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Resumo

O presente estudo tem como finalidade desenvolver uma reflexao ética sobre
os comportamentos dos agentes econdmicos intervenientes no seio da crise
econdmico-financeira nos Estados Unidos da América.

A investigacao debruca-se sobre as condutas nao éticas durante a crise do
subprime, sendo o nosso objetivo analisa-las e conseguir perceber qual o papel
destas falhas na origem desta crise.

Numa primeira fase, que aborda a revisao da literatura, tratamos os
conceitos-chave desta investigacdo de forma a aprofundar os seus aspetos
etimologicos, histdricos, evolugao e significado atual. Os principais conceitos-
chave analisados sao os de ética, crise, corrupgao, fraude, ambiente
organizacional e cultura organizacional.

Em seguida, nos resultados, sao abordados alguns dos casos de falhas éticas,
ligados a exemplos concretos da histdria norte-americana, situando-se alguns
deles no inicio deste século (como os da Enron e da Worldcom) e outros surgido
aquando da crise de 2007-2008 (como o esquema em piramide de Madoff, ou a
operagao que ficou conhecida como a Big Short).

A dissertagao conclui que existe uma forte correlagao entre as falhas éticas
dos agentes econdmicos individuais e o surgimento da crise. Nao obstante,
também chegamos a conclusdo que na maior parte das vezes estes
comportamentos também estao fortemente relacionados com a cultura

organizacional em que o individuo estd inserido.

Palavras-chave: Crise, Corrupgao, Etica, Fraude, Subprime






Abstract

This master’s thesis puts forward an ethical reflection on the behavior of the
economic agents involved in the economic and financial crisis of the United
States of America.

The research delves on the ethical flaws of individual agents during the
subprime crisis with the goal of analyzing them and understanding the extent
of their role in bringing about the crisis.

Thus, in a first section of the text which addresses the literature review, we
present the key concepts of this investigation in order to address their
etymology, history, evolution and current meaning. These main key concepts
are : ethics, crisis, corruption, fraud, corporate environment and corporate
culture.

In a second section, thie dissertation analyzes the significance of some ethical
flaws connected with concrete American examples. Some of these took place at
the beginning of this century (such as Enron or Worldcom) and the others
during the 2007-2008 crisis (such as Madoff’s Ponzi scheme, or the transaction
that came to be known as the “Big Short”).

This theis concludes that there is a strong correlation between the ethical
failures of individual economic agents and the beginning of the crisis.
Nevertheless, we also come to the conclusion that most of the time these
behaviors are strongly related to the organizational culture in which the

individual is inserted.

Keywords: Crisis, Corruption, Ethics, Fraud, Subprime.
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Introducao

Este Trabalho Final de Mestrado debruca-se sobre uma realidade mundial
recente, a da crise econdmico-financeira e visa analisa-la de um ponto de vista
ético. De acordo com Souto (2009), esta foi uma crise que comegou no mercado
hipotecario subprime nos Estados Unidos em 2007 e que rapidamente se alastrou
ao sistema financeiro global tornando-se na pior crise financeira apos a Segunda
Guerra Mundial.

A crise foi originada pela desregulacdo dos mercados financeiros que
provocaram o colapso da bolha no mercado imobilidrio nos EUA. Este cendrio
originou um impacto negativo nos balangos das institui¢des financeiras
causando dificuldades extremas de liquidez e originando uma crise do setor
financeiro que se alastrou por todo mundo. As repercussdes macroecondmicas
foram sentidas a escala global. Esta crise deu lugar, quer nos EUA, quer depois
na Europa, a uma forte recessdao. A esta seguiu-se a crise europeia das dividas
soberanas e as politicas de ajustamento ou “austeridade” que,
independentemente dos méritos que se lhes possa atribuir (ou negar,
criticando-as) acabaram por agravar a recessao. O efeito foi uma quebra do PIB
nos paises do sul da Europa, com particular incidéncia em Portugal, Irlanda, e
de forma mais agressiva, na Grécia.

O facto é que a crise originou escassez de crédito, redugao dos investimentos
e, consequentemente, desaceleracdo da economia mundial. Tudo isso resultou
em menos produgao, o que levou ao desemprego e a outros problemas sociais.
Portanto, a crise teve, obviamente, uma origem financeira mas que, quando se
tornou econdmica, teve impacto social. Sendo este um Trabalho Final de
Mestrado em Gestao, e que pretende adotar uma perspetiva de andlise ética,

recorreremos aqui a ética economica (Patrao Neves e César das Neves, 2017) e
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empresarial (Soares, 2003), apostando, como o fazem Renaud e Marcelo (2011),
que faz sentido olhar para a crise de um ponto de vista ético, para perceber o
que pode ter falhado a esse nivel e para que a orientacao ética possa deixar
algumas indicagbes para o futuro, para que cendrios semelhantes tenham
menor probabilidade de se repetir.

Assim, a motivagao para desenvolver este trabalho foi a de compreender as
causas profundas, e as vezes menos Obvias, da crise. O tema é relevante pela
sua atualidade, e por ter afetado muitas pessoas, quer nas suas vidas laborais e
na interagio dentro das empresas, quer no seu contexto social em geral. E claro
que varias perspetivas poderiam ter sido utilizadas para estudar este fendmeno,
e muitos dos casos que gerou. Poder-se-ia, por exemplo, ter estudado a fundo o
problema da regulagao financeira, ou da arquitetura institucional que permitiu
que a crise surgisse. Nao ignoramos a pertinéncia dessas questdes. Mas
achdmos que uma vez que queriamos investigar a crise a partir da ética, seria
preferivel focar-nos na relacdo entre os comportamentos dos agentes
individuais, incluindo as suas falhas éticas (isto ¢, neste contexto, problemas
como a fraude, a corrupgao ou a procura do lucro a qualquer custo) e a crise.

Também teria sido possivel analisar esta questao procurando sobretudo os
exemplos mais préximos de nos, tentando perceber o que se passou na Europa,
ou mesmo em Portugal. Mas acreditamos que é talvez preferivel analisar estas
questdes com alguma distancia e o caso americano parecia satisfazer
perfeitamente essa condi¢do. Por um lado, a crise global comecou, como
dissemos, nos EUA, e isto h4 ja 10 anos atrds. E o caso dos EUA é sempre
importante, ndo so pelo seu papel fulcral no “capitalismo global” como por
estar na origem, através da centralidade de Wall Street, de muitas das praticas
que por vezes se espalham para outros mercados e pragas financeiras. Por outro

lado, a distancia temporal também faz com que estes sejam casos em relacao aos
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quais existe ja bastante informacao disponibilizada publicamente, pelo que a
revisao de literatura pode ser feita de uma maneira adequada.

Sendo assim, a questao de investigagdao principal (Ql) que guiou este
trabalho foi a de saber qual a relagdo entre as falhas éticas dos agentes
individuais e o surgimento da crise econdmico-financeira. Esta questao, de
ambito bastante geral, é por sua vez relacionada com outros fatores, que levam
a outras sub-questdes, a saber Q2: qual a relacdo entre estas falhas éticas
individuais e um ambiente institucional que pode promover, nos seus
incentivos, uma pressao para o lucro e a competigao? e Q3: sera possivel tirar
conclusdes, do ponto de vista ético, que permitam tentar evitar outras crises
futuras?

Da mesma forma, sao avangadas algumas hipoteses provisorias: H1 — Existe
uma correlagao positiva entre as falhas éticas e o surgimento das crises; H2 —
Ambos os fatores, comportamento ético (ou falta dele) dos agentes individuais e
ambiente institucional sdao importantes para a ocorréncia ou prevengao das
crises; H3 — A orientagao ética é fundamental para tentar evitar crises futuras,
embora ela possa revelar-se insuficiente.

Esta é uma tese de natureza qualitativa e, por isso, a exploracao destas
questOes e da viabilidade destas hipdteses ndo pressupde nenhum método de
exploracdo quantitativa ou um “teste” propriamente dito das hipdteses. Elas
surgem da exploracao da revisao de literatura, recorrendo a casos e exemplos
concretos para tirar as minhas conclusoes sobre as questoes e a tese €, no fundo,
uma exploragao argumentativa da viabilidade das hipdteses. Nisto, ela
assemelha-se a outros trabalhos finais de mestrado (Puga, 2016; Carneiro, 2016;
Gomes, 2017) orientados, seguindo a mesma linha, pelo orientador deste
trabalho.

Estas hipdteses relembram-nos, ao mesmo tempo, a importancia da critica

ética. Adam Smith, no livro A Riqueza das Nacoes, fala sobre os individuos que se
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deixam dominar pelos prazeres ilicitos e pelo egoismo tornando-se impacientes
para atingirem a riqueza num dapice (Smith, 2010). Esta é uma realidade
bastante atual. Seguindo esta perspetiva, inspirada por Adam Smith, podemos
constatar, mesmo sem cair no extremo do puro individualismo metodoldgico,
que h4 comportamentos nao éticos dos agentes individuais que podem estar na
origem de problemas como a fraude e a corrupgao. Estes problemas sao legais, e
nao so éticos. Mas, como refere Joao Cardoso Rosas no livro Etica, Crise e
Sociedade, outros comportamentos ha que podem nao ser ilegais, mas sdao ainda
assim eticamente incorretos. Por exemplo, quando “uma entidade financeira
pressiona um individuo a contrair empréstimos que essa mesma entidade
financeira suspeita que ele nao podera pagar sem grave prejuizo para o seu
proprio bem-estar, este comportamento nao € ilegal, mas é geralmente
considerado nao ético” (Cardoso Rosas, 2011, p. 162).

O individualismo extremo, muitas vezes associado a falta de ética pessoal,
tem levado alguns individuos a defender os seus interesses particulares em
detrimento dos interesses das empresas em que trabalham ou da sociedade,
gerando comportamentos socialmente reprovaveis. Esta é¢ uma hipotese
colocada (embora a sua economia explicativa também seja criticada) por Joao
Constancio: “Mentir, enganar, manipular, forjar ou corromper com vista a obter
lucros ou prémios astronomicos — teriam sido estes os comportamentos que
conduziram a crise. E estes comportamentos, pressupde-se, sao escolhas
individuais — vicios privados” (Constancio, 2011, p. 170).

