uma empresa. Segundo, a realização de análises sobre a 
efetividade de mecanismos internos de prevenção e de detecção − tais como os sistemas de governança 
corporativa, os sistemas internos de controle e as iniciativas de intervenção cultural − voltados para a 
disseminação de valores virtuosos e condutas éticas. Terceiro, a realização de investigações sobre as falhas 
de sistemas de prevenção e monitoramento externo, que possam orientar executivos de empresas e gestores 
de órgãos reguladores a aperfeiçoá-los. Quarto, uma investigação sobre o papel da mídia na construção da 
imagem positiva das empresas fraudadoras. Os veículos de comunicação constituem uma fonte relevante 
para a construção de imagens e reputações (veja RODRIGUES, MORIN e STREHLAU, 2009). 
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Nesse sentido, desejamos que este estudo sirva de incentivo a outros pesquisadores interessados em explorar 
as lacunas existentes no conhecimento sobre o tema aqui analisado, contribuindo para um maior 
entendimento a respeito. Da mesma forma, desejamos que essa maior compreensão ajude a aperfeiçoar 
sistemas de prevenção e controle, coibindo a ação de agentes fraudadores. 
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