Contudo, estas escolhas individuais sao muitas vezes fruto da
competitividade entre os varios agentes economicos. Conforme referem Kulik
et al (2008), num cendrio de win - lose, quem arrisca perder querera sempre
ganhar, nem que para tal seja necessario adotar atitudes antiéticas. Assim, esta
competitividade nao é de todo considerada saudavel e frutifera levando por

exemplo a casos de fraude e corrupgao. Esse quadro remete diretamente para a
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questao da formacao de recursos humanos, pois sao as pessoas a base de
qualquer tentativa de iniciar o resgate da ética na sociedade.

Ja a corrupgao € um dos temas mais debatidos no espago publico e o que
ressalta € a atual incapacidade de a enfrentar, definindo uma estratégia que lhe
faca frente. Mas o que se nao entende, dificilmente se combate. Desta maneira o
debate sobre a corrupcao tende a tornar-se generalista tornando-se algo abstrato
e intangivel.

Relativamente a estrutura deste trabalho, ele encontra-se dividido em trés
partes diferentes: metodologia, revisao de literatura e apresentacao e discussao
de resultados. No total, conta com 8 capitulos sendo que, alguns deles divididos
em subcapitulos mais pormenorizados.

A primeira parte descreve a metodologia de investigacao utilizada, que se
baseia num modelo hermenéutico de revisao de literatura e andlise qualitativa
dos dados. Pelo facto de nao existir manipulacao de varidveis independentes e
dependentes que evidencie a necessidade da existéncia de uma seccao de
metodologia entre a revisao de literatura e a apresentacdo de resultados
consideramos que mais pertinente colocar este capitulo logo na primeira parte.

A revisao de literatura define os conceitos mais importantes com que
lidamos, e retraga a histdria da crise. Embora o foco esteja nos Estados Unidos,
como a crise teve um alcance global, também sdao mencionadas algumas das
consequéncias na Europa. Na terceira secgao, a dos resultados, sao discutidos
alguns dos casos de falhas éticas, ligados a exemplos concretos da histdria
norte-americana recente. Embora nos concentremos na crise de 2007-2008,
retracamos também a histéria de alguns casos anteriores, surgidos pouco
depois do virar do milénio, como o da Enron e da Worldcom, para relembrar
como comportamentos pouco éticos ja tinham estado na origem de grandes
escandalos financeiros, e da queda de grandes empresas, mesmo antes da crise

de 2007-2008.
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Antes da apresentacao dos casos propriamente ditos, esta parte da tese abre
com uma contextualizagao sobre o ambiente organizacional que pode levar a
este tipo de ocorréncias e os resultados desembocam num capitulo de discussao
e interpretacao dos mesmos, mostrando a diferenca entre os diferentes tipos de
falhas éticas. E também neste capitulo que se afere até que ponto as hipSteses
iniciais foram ou nao confirmadas e se tenta fazer um resumo das respostas as
questOes de investigacao. Finalmente, a conclusao resume a importancia deste
tema para a orientagao do comportamento futuro dos agentes e aponta algumas
limitagoes do presente trabalho, bem como recomendagdes para investiga¢oes

futuras.
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Capitulo 1

Metodologia

Para esta dissertacdo, e tendo em conta que foram estudados
comportamentos humanos de um ponto de vista ético o método utilizado foi o
método de andlise qualitativa aliado a um modelo hermenéutico. Este modelo
baseia-se na interpretacao de textos, factos culturais e sociais, neste caso, as
falhas éticas por parte dos agentes individuais. A metodologia é baseada no
modelo hermenéutico, dando origem a uma discussao ética das causas que
originam a fraude e a corrupgao.

Importa agora desenvolver um pouco mais o conceito de hermenéutica e
mostrar como se pode aplicar um ponto de vista ético a andlise da realidade

social.

1.1 Abordagem hermenéutica

A hermenéutica ¢ um ramo da filosofia que se dedica a estudar a teoria
da interpretagao. Assim, tem um significado proprio geral, e depois aplicagoes
especificas a diferentes dominios. Uma das suas origens principais esta
ancorada no estudo dos principios gerais de interpretagao biblica. Como refere
Domingues (2004) ela é, nesse caso, a “reflexao tedrica-metodoldgica acerca da
pratica de interpretacao dos textos sagrados, classicos (literdrios) e juridicos
(leis)” (Domingues, 2004, p. 345).

Contudo, em termos histdricos, a sua origem é ainda anterior. Como técnica
ligada a interpretacdo de mensagens alegadamente divinas, a hermenéutica
surgiu na Grécia antiga — a palavra vem de “Hermes”, o mensageiro alado que,

na mitologia grega, transportava as mensagens dos deuses; estas nunca tinham
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um sentido literal que pudesse ser percebido diretamente e por isso requeriam
uma interpretagao meticulosa. Assim, numa primeira fase foi utilizada na
analise critica e interpretativa de textos tais como os textos de Homero ou os
textos biblicos (Bleicher, 1980).

A hermenéutica tradicional tem o seu enfoque principal na interpretacao de
textos escritos, especialmente nas areas da literatura, religiao e direito enquanto
as formas contemporaneas de hermenéutica englobam nao so os textos escritos
como tudo o que faz parte do processo interpretativo. Isto inclui a hermenéutica
filosofica propriamente dita, que se dedica a explorar a possibilidade de uma
hermenéutica “ontologica”, ou seja, a da capacidade interpretativa como sendo
uma das caracteristicas principais dos seres humanos. Este trabalho final de
mestrado ndo tem como objetivo explorar esta vertente filosofica mais
fundamental. O seu objetivo é utilizar a abordagem hermenéutica como técnica
de andlise qualitativa aplicada a um dominio muito especifico, a realidade
social. Assim, a hermenéutica pode também aplicar-se a analise social, sendo
este um dos seus dominios especificos, ao lado de outros, como a hermenéutica
juridica ou a hermenéutica biblica.

Segundo Marcelo (2012), a hermenéutica pode ser considerada um meétodo
apropriado para identificar corretamente as normas implicitas numa sociedade.
A discussao gerada podera ser tida de um ponto de vista ético, ou seja, poderao
ser abordados os valores que estao latentes na base da sociedade.

A hermenéutica pode entdo ser considerada um processo de interpretacao
que visa “descortinar” (interpretar) além do que se pode enxergar a primeira
vista. A palavra intérprete tem uma conotacao investigativa. Do latim — interpres
— que designava aquele que descobria o futuro nas entranhas dos individuos.
Tirar das entranhas ou desentranhar era, portanto, a carateristica do interpres,
de que deriva para a palavra interpretar o significado especifico de extrair o

proprio sentido das palavras (Moraes, 2012).
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Dai a importancia da hermenéutica, resultante da expressao e da
compreensdao do comportamento humano. Tal como refere Dilthey, a
compreensao e a interpretacao constituem o método adequado para as ciéncias
humanas. Todas as fungdes se encontram incorporadas nesse método (Dilthey,
citado por Franco, 2012). A interpretagao da origem a um novo mundo em cada
ocasiao (Koselleck, 2006).

Este ¢ um método que assume pressupostos ontoldgicos e epistemologicos
que importa explanar. Carneiro (2016) refere que “um pressuposto ontologico é
o da realidade dos objetos sociais com que nos deparamos e da pertinéncia dos
seus significados culturais” (...) e que “epistemologicamente, assume-se que
para poderem ser conhecidos, esses significados precisam de ser interpretados,
e dai recorrer-se a uma metodologia de analise qualitativa. Significa isto que os
dados objetivos, mesmo sendo objetivos, ndo sao neutros. Para serem
interpretados, recorrem a valores e, por isso mesmo, tém de ser esclarecidos
eticamente” (Carneiro, 2016, p. 21).

Como ja foi referido no inicio do presente capitulo, a metodologia utilizada
para a elaboracao desta dissertacao € a de analise qualitativa aliado a um
modelo hermenéutico. Considerou-se que para atingir o objetivo fulcral da
presente investigagao este seria 0 método adequado uma vez que nao existira
manipulagdo de varidveis independentes e dependentes, mas sim uma analise
reflexiva sobre os comportamentos humanos, nomeadamente a relacao entre as
falhas éticas e a crise. Importa realcar que a revisao de literatura é toda ela
hermenéutica dada a importancia de explorar diferentes aspetos da ética, e da

crise.

1.2 Analise ética da realidade social

Ao contrario do que a teoria econdmica dominante postula, com os seus

pressupostos positivistas de neutralidade axioldgica do método cientifico, o
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pensamento ético estd intimamente ligado a histdria da analise econdmica. De
facto, como refere Amartya Sen (1993, pp. 6-8) a economia advém de duas
origens, ambas relacionadas com a politica, mas de maneiras diferentes: uma
baseia-se na "engenharia" (um termo a ser entendido aqui como sendo
sinonimo da matematizagao) e debruga-se essencialmente nas questoes técnicas
enquanto o outro, preocupado com os fins e o “bem do homem”, depende da
reflexdo ética e esta vinculado a uma “visao moral de politica”.

O fundamento ético, por outro lado, tem suas raizes na antiguidade grega,
judaica e crista. Assim, na Otica de Aristoteles a ética esta intrinsecamente
ligada a0 bem comum, com as opgdes de fundo que sdao tomadas numa
sociedade.

Durante muito tempo, muitos economistas cruzaram essas duas fontes — a da
ética e a da engenharia. Era a isto que se chamava a perspetiva da economia
politica, ou economia cldssica, na qual as andlises econdmicas estavam
relacionadas com as consideragdes éticas e politicas. Por exemplo, Adam Smith,
foi convidado a atribuir a economia politica a tarefa de encontrar maneiras de
enriquecer as pessoas e o estado ao mesmo tempo (Smith, 2010). Esta forma de
pensar e praticar a economia foi caindo em desuso a medida que se foi
impondo aquilo a que se chama a escola neoclassica. Nao importa recordar aqui
todos os pressupostos da teoria neocldssica, mas que seja suficiente invocar que
estd mais preocupada com questdes técnicas de eficiéncia do que propriamente
com consideracdes sobre o bem comum.

E por isso que autores como Sen recorrem a nomes maiores da filosofia
(como Socrates ou Aristoteles) para procurar sublinhar a importancia de ter em
conta considera¢Oes éticas nas andlises economicas; o que nos reconduz as
chamadas “teorias da justica”, das quais a de John Rawls é o exemplo mais
famoso. Rawls evidencia a necessidade de justi¢a social a partir da prépria

definicao do que é uma sociedade. Uma sociedade, de acordo Rawls (2013), é
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definida como um grupo, mais ou menos auto-suficiente, de pessoas que, nas
suas relagoes mutuas reconhecem certas regras de conduta como obrigatorias e
atuam de acordo com as mesmas. E evidente que essas regras se destinam a
favorecer o bem dos membros da sociedade em questao. Como uma estrutura
de cooperacao em prol do beneficio mutuo, toda a sociedade € atravessada por
uma identidade, mas também por conflitos de interesse. E uma identidade de
interesses na medida em que a vida social proporciona a todos um nivel de
satisfagdo que nao seria possivel alcangar individualmente. Mas também da
origem a conflitos na medida em que os individuos reunidos na sociedade nao
sao de modo algum, indiferentes a forma como a riqueza produzida se distribui
entre eles, cada um tentando apropriar-se da maior parte. Dai a necessidade de
um conjunto de principios e regras de maneira a estabelecer direitos e deveres
na sociedade.

Rawls é um bom exemplo de uma teoria de justica e da forma como ela pode
ser necessaria para avaliar as sociedades a partir de normas deontoldgicas. Mas
o seu método ndo é propriamente hermeneéutico, ja que a forma como chega aos
principios ideais é através de um método de “construcao” ideal dos mesmos.
Exemplos mais claros de métodos hermenéuticos nas ciéncias sociais sao os de
Walzer (1987), Ricoeur (1990b) ou Marcelo (2011).

Ricoeur (1990a e 1990b) insiste que a existéncia de instituigdes justas é
fundamental para a busca da felicidade de cada um em sociedade, ndo
esquecendo a existéncia de equilibrio de reciprocidade nas relagdes humanas,
verticais e horizontais. Como Marcelo (2016) mostra, o método de Ricoeur é
hermenéutico porque parte das tradi¢Oes ja constituidas e tenta perceber o que é
que, nelas, é justo ou injusto, ideoldgico ou utdpico. Dessa maneira, as
sociedades sao tomadas na sua realidade efetiva, com a histéria com que sao
constituidas, e aquilo que nelas se passa é avaliado de acordo com padrdes

éticos que de alguma maneira sao intrinsecos a essas sociedades, embora por
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vezes possam nao estar a ser cumpridos. Isso é claro no caso da corrupgao. As
sociedades podem aderir a principios de transparéncia e condenar oficialmente
a corrupgao, mas ainda assim ser permeaveis a praticas de corrupgao.

Deste modo, a indissolubilidade do vinculo entre economia e ética torna-se
perfeitamente clara.

Puga (2016) refere que “a ética assume a sua importancia para a construgao
das sociedades, porque um dos desafios das sociedades atuais diz respeito a
promogao dos indices de desenvolvimento humano através da criacao de
politicas sociais que fomentem a justica e a igualdade” (Puga, 2016, p. 27).
Destarte, a ética e a economia devem manter-se conectadas. Sen alega que estas
se distanciaram gradualmente ao longo dos tempos (Sen, 1993). Neste
enquadramento torna-se imprescindivel considerar a ado¢ao de medidas que
unifiquem estas duas abordagens para que num futuro préximo seja possivel
diminuir os efeitos da falta de ética.

Na parte seguinte da tese, a da revisao de literatura, veremos de forma mais
detalhada o que ¢, afinal, a ética, e de que forma é que ela se aplica a realidade
social. Em toda a tese estara pressuposta esta ligacao entre a ética e a realidade
econOmica e empresarial. A revisao de literatura fara uma analise hermenéutica
dos diferentes conceitos importantes, e os resultados farao uma interpretacao
qualitativa dos fendmenos concretos que pretendemos analisar, tendo em conta

a perspetiva ética.
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Revisao da Literatura — Delimitacao do Problema

Capitulo 2

Etica

2.1 Conceito

A ética é uma das preocupagdes mais antigas da humanidade. Na sua
esséncia, levanta questoes, tais como o que € certo ou errado ou como devem as
pessoas agir e que, até certo ponto, podem ser consideradas “intemporais”. Tem
vindo a ser discutida por diversos fildsofos e “eticistas” ao longo da histdria e a
cada discussao, parece ganhar novos contornos e defini¢cdes, bem como
aplicagdoes. Com efeito, a ética foi discutida por pensadores influentes como
SOcrates / Platao, Aristoteles, Kant ou Stuart Mill e todos contribuiram
significativamente para a difusao e desenvolvimento do conceito. Alguns destes
autores, como Kant, pretendiam dar uma defini¢ao da ética que fosse de ambito
universal. Mas a propria existéncia de muitas defini¢des diferentes mostra a
dificuldade em encontrar um conceito dela que seja integralmente aceite e
reconhecido como universal. Por esse mesmo motivo, pela dificuldade de lhe
apontar um conceito univoco, parece-nos que estd sempre dependente do
contexto em que for utilizado. E é por isso que, nesta dissertacao, adotamos
uma defini¢do muito especifica de ética, cujo ambito de aplicagdo é social. Mas,
antes de 14 chegar, convém dar algumas indicag¢Oes sobre esta nogao.

Uma das confusdes frequentes é entre a ética e a moral. De forma recorrente,

o0 conceito de ética é confundido com os conceitos de moral, virtudes ou
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principios, embora a maior parte dos autores faca a distingao entre os varios
conceitos. Na nossa opinido, seguindo Ricoeur, deve-se reservar o termo “ética”
para todo o questionamento que precede a introducao da ideia de lei moral e
designar por “moral” tudo o que, na ordem do bem e do mal, se refere a leis,
normas ou imperativos generalizadamente aceites Ricoeur, citado por
Monteiro, 2005). Assim, para Ricoeur (1990b), a ética precede (e é portanto, até
certo ponto, mais fundamental que) a moral.

De modo a esclarecer melhor esta questao, Motta (1984) refere que a ética
advém da palavra grega “ethos” e que € definida como um conjunto de valores
que orientam o comportamento do homem em relagdo aos outros homens na
sociedade em que vive, garantindo, igualmente, o bem-estar social. Por outro
lado, e como defendido por Ricoeur, a moral prende-se com tudo o que esta
relacionado com normas e prescri¢des, sendo, portanto, um elemento muito
mais objetivo. O facto da palavra “moral” derivar, etimologicamente, da
palavra latina “mores”, que também se pode traduzir por “costumes” indica
também que aquilo a que se chama a “moral vigente” pode querer dizer
simplesmente o conjunto de habitos comportamentais de uma determinada
comunidade.

Pode entao dizer-se que existe uma relagao forte entre a moral e a ética, sem
que, no entanto, elas se confundam inteiramente. A ética nao se pode resumir
de forma alguma a um conjunto de normas ou regras instituidas. Pode haver
coincidéncia entre o resultado de uma reflexao ética e a moral instituida. Mas,
perante determinado tipo de habitos instituidos, a reflexao ética também se
pode desviar daquilo que é tacitamente aceite em determinado contexto. E com
esta definicdo, que reserva para a ética o sentido de uma reflexao sobre as
normas e que sublinha a dimensao interior, de escolha individual, da mesma,
que trabalharemos. Mas, como dissemos, existem muitas outras definigOes.

Vejamos algumas propostas recentes.
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Para Cupertino (1985) a ética é definida como um conjunto de prescri¢oes
aceites numa época e numa determinada institui¢ao, orientadas no sentido de
assegurar a respetiva institui¢ao um funcionamento eficiente, digno e honroso.
Acrescenta ainda que € uma ciéncia que estuda as leis ideais da verdade moral,
fixa as regras adequadas a orientagao da vida e procura definir, na pratica, os
deveres aplicaveis as diversas situagoes da vida e da profissio em harmonia
com as varias situagoes.

Por outro lado, optando por uma definicdo menos objetiva, Nunes (1995)
afirma que a ética é como uma categoria do espirito e do pensamento humano.
Segundo ele, esta categoria norteia o desejo e o comportamento subsequente
segundo determinados valores positivos.

Beauchamp e Childress (1994) apostam numa defini¢do mais integradora,
onde destacam que a ética ¢ um termo muito genérico e que pode abarcar varias
formas de entender e explicar a vida moral. Destacam ainda que alguns aspetos
relacionados com a ética sao normativos, ou seja, prendem-se com critérios que
decidem o que sdo mdas ou boas agdes e outros sao descritivos, ou seja,
informam sobre as crencgas de cada um e a forma de atuacao.

Devido as variadissimas interpretacdes dos autores, importa, portanto,

perceber um pouco a histdria de desenvolvimento e evolucao da ética.

2.2 Enquadramento historico

O conceito de ética foi abordado pela primeira vez, de forma tematica, pelos
filosofos gregos na Grécia Antiga, no século IV a.C. Associavam este conceito a
ideia de moral e cidadania, isto porque precisavam de honestidade, fidelidade e
harmonia entre os seus cidaddos, porque as suas cidades-estado estavam em
clara expansdao e desenvolvimento. Os filosofos gregos tinham, no entanto,
diferentes concegoes de ética, por exemplo, Silva (2009) refere que Socrates (pela

pena de Platdo, ja que, como € sabido, consta que o prdprio Sdcrates nunca tera
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escrito nada) tendia a racionalizar a ética, afirmando que esta analisava a
concecao do bem, do mal e da virtude. Por outro lado, Aristoteles destaca o
homem politico, social e que vivia na “pdlis”, sendo um cidadao entre outros
cidadaos pelo que devia cultivar a “justa medida”, ou seja, é o essencial das
virtudes éticas que gerem os impulsos e as paixdes. Silva (2009) destaca ainda
outra maxima dos gregos, vinda ja templo de Delfos, e que acaba por ter
influéncia em SOcrates e em grande parte da cultura grega, o “nada em excesso”
(Meden Agan). Isto reflete-se também na doutrina das virtudes de Aristoteles,
que acaba por tentar ser uma busca de equilibrio. Esta histéria é obviamente
alterada a partir da Modernidade, na qual a ética assume uma forma fortemente
influenciada pelo racionalismo. A partir de Descartes, a subjetividade humana é
colocada no centro da existéncia. E isso ajuda a explicar como pensadores
posteriores muito importantes para a ética, como Kant, fazem depender a ética
da vontade humana racional.

Contudo, como ja foi referido, a ética é um conceito capaz de abarcar muitas
realidades e a sua interpretacdo dependera sempre do contexto ao qual estad
associada. Neste sentido, é importante desenvolver um pouco mais a visao de
alguns filosofos e distinguir a ética em dois grupos distintos — a ética

fundamental e as éticas aplicadas.

2.3 Etica fundamental

A ética fundamental pretende responder a perguntas como “Qual a melhor
forma de viver bem?”. As respostas a este tipo de questio sao dadas,
normalmente, através da determinagao da agao ou regra correta. (Borges, 2001).
Neste ambito, o objetivo da ética é a realizacao de juizos sobre as agoes
humanas, da sua bondade ou maldade. Alguns autores vao mais longe, estendo
de forma mais significativa ainda o dominio da ética. Por exemplo Cortina

(2000) afirma mesmo que a filosofia € agora um discurso tedrico sobre as regras
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de um discurso pratico legitimador de normas morais e juridicas, assim como
da forma politica.

Pode dizer-se, em resumo, que a ética fundamental é apresentada em teorias
éticas de alcance alargado e que dizem respeito a prdpria orientacao da acao em
geral. Sao desse ambito as teorias dos grandes autores que ja menciondmos, e
que incidem sobre o que é “bom” ou “mau”, “correto” ou “incorreto”,
“obrigatorio” ou “proibido”, de um ponto de vista ético. Existem, € claro, varias
teorias com muitas especificidades diferentes, mas para simplificar, podemos
afirmar que a ética fundamental pode ser dividida em dois grandes grupos —
ética teleologica e ética deontoldgica.

A ética teleoldgica determina o que é correto de acordo com um determinado
fim ou objetivo que se pretende atingir e tem duas correntes principais. A
primeira prende-se com uma abordagem consequencialista, ou seja, baseia-se
nas consequeéncias da acao em causa. Neste tipo de teorias, também conhecidas
por consequencialismo, a agdo é boa, portanto, se os seus resultados forem
bons. Dentro deste tipo de teorias, a mais conhecida ¢ o utilitarismo, o qual
julga a bondade das agdes consoante a sua “utilidade”. A segunda é conhecida
como a ética das virtudes de Aristdteles, que tem por base o carater moral ou
virtudes do individuo em causa (Borges, 2001).

Ja a ética deontolodgica procura identificar o que € correto segundas as regras
e normas para uma determinada agao (Borges, 2001). Dai muitas vezes se falar
também de ética “normativa”. Contrariamente a ética teleologica, em que o que
estd em causa € o predicado “bom” ou “mau”, na ética deontologica o que esta
em causa € mais o que € “obrigatorio”, o que estd “correto” ou “incorreto”. Um
dos tipos de ética deontologica mais importante e paradigmatico é a ética do
dever kantiana. Vamos de seguida mostrar algumas das carateristicas de cada

uma destas correntes.
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2.3.1 Utilitarismo

Jeremy Bentham foi o primeiro autor a desenvolver o utilitarismo. A sua
variante de utilitarismo ficou conhecida como “utilitarismo hedonista” porque,
para Bentham, aquilo que importava (um pouco como para os epicuristas, mas
concebido de maneira diferente) era a obtencao de “prazer” ou “felicidade” e
que se evitasse a “dor”. Ou seja, a melhor acao seria aquela que trouxesse maior
prazer, ou maior felicidade, sendo estes, sobretudo, a auséncia de dor. Logo,
esta acdo seria também a mais “titil”. E também importante referir que este tipo
de teoria esta na base, mais tarde muito mais desenvolvida e complexificada, da
forma como a teoria econdmica moderna explica o comportamento humano,
muitas vezes entendido como pretendendo maximizar a utilidade.

O segundo grande autor do utilitarismo foi John Stuart Mill. Tal como para
Bentham, para Mill (1987), o que importa é o principio da maior felicidade ou
prazer; as agoes sao boas na propor¢ao em que promovem a felicidade e mads na
medida em que produzem o oposto a felicidade. O utilitarismo de Mill é um
pouco mais complexo do que o de Bentham, na medida em que distingue de
forma mais adequada entre os diferentes tipos de prazer, e em que também tem
de alguma forma em conta o papel das regras morais. Vejamos esta teoria com
maior detalhe.

Borges (2001) sintetiza que o utilitarismo defende que todos devem agir de
forma a realizar o maior bem ou felicidade para todos em questao, dado que a
felicidade é o bem maior que podemos alcangar e que as agdes sao corretas ou
nao na medida em que os meios sao adequados para atingir um fim. Na versao
de Mill, a questao é muitas vezes colocada em termos da obtencao do maior
bem-estar agregado, isto €, do maior bem-estar que for possivel obter para o
conjunto das pessoas afetadas pelas consequéncias da agao.

De acordo com Bentham (1948) a natureza colocou-nos sob dois mestres

soberanos — o prazer e a dor — e tudo o que fazemos depende destes. Isto
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significa que o prazer e a dor sao os dois fundamentos da moralidade e
estabelecem se as agOes sdo corretas ou nao segundo o impacto que tém no
aumento ou na diminuigao da felicidade, neste caso, do prazer.
Assim, de acordo com Bentham (1948) o prazer pode ser medido de acordo

com alguns critérios:

* A intensidade do prazer;

* A duracgao do prazer;

* A certeza ou incerteza do prazer;

* A proximidade ou distancia do prazer.

Apesar desta concegao ter sido um passo muito importante no estudo desta
visdo, encontrou fortes objec¢oes, desde logo porque causava um grande choque
com a moral vigente na altura. Para Borges (2001), de acordo com o utilitarismo
hedonista, se as drogas produzem estados de espirito agradaveis e sensagoes de
felicidade, entdao uma pessoa drogar-se nao sé é correto, como ¢é até um dever
moral. O autor afirma que estas obje¢des vieram tornar esta teoria
insustentavel.

Neste sentido, Mill elaborou o seu “utilitarismo eudaimonista” (sendo que
“eudaimonia”, palavra grega, significa precisamente felicidade). Esta visao ¢é
generalizadamente mais aceite pelos diversos autores por ser mais alinhada
com a moral. Mill (1987) destaca que o utilitarismo s6 pode atingir os seus fins
pelo cultivo geral da nobreza de carater, pelo que introduziu trés alteragdes a
visao de Bentham. Em primeiro lugar, demonstrou a importancia do carater e
das virtudes, ao contrario de se focar apenas no prazer. Em segundo, introduziu
elementos qualitativos na avaliacdo do prazer. Por ultimo, demonstrou a
compatibilidade dos direitos humanos e da justica com a utilidade. Deste modo,
virtudes como a coragem, o autocontrolo e a justica sao elementos constituintes
de uma vida feliz. Mill (1987) acrescenta ainda que os seres humanos sao

capazes de procurar a propria perfeicdo como um fim em si, de modo em que a
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procura pelo prazer nao o “fim ultimo”, mas também a exceléncia moral pode
desempenhar esse papel.
De acordo com Borges (2001), o utilitarismo apresenta entao cinco
caracteristicas centrais:
*A consideragdo das consequéncias das agOes para estabelecer se elas
sao corretas ou nao;
* A fun¢ao maximizadora daquilo que é considerado valioso em si;
*Uma visao igualitdria dos agentes morais;
* A tentativa de universalizacao na distribuicao de bens;

*Uma concegao natural sobre o bem-estar.

E evidente que a ética utilitarista foi também alvo de criticas e obje¢des. Uma
das mais recorrentes € a chamada “objecao do bode expiatorio”. Ela consiste em
argumentar que a logica do utilitarismo pode levar a situagdes de injustica em
que, por hipdtese, para maximizar a utilidade de um maior niimero de pessoas,
outras sejam prejudicadas, como se fossem sacrificadas. Outra objecao
recorrente ¢ a da dificuldade em medir a utilidade, embora, entretanto, tenham
sido desenvolvidos modelos para tal. Um dos grandes criticos do utilitarismo,

no século 20, foi John Rawls (2013), ao qual voltaremos em seguida.

2.3.2 Etica das virtudes de Aristételes

Aristoteles foi, a par de Platdo, o autor mais influente da antiguidade. O seu
pensamento ético foi vertido em diferentes obras, sendo a mais importante das
quais a Etica a Nicémaco Aristételes (2004). Tal como o utilitarismo, a ética
aristotélica pode ser considerada uma teleologia, porque o que importa é o
“fim” (telos) da acao humana. No entanto, a reflexao aristotélica coloca-se mais
ao nivel da finalidade da vida humana enquanto tal. Aristoteles afirmava que a
felicidade era a finalidade de todos os homens e a plena realiza¢do humana era

a contemplacdao do exercicio da razao humano (Borges, 2001). Na visao de
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Aristoteles todos os seres humanos aspiram ao bem e a felicidade e que este fim
sO0 pode ser atingido com base na utilizacdo de uma conduta baseada nas
virtudes.

Pode dizer-se, sucintamente, que a ética das virtudes é uma teoria que tende
a focar-se mais no carater do que propriamente nas agdes como acontecia no
utilitarismo. Apresenta um maior foco em perceber quais as agoes que estao
corretas e quais estdo erradas de acordo com o seu efeito no proprio agente da
acao, e nas virtudes que ele pode praticar para se tornar melhor.

Aborda tematicas como o género de pessoas que devemos ser, as opgoes e
acoes que devemos tomar, quais as qualidades e virtudes que fazem da nossa
vida melhor e quais os vicios que devemos afastar da nossa vida.

O tipo de felicidade exaltado por esta teoria prende-se com uma felicidade
intrinseca ao ser humano, ou seja, nao ¢ uma felicidade externa que se sente
devido ao acontecimento de uma determinada ocorréncia. E sim uma felicidade
interior que surge por se possuir um determinado género de carater com base
em virtudes. E é uma felicidade que nao é definida como um estado psicoldgico
(como hoje em dia tende a definir-se) mas antes como o exercicio reiterado das
melhores a¢des e dos melhores habitos.

De acordo com Aristoteles (2004), as virtudes ndo sao algo inato, isto é, o
autor defende que sdo uma aptiddo que pode ser aprendida por qualquer
pessoa através da observacao de outras pessoas virtuosas e dos seus
comportamentos. Entre as virtudes destacadas por Aristoteles, é de referir a
exceléncia de carater, a honestidades, a benevoléncia, a bondade, a justica, a
gratidao e a consciéncia.

A virtude é uma caracteristica necessaria para que o individuo viva bem,
sendo que o conceito de “viver bem” é um conceito que se altera consoante o
contexto social e cultural. No entanto, alguns autores referem que existem

virtudes universais (Banks e Nohr, 2008).
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Em suma, Aristoteles (2004) defende que a ética das virtudes nao se baseia so
na importancia de agir de forma correta, mas também de ter motivagao e
emogao em ser bom e agir de forma virtuosa, dado que um bom conjunto de
comportamentos molda a nossa personalidade e esta influencia a nossa vida de
forma positiva, atingindo a tdao almejada felicidade. Numa orientagao

aristotélica, portanto, a énfase estara em atingir a felicidade e tornar-se melhor.

2.3.3 Etica do dever Kantiana

Immanuel Kant tem uma visao diferente dos autores supramencionados.
Kant foi um dos autores mais influentes da filosofia moderna, sendo conhecido
como um dos grandes pensadores do Iluminismo e tem hoje em dia uma
grande influéncia, por exemplo, na questao do direito internacional ou dos
direitos humanos. A sua teoria ética foi exposta em varias obras, sendo talvez a
mais acessivel de entre elas a Fundamentagio da Metafisica dos Costumes (2005), na
qual expde, em tragos gerais, a sua visao do que define a ética.

O autor considera que se pode definir o que é certo ou errado segundo
regras. De acordo com Borges (2001), Kant considera que uma acdo ¢é
moralmente correta se estiver de acordo com determinadas regras do que é
certo, independentemente da felicidade que a agdo produz. E por isso que se diz
que a sua concegao € contraria a énfase na “eudaimonia”.

Kant defende que a ética é nada mais, nada menos do que um sistema
autonomo, no qual a motivagdo para o homem agir por dever nao advém de
lugar algum a nao ser da sua distinta vontade, legisladora universal, e é capaz
de formular leis morais necessarias e validas universalmente (Di Napoli e
Nunes, 2009).

Singer (2000) refere que Kant acreditava que o ser humano € um ser livre, por
ter deveres e que € precisamente isso que o torna livre. Esta visdo deontoldgica

acredita que a ética tem por base obrigagdes morais, ou seja, uma moral

41



universal que assente em direitos, deveres e justica, bem como o principio da
vontade face aos impulsos naturais. Ou seja, para Kant, quando estou a agir por
impulso ou, como ele lhe chamava, “inclinagao”, estou a viver consoante as leis
da natureza e, nesse sentido, nao sou livre. Contudo, quando ajo por dever, dou
a mim mesmo uma “lei universal”. Como essa lei s6 provém da minha vontade,
enquanto “legisladora universal”, e como sou eu a fonte dela, posso dizer que
essa vontade ¢ “autonoma” e, portanto, que eu sou livre. Porém, como para
Kant a lei é de aplicagao universal, isso significa que a sua aplicacao deve ser
sempre a mesma. Perante o mesmo tipo de situagao, qualquer ser racional devia
agir da mesma maneira, por dever.

Aquilo que Kant nos da ¢ sobretudo uma regra de averiguacao da corregao
da maxima da nossa acao — o Imperativo Categorico (Borges, 2001). Em suma,
toda e qualquer acao nao deve ser realizada apenas conforme o dever, mas sim
por dever. Esse imperativo categdrico tem vdrias formulagdes, sendo que
Moreira (1999) sublinha a importancia do mesmo: o ser humano deve “agir de
tal forma que possa querer que essa atuagao se converta numa lei universal”.

Ainda segundo Kant, a motivacao da a¢ao (ou aquilo a que chamariamos a
intengao) € muito importante. Kant distingue as a¢des “por dever” das agoes
“em conformidade com o dever”. Se, por exemplo, nao cometo um crime por
achar que isso € o correto, estou a agir por dever; se, pelo contrario, o fago por
medo das consequéncias legais, entdo posso estar a fazer o correto, mas nao o
estou a fazer pelas razoes certas — logo, nao estou a agir eticamente.

Contudo, também a visao kantiana foi alvo de criticas. A critica mais
frequente é a de que a visdao de Kant é demasiado rigorosa. Ja que a lei é
universal, ela aplica-se em todas as circunstancias e nao admite excegdes. Isto
leva a posi¢ao dos absolutos morais. Por exemplo: é sempre errado mentir. E,

claro, para Kant o mais importante é cumprir o dever, mesmo que isso traga
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infelicidade. Assim, podemos perguntar se € realmente possivel levar uma vida
ética como Kant esperava, ou se isso € talvez demasiado exigente.

Outras criticas sao ainda apontadas por outros autores, como MacIntyre (um
neo-aristotélico), que afirmam que as normas de Kant, e nomeadamente o
Imperativo Categorico, nos diz apenas o que nao fazer — nao se podem quebrar
promessas, nao se pode mentir, ndao se pode cometer suicidio — em suma, esta
critica é de que a moral kantiana nao da nenhuma indicacao acerca do que se
deve fazer e de quais as finalidades que devemos procurar na nossa vida.

Hé4 quem costume apontar que as visoOes aristotélicas (das finalidades) ou
utilitarista (das consequéncias da agao) sao totalmente incompativeis com a
visdo kantiana. Mas também ha quem tente conciliar as duas perspetivas. Paul
Ricoeur (1990a e 1990b), por exemplo, apresenta uma visao equilibrada que
mantém a primazia da intencdo ética que visa a felicidade (influéncia
aristotélica) mas que a faz passar pelo momento da norma e do cumprimento
do dever (influéncia kantiana), sendo que, se por acaso houver aquilo a que
chama um “conflito entre deveres” (normas opostas em situag¢des concretas do
dia a dia) o autor apela a uma “sabedoria pratica” que, tendo em conta a
finalidade e a tentativa de respeito pelas normas, tente resolver a situagao caso
a caso. Isto mostra que, apesar da oposicao entre estas duas tradi¢des, nao é
totalmente impossivel concilid-las numa determina postura ética, como a de
Ricoeur.

Também € importante mencionar que a influéncia de Kant se faz sentir
naquele que € o autor mais influente da filosofia politica na segunda metade do
século XX, John Rawls. Rawls (2013) desenvolve uma teoria da justica de base
kantiana na qual recorre a principios de justica para elaborar aquilo que seria
uma sociedade idealmente justa. Este livro influenciou quase todo o debate
posterior e ndo ¢ raro ver Kant ser invocado em questdes sobre questoes de

justica ou de deontologia.
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2.4 Eticas aplicadas

Como referimos anteriormente, uma das distin¢gdes que se podem tragar no
interior da ética € entre a ética fundamental e as éticas aplicadas. E se, como
vimos, a ética fundamental diz respeito a questdes de fundo sobre o
comportamento das pessoas, e sobre os critérios que determinam o que é ou
nao uma boa acao em geral e o objetivo especifico da ética, ja as éticas aplicadas
sao de ambito restrito.

Cortina (2000) refere que a dimensao aplicada da ética nao veio de dentro da
filosofia, mas sim de fora, tendo-lhe sido de certa forma imposta. Segundo a
autora, se dentro da filosofia a ética mantinha o seu carater de fundamentacao,
varios setores sociais comegaram a sentir a necessidade de transpor a teoria
para a realidade pratica.

Contudo, como explica Cortina, as éticas aplicadas foram a principio
recebidas com ceticismo. Muitas pessoas, explica a autora, estavam habituadas
a repetir o que disseram os grandes pensadores e a considerar que s6 eram
temas filoséficos dignos aqueles que tenham sido eleitos por esses grandes
pensadores. Assim, pareciam a estas pessoas ser estranhos os novos candidatos
a objeto da filosofia — as biotecnologias, as novas dimensdes das organizagoes
empresariais, a atividade econémica, o desenvolvimento dos povos, o exercicio
das profissoes, as consequéncias das novas tecnologias, a estrutura dos meios
de comunicagao, a revolugao informatica, a construgao da paz no novo contexto
(Cortina, 2000).

A ética aplicada nao surge, pois, da obra isolada de filésofos, tendo sido
elaborada em redes que implicam a utilizacdo de equipas multidisciplinares.
Nao se baseiam também apenas numa teoria ética, antes pelo contrario, tem por
base diversas correntes éticas, o que a torna numa corrente muito complexa e

distinta.
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Em suma, de acordo com Neves (2016), as éticas aplicadas sdao a reflexao
sobre 0 modo como o homem deve agir num contexto de atividade humana
especifico ou particular, sio uma moral comum especifica a cada drea, que
pretende zelar pelo bem pessoal, nunca descurando a dimensao social.

Existem entdo varios tipos de éticas aplicadas, nomeadamente nos campos:

* Legal;

* Empresarial;

Meédico;

Ambiental;

Bioética, entre outros.

Cada uma destas éticas tera como objeto especifico a drea sobre a qual incide.
Assim, por exemplo, a ética ambiental tentard perceber o que sdo agOes
ecologicamente responsaveis e que protejam a natureza. A bioética lidara, entre
outras, com questoes relacionadas com o inicio e o fim da vida, com questdes
relacionadas com a autonomia do paciente, os tratamentos adequados que lhe
podem ser dados, etc. A ética empresarial ocupar-se-a, por exemplo, de
questdes como a responsabilidade social das empresas e das responsabilidades
éticas dos trabalhadores das empresas.

De acordo com Velasquez (1992) os padrdes morais que garantem uma
sociedade estavel, produtiva e segura, garantindo que o interesse coletivo tenha
prioridade sobre o interesse individual, devem ser aplicaveis, também, aos
membros das organizagdes empresariais e a outras areas. Assim, por exemplo,
hoje em dia a maior parte das empresas adotam cddigos de ética que regulam a
conduta dos seus membros, e a postura da empresa perante a sociedade.

Nao é objetivo desta tese debrucar-se sobre problemas de ética fundamental
(embora aqui e ali se refira as teorias éticas e aos autores fundamentais da ética
quando faz as suas andlises) nem a éticas aplicadas como a bioética ou a ética

ambiental. Sendo uma tese no ambito da gestao, o tipo de fendmenos a que se
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refere entram no ambito de uma ética empresarial ou, mais especificamente, da
ética econdmica e social. A ética empresarial restringe-se, muitas vezes, ao
comportamento das empresas.

De forma mais ampla, a ética econdmica estudara os varios problemas éticos
levantados pela atividade economica, pelas pessoas enquanto agentes
economicos. E a ética social, tendo em conta estes fenomenos econdmicos,
discorrera sobre as consequéncias sociais dos mesmos.

Serd essa a abordagem desta tese. Ao abordar factos econdmicos, e analisa-
los eticamente, estara a incorrer em analises de ética econdmica. E ao discernir
as consequéncias sociais desses problemas, fara uma contribuicao para a ética
social. Neste sentido, segue os passos de autores como Patrao Neves e César
das Neves (2017) e Renaud e Marcelo (2011).

Parte desta abordagem passa por revisitar factos historicos, ligados a crise
econémica de 2007. E dentro desse ambito que, num segundo momento,
analisaremos o fendmeno da corrupgao como falha ética concreta. Mas, para la
chegar, precisamos de relembrar algumas das dimensodes da crise, sobretudo na
sua instanciagdo americana, e mostrar até que ponto uma das suas dimensoes

importantes foi, precisamente, ética.
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Capitulo 3

Crise

3.1 Concetualizacao e contextualizacao

A crise financeira, que teve inicio em 2007 e que se tornou na maior crise
mundial em mais de 80 anos, desestabilizou por completo todo o sistema
financeiro e mergulhou a economia mundial numa recessao profunda. Para
aumentar a gravidade da crise financeira, verificou-se ainda uma deterioragao
bastante acentuada das finangas publicas de grande parte dos paises, afetando
gravemente varios paises da zona euro e comprometendo, assim, a
credibilidade da moeda tnica. Esta instabilidade financeira e a crise do euro
revelaram deficiéncias em matéria de integracao europeia e reforgaram a
necessidade de se agir em conjunto. Assim, a Unido Europeia decidiu agir e
criar mecanismos para fazer frente a crise mundial, bem como para impedir que
esta se volte a repetir nestas proporcdes. Foi criada, para isso, uma nova
estrutura de supervisao financeira e uma legislagao em termos do regulamento
financeiro mais rigida coordenadas pela Unidao Europeia. De entre outras,
podemos destacar as seguintes medidas: criagdo do Fundo Europeu de
Estabilizacdo Financeira (FEEF) e do Mecanismo Europeu de Estabilidade
(MEE); maior participacao do FMI (Fundo Monetario Internacional) e do Banco
Central Europeu (BCE) nas a¢0es de intervencao de combate a crise — criagao da
Troika; ajuda financeira aos paises com maiores dificuldades financeiras como,
por exemplo, a Grécia e Portugal; reducao das taxas de juro por parte do BCE
permitindo assim um acesso mais facil ao crédito. Contudo, mais que uma crise

associada a politica, esta foi uma crise que colocou em causa todo o sistema
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financeiro vigente até entdo, visto que a crise teve como origem primaria o uso
de alguns produtos financeiros sofisticados.

De acordo com Marcelo “a crise é um sinal de rutura em relagao a qualquer
ordem estabelecida anteriormente que se desenvolveu de forma mais ou menos
estavel durante um determinado periodo de tempo, pelo que significa mudanga
e assinala as contradi¢oes da situacgao anterior” (Marcelo, 2011, p. 18). Marcelo
acrescenta ainda que a situagao € tao mais grave quanto mais graves forem as
suas consequéncias.

Contudo, esta visdao é muito alargada e pode abarcar diversos tipos de crises,
pelo que importa destacar alguns deles. Reinhart e Rogoff (2013) enunciam as

seguintes:

Crises definidas por limiares quantitativos — inflacdo, derrocadas cambiais e
degradagao monetaria;

Crises definidas por eventos — crises bancérias e incumprimentos internos ou
externos, destacando a importancia da relacdo entre as crises e a divida, fazendo
também uma relacdo entre as crises da divida ao longo da histdria e o seu impacto no

carater volatil da confianca na economia (Puga, 2016, p. 50).

De acordo com Reinhart e Rogoff (2013) se ha tema comum ao extenso
conjunto de crises ja estudadas é de que a excessiva acumulagao de divida
(divida publica, dos bancos, das empresas ou dos consumidores) traz
frequentemente consigo um risco maior do que parece durante o boom. Esta
acumulacao de divida em larga escala gera riscos, porque torna a economia
mais vulneravel a crises de confianga, em especial quando a divida é de curto
prazo e precisa de ser constantemente refinanciada.

A crise financeira que despoletou em 2007 teve diversas causas. No entanto,
umas foram mais determinantes do que outras. O colapso da “bolha do
imobiliario” nos EUA foi uma delas. Este acontecimento deu-se num setor

especifico do mercado de crédito hipotecario americano. O crédito hipotecario
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de alto risco, conhecido por subprime, é um tipo de empréstimo que facilita a
obtencao de habitacao para os individuos que ndo apresentem as garantias
exigidas para serem elegiveis para os empréstimos normais, conhecidos por
prime (Pol, 2012).

Este crédito é considerado de alto rendimento. No entanto, implica também
um alto risco de incumprimento por parte do mutudrio. Para limitar esse risco,
os mutuantes contavam com o aumento de precos dos bens imdveis. Assim, se
o mutudrio ndo cumprisse com a sua obrigacao, os mutuantes poderiam
revender o imovel a um pre¢o mais elevado. Contudo, esta ldgica foi traida: a
taxa de incumprimento aumentou de 11%, no inicio de 2006, para mais de 20%
em 2008 (Gongalves, 2015).

Embora este acontecimento esteja apenas relacionado com um setor,
facilmente se alastrou a todo o sistema financeiro. A titularizacdo do subprime,
que consiste na partilha de riscos com intimeros credores diferentes, foi a
responsavel pelo aumento do impacto. Isto ¢, a titularizacao ¢ uma garantia
efetiva e segura enquanto os casos de incumprimento forem isolados. No
entanto, se se verificar um incumprimento generalizado, como foi este o caso, o
risco € alargado a todo o sistema financeiro.

A incerteza gerada por estes acontecimentos veio gerar um clima de
desconfiangca, tendo os bancos deixado de concretizar empréstimos
interbancarios e tendo sido obrigados a vender os ativos que ainda ndo tinham
sido afetados pela crise. Esta venda em larga escala de ativos conduziu a uma
diminui¢do do seu preco. Desta forma, sem liquidez e com a depreciagao do
respetivo capital, muitas institui¢des financeiras encontraram-se perto da
faléncia.

O ponto mais alto da crise foi atingido em setembro de 2008, quando as
autoridades americanas decidiram nao salvar o banco de investimento Lehman

Brothers. Anteriormente, o0 Governo americano tinha tomado a atitude oposta e
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tinha intervindo em situacoes semelhantes. A decisao de nao o fazer, neste caso,
levou a desestabilizacao dos mercados financeiros mundiais. Houve diversos
bancos a ter de ser intervencionados.

Todo este cendrio teve origem pelo facto das institui¢des financeiras
concederem empréstimos sem garantias suficientes de cobertura e respetivas
provisoes e sem comprovativos de rendimentos, crédito este que depois se veio
a comprovar que era de maior risco (Conceicao, 2013).

No final do ano de 2008, verificou-se o acontecimento mais temido — a crise
financeira converteu-se em crise econdmica. O PIB mundial registou uma queda
de 0,6%, confirmando que o mundo entrara em recessao, algo que nao acontecia
desde a Segunda Guerra Mundial. Nao obstante, nem todos os paises foram
afetados da mesma forma. Os paises emergentes resistiram relativamente bem,
registando apenas um ligeiro decréscimo no seu crescimento. No caso da Uniao
Europeia, verificou-se uma diminui¢ao do PIB de 4,8% e um crescimento da
taxa média de desemprego, que estava fixada em 6,1%, para 10%.

Com o desenrolar da crise aumentaram os problemas de liquidez e as
institui¢oes financeiras enfrentaram, para além de uma nova percecao de risco
de crédito, limita¢Oes na sua concessao. A propagacao da crise financeira para a
economia real teve um efeito domino e decorreu da incapacidade das
instituicoes financeiras financiarem o consumo e investimento dos individuos e
das empresas (Lyer et al., 2010). Para além das limitagOes e restricdes nas
concessoes de crédito, as empresas depararam-se com agravamentos nos
termos e condi¢Oes de financiamento, quando comparados com o periodo pré-
crise (Campello et al., 2010).

Consequentemente, associado a esta crise, assistiu-se a um aumento dos
défices orcamentais e dividas publicas, a uma diminuigao dos empréstimos

bancérios ao setor privado dada a enorme dificuldade ao acesso do mesmo e,
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por outro lado, a uma altera¢ao na estrutura de balango dos bancos. (Relatorio
de Estabilidade Financeira 2012 do BdP).

Para além da escassez de financiamento e com o contdgio da crise as dividas
soberanas, as institui¢des financeiras viram-se obrigadas a desenvolver um
processo de desalavancagem para cumprir com as exigéncias do Banco Central
Europeu e assim reforgar os niveis de solvabilidade, originando uma caréncia
de liquidez no mercado (Conceigao, 2013).

Um elevado nivel de endividamento externo, défices orcamentais muito
elevados e taxas de crescimento muito reduzidas, obrigaram Portugal a um
resgate financeiro. Nos anos de 2009, 2010 e 2011 a divida publica portuguesa
cresceu a um ritmo insustentdvel e, para nao entrar em situacdo de
incumprimento, Portugal solicitou ajuda externa, dando inicio em 2011 a um
programa de ajustamento (Ferreira, 2014).

Neste contexto, para além da diminuicdo de oferta de crédito assistiu-se
progressivamente a um aumento das taxas de juro exigidas pelas institui¢des de
crédito e de prémios de risco (Conceicao, 2013). As institui¢des financeiras
foram obrigadas a adotar politicas de concessao de crédito mais criteriosas, na
medida em que tiveram de cumprir com indicadores de risco mais rigorosos.
Com a implementacao de novas exigéncias de supervisao e regulagao, o
financiamento bancdrio ao sector privado diminuiu, e em simultaneo o custo do
crédito concedido aumentou, tornando-se elevado (Matos, 2014).

No seguimento da implementagao de novas regras e propostas de supervisao
e regulagao do Sistema Financeiro surgiram os acordos Basileia I, II e III. Numa
primeira fase, com a implementacao de 25 recomendacOes respeitantes ao
capital, garantias e provisoes das institui¢des financeiras (Basileia I), passando
pela metodologia do cdlculo do risco de crédito, assentando em trés pilares, o
do requisito minimo de capital, o processo de supervisao e a disciplina no

mercado (Basileia II). O Acordo Basileia III refor¢ou as propostas de regulagao
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prudencial promovendo um sector bancario mais resistente, com novas regras
de capital minimo em relacdo a qualidade, liquidez e absorcao de prejuizos.
Para além dos 3 acordos enumerados, desde 4 de novembro de 2014 esta em
funcionamento o Mecanismo Unico de Supervisio (MUS), garantindo a
segurancga e a solidez do sistema bancério europeu e promovendo a integragao
e a estabilidade financeira na Europa, composto pelo BCE e pelas autoridades
nacionais competentes dos Estados-Membros da drea do euro. O MUS assenta
em trés pilares complementares: 0 Mecanismo Unico de Supervisio, um
mecanismo Unico de Resolucao e um sistema comum de garantia de depdsitos,
por forma a permitir a resolugao de institui¢des sem afetar a estabilidade
sistémica e a situacao financeira dos paises onde estas operam.

Como consequéncia da crise do subprime, os empréstimos bancarios ao setor
privado cairam de modo substancial na zona euro. Algumas empresas, em
particular as pequenas e médias empresas, que procuraram financiar-se junto
da banca de maneira a poder sustentar as suas operagOes e impulsionar o
investimento, sentiram uma enorme dificuldade em concretiza-lo. As restri¢oes
impostas pela banca reduziram, por conseguinte, as perspetivas de recuperacao
economica no pos-crise (Banco Central Europeu, 2012).

Por outro lado, e, dado o periodo de recessao, as perspetivas de crescimento
reduzidas conduziram a uma menor procura de crédito. Com a redugao da
atividade econdmica e, por sua vez, com o aumento do desemprego, verificou-
se um abrandamento na procura de crédito. O rendimento disponivel das
familias em cendrios de crise diminui e os custos de financiamento em
simultaneo aumentam, sendo exigidas mais condig¢Oes tais como taxas de juro
mais elevadas, garantias e maturidades dos créditos (Matos, 2014).

Em suma, todo o sistema financeiro sofreu altera¢des. A supervisao comegou
a ser mais apertada, os critérios para a concessao de crédito passaram a ser em

maior numero e mais complicados de preencher, tudo isto fruto de uma falta de
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liquidez dos bancos por forca da intervengao estatal, das elevadas taxas de juro
exigidas e dos novos critérios de concessao de crédito. Entrou-se num ciclo
vicioso. As dificuldades das empresas em aceder ao crédito traduziram-se na
redu¢ao do investimento, nos cortes orcamentais, no despedimento de
trabalhadores, o que reduziu o rendimento disponivel das familias e afetou o
consumo destas, afetando consequentemente o volume de negdcios das
empresas. Assim, de forma a retomar a sua atividade e tentando ultrapassar
todas estas limitagOes para assegurar a sobrevivéncia das empresas, muitas
tiveram a necessidade de alterar a forma como se financiavam até entao.

Todos estes fatores sao obviamente nefastos e devem ser condenados. A
busca das suas causas pode abordar fatores macro, como a propria questao da
regulacao financeira, ou micro, como a questao dos incentivos aos agentes
economicos. Muitas destas questdes foram abordadas até a saciedade por
analistas econdmicos e pelos média. Contudo, aquilo que talvez seja discutido
menos vezes, mas nem por isso deixa de ser importante, é precisamente a
dimensao ética da crise. Existem diversas falhas éticas de agentes econémicos
que tém uma correlacdo com a crise. Algumas das mais relevantes sao as
fraudes e a corrupgao. Ora, estas questdes merecem que nos foquemos nelas

com maior atencao.
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Capitulo 4

Corrupgao

Cabral (2015) cita Abraham Lincoln quando este afirma que “Podemos
enganar algumas pessoas o tempo todo e podemos enganar todos durante
algum tempo. O que nao podemos é enganar todos durante todo o tempo”
(Abraham Lincoln, citado por Cabral, 2015, p. 22). Isto chama-nos a atengao
para a necessidade de escrutinio que é preciso levar a cabo em relagao a estes
fatores.

De acordo com Maia (2011) a corrupgao tem vindo a ser percecionada de
forma diferente ao longo dos anos, pelo que existem varios modelos a explica-la
consoante as diferentes visoes nas diferentes épocas. Inicialmente, na década de
70, existiam poucos casos de corrupgao conhecidos, pelo que as praticas de
corrupgao eram percecionadas segundo uma perspetiva que Maia (2011)
considera como sendo relativa e funcional, isto é as praticas que eram
detetadas verificavam-se sobretudo em paises pouco desenvolvidos econdmica
e socialmente, pelo que se compreendia essas ocorréncias como formas que os
cidadaos encontravam para contornar as pesadas e excessivas burocracias que
caraterizavam o funcionamento das instituicdes das sociedades das quais
faziam parte (Sousa, 2002).

No entanto, passado algum tempo e com o ganho de proeminéncia por parte
da comunicacao social, comecou a existir uma maior facilidade em trazer a
publico os escandalos de corrupgao e foi a partir dai que a corrupgao passou a
ser analisada através do “modelo absoluto”. De acordo com Maia (2011), a

corrupgao deixou de ser vista como um problema dos estados menos
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desenvolvidos e passou a ser encarada como um problema transversal a todos
os estados e com o qual teriamos de estar preparados para lidar.

Heidenheimer et al (1989) identificaram trés niveis distintos no que diz
respeito a tolerancia social as praticas de corrupgao:

*  Corrupgao branca — corresponde a uma maior tolerancia em relagao as
praticas de corrupgao entre a populagao;

. Corrupgao cinzenta — neste caso, as elites sao tolerantes a estas
praticas, mas, por outro lado, os restantes grupos sociais descem
consideravelmente o seu nivel de tolerancia em relacdo a essas
praticas. E também nestes casos que as ditas préticas sao noticiadas
pela comunicagao social em forma de escandalo;

*  Corrupgao preta — aqui, o nimero de ocorréncias € tao elevado que se
torna tema de debate na opiniao publica. Em suma, é neste caso que a
tolerancia das elites se volta a alinhar com as dos restantes grupos

sociais e tendem a censurar fortemente estas praticas.

Nos anos 90 assistiu-se a liberalizacao dos mercados e ao inicio da
globalizacdo, pelo que as praticas de corrupgao passaram, tal como os modelos
que as preveniam, a ser mais sofisticadas. Passou, finalmente, a considerar-se
que estas praticas estavam relacionadas com a erosao dos valores sociais e
culturais de uma sociedade (Sousa, 2002).

J& no século XXI verificou-se, através de um estudo levado a cabo por
Brunetti e Weder (2001), que existe uma maior tendéncia para a comunicagao
social denunciar mais facilmente as praticas de corrupcao de pessoas que sejam
figuras de topo da hierarquia social ou econdmica de uma sociedade.

Ackerman (2002) verificou a existéncia de uma correlacao forte entre
sentimentos de partilha de valores éticos e morais e o numero de praticas de
corrupgao ocorridas numa mesma sociedade. Isto é, em termos praticos, a um

aumento dos sentimentos de partilha de valores éticos e morais numa
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sociedade, corresponderd uma diminui¢ao nas praticas de corrupc¢ao dessa
mesma sociedade e vice-versa.

Cabral (2015) considera que a corrupcao no século XXI tem algumas
caracteristicas proprias:

* Indiferenga ética — quando a criminalidade econdémica estrutural tem
por aliado um sistema financeiro desprovido de quaisquer valores
éticos estao criadas todas as condi¢Oes para uma “tempestade”. A
desregulamentacao e a globalizagdo criam um vasto vazio juridico em
que ao poder financeiro se contrapdoe um Estado anestesiado e fraco,
fomentando o esbatimento entre a fronteira entre o licito e o ilicito, ou
seja, trata-se de uma situagao em que os atores tém uma completa
indiferenca ética;

* A crise dos 3 R’s — a compreensao da criminalidade econdmica no
nosso quotidiano tem a sua génese nestes 3 R’s que constituiam um
dos eixos do bom funcionamento dos mercados financeiros
(regulacdo, repressao e reputa¢dao). No que concerne a regulagao, ou
nao existe, ou nao funciona, ou € limitada por fronteiras ou por outras
limitagdes. A reputagao perdeu, também, preponderancia.
Anteriormente, era importante para limitar as derivas éticas do setor
financeiro, alids, a reputa¢do era aliada a ética das instituicdes, um
ativo estratégico num negocio centrado na confianga. A procura
exacerbada pelo lucro veio acabar com esta premissa;

* Patrimonializacado - esta esta relacionada, muitas vezes, com a
satisfagao das vontades de quem esta no poder, ao invés da realizagao

daquilo que é realmente importante para a sociedade.

Em suma, a nogao de corrupgao, e a forma como esta foi encarada pela
sociedade ao longo do tempo foram evoluindo e sofrendo alteragdes, tal como

0s mecanismos existentes para a combater. Contudo, hoje mais que nunca, é um
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problema bastante real e presente nas nossas sociedades, sendo que o que nao
falta sao exemplos de acontecimentos fraudulentos e de corrupgao nas mais
diversas areas de um pais.

Importa, por isso, que exista uma dimensao ética vincada na gestao — seja na
gestdo de uma empresa, na gestao de pessoas, ou na gestao de um pais. Como
preconizado por Coelho (2004), é necessario que o gestor compreenda a
esséncia da responsabilidade que tem nas maos, em funcao da sua autoridade,
sendo por isso importante que aja com ética.

E certo que por vezes esta agio é condicionada por circunstancias de grande
complexidade e conflito de interesses ou de valores, sob fortes pressdes ou
condi¢oes de incerteza, mas nestas situa¢Oes € imperativo manter invictos os
valores éticos que devem orientar o desempenho dos individuos.

Coelho (2004) afirma que o comportamento ético coaduna-se com uma
cultura organizacional de exigéncia, de qualidade, de elevagao, de
cumprimentos dos compromissos, onde as regras sao autoimpostas, de isen¢ao
e de imparcialidade, que proporciona beneficios claros para as organizagoes e
para a sociedade.

Mas nem s6 a corrupgao ¢ uma falha ética importante. Importa também

analisar o caso das fraudes.

57



Capitulo 5

Fraude

5.1 Definicao e carateristicas

A definicao de fraude pode variar em fungao do contexto ou do momento
socio-histérico. E um termo genérico que deriva do latim fraus, que significa
“engano”. Acarreta uma multiplicidade de crimes e atos ilicitos sendo exercidos
em varios dominios como o roubo, desfalque, apropriacao indevida, desvios,
entre outros.

No cédigo penal encontramos no artigo 167° a definicao de fraude sexual e
no artigo 339° a referéncia a fraude eleitoral. Em direito penal, fraude é o “crime
ou ofensa com o propdsito enganar outros com a intencao de prejudica-los,
usualmente para obter propriedade ou servicos dele ou dela injustamente.
Fraude pode ser efetuada através de auxilio de objetos falsificados.”

De acordo como o Instituto Portugués de Auditoria Interna, IPAI (2009), o

conceito de fraude é o seguinte:

Quaisquer atos ilegais caracterizados pelo engano, encobrimento ou violagdo da
confianca. Tais atos ndo dependem de ameaca de violéncia ou de forga fisica. As
fraudes sao perpetradas por individuos e organizagbes para se apropriarem de
dinheiros, bens ou servigos; para evitarem o pagamento ou perda de servigos; ou para

obterem vantagens pessoais ou comerciais (IPAI, 2009, p. 37).

Como foi anteriormente referido, em direito Penal, a fraude ¢ um “ato
intencional”. Portanto, para que o ato seja considerado fraudulento e ndao como

um erro, é imperativo que haja essa inten¢ao de prejudicar voluntariamente. A
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fraude ¢, portanto, uma palavra que abrange qualquer ato intencional que va
contra as leis e regulamentos e que envolve procedimentos desonestos.

A fraude corporativa sempre existiu como um risco de gestao, no entanto foi
mais divulgada nos média nos tltimos anos. E de referir ainda que nas tltimas
décadas a fraude tem sido objeto de estudo quer em contextos empresariais
quer em dominios mais especificos. Sera entdao conveniente fazer-se uma breve

analise a todo o processo de fraude.

5.2 O processo da fraude

Existem varias etapas no processo de fraude. Segundo Perruchoud (2013)
este processo, normalmente referido como "5Cs" (commettre, cacher, convertir,
chercher, contrdler), é uma abordagem que nos permite compreender melhor o
decurso da fraude e a maneira de agir do individuo que a comete.
O processo, portanto, consiste em cinco etapas divididas em dois grupos. O
primeiro grupo compreende as trés primeiras fases que dizem respeito
diretamente ao autor da fraude: cometer, camuflar e converter. O segundo
grupo diz respeito a vitima do ato: procurar, controlar.

O primeiro passo € a realizagio da fraude. No entanto, nao devemos
negligenciar a fase de preparacdo e o planeamento feito a montante pelo
individuo que comete o ato fraudulento porque sdao estas as fases
impulsionadoras do ato. Os fatores desencadeadores da fraude serao
posteriormente desenvolvidos. Na segunda etapa, o individuo tentard ocultar o
seu ato, por exemplo, manipulando as demonstra¢does financeiras ou
falsificando documentagao. Na terceira etapa, a pessoa que cometeu o ato tera
como objetivo auferir uma contrapartida, uma vantagem pessoal. Por exemplo,
um individuo que esteja sob pressao e cujo saldrio esteja diretamente
relacionado com o desempenho da organizagao pode, por exemplo, manipular

as contas da organizac¢ao de forma a obter um bénus adicional.
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O quarto e o quinto passo focam-se mais na vitima de fraude, ou seja, na
organizacao. De facto, para descobrir a fraude, a vitima deve conduzir as
investigacOes para encontrar o culpado, determinar a amplitude da fraude e
fornecer provas suficientes para justificar eventuais acusagoes.

Finalmente, temos o sexto e ultimo passo deste processo: controlar. Tem
como objetivo a criagao de mecanismos de controlo de forma a evitar que a
fraude detetada seja reproduzida. A revisao do sistema de controle interno
pode ser crucial neste altimo passo.

Em suma, este procedimento padrao da fraude permite compreender o
método de agir do autor do ato ilicito, mas também sublinha a necessidade de
desenvolver os mecanismos de controlo interno que permitam evita-la no
futuro. Ora, nos casos que analisamos nos resultados vemos que, frequentes

vezes, isso nao aconteceu.

5.3 Causas e fatores que originam a fraude

As fraudes provem geralmente das fraquezas existentes nos sistemas de
controlo interno das organizagdes. A falta de rigor no controlo, que
frequentemente se torna uma rotina, pode tornar-se numa vulnerabilidade para
a organizacao e incitar o individuo a usar confianca excessiva no seu trabalho
para cometer fraudes.

Além disso, o que muitas vezes acontece é que os individuos, dentro de uma
organizagao, sao pressionados a cumprir objetivos. A pressdao sobre os
resultados, por exemplo, por vezes leva alguns executivos a usar fraudes
contabilisticas para atingir as metas propostas. Isto acontece geralmente quando
a remuneracao de um individuo estd correlacionada com o desempenho da
organizacdo ou quando os lideres querem mascarar temporariamente as

dificuldades encontradas para tranquilizar os acionistas e demonstrar que a sua
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estratégia € a mais correta. Analisaremos em maior detalhe a questao da
pressao organizacional no capitulo dos resultados.

A fraude também pode estar ligada aos valores éticos e morais de uma
pessoa. Atualmente a sociedade tece uma pressao social severa sobre os
individuos. Os problemas financeiros, a necessidade de reconhecimento, e o
estatuto social sao tudo fatores que por vezes sao dificeis de alcangar e a fraude
pode, nesse contexto, aparecer como uma solugao tentadora para atingir os

objetivos.
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Capitulo 6

Cultura Empresarial - A relacao entre o clima
organizacional e o comportamento dos agentes

individuais

O objetivo principal deste trabalho, tal como anunciado no inicio, é o de
perceber a relagao entre as falhas éticas dos agentes individuais e a crise. Mas
mesmo que se defenda, como o faremos, que existe uma correlacao entre os
dois fendmenos, seria obviamente redutor e exagerado estabelecer uma relagao
causal direta entre ambos, como se a crise mais nao fosse que a “culpa” dos
agentes.

Parece-nos importante evitar cair nesse erro. Por um lado, houve falhas de
regulacao e problemas de politicas econdmicas e do setor prudencial da banca.
Mas, por outro, hd também fatores aos quais podemos chamar “culturais” e que
também desempenharam um papel na crise de 2007-2008 e noutras, e que, se
nao forem retificados, é provavel que voltem a levar a situagdes do mesmo
género. Estes fatores culturais estdo provavelmente enraizados nos proprios
valores do “capitalismo”, como Boltanski e Chiapello (1999) defendem. Alguns
deles envolvem a promogao de uma competitividade extrema e uma promocao
do risco como forma de obter resultados.

Por isso, e para nao se cair num individualismo metodologico extremo — até
porque, como mostra Soares (2003), adotando uma postura realista sobre a
empresa, também nao se pode descartar a responsabilidade empresarial —
importa aqui definir alguns conceitos como o de empresa, analisar as

envolventes externas e principalmente as internas. Sera, portanto, importante
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refletir sobre o clima proporcionado aos colaboradores, e em relagao a valores,
principios, normas e padroes de conduta que podem afetar a organizagao.
Faremos entdao uma analise da influéncia da cultura organizacional e do clima

ético no comportamento dos individuos.

6.1 O conceito de empresa

A empresa é considerada um agente econdmico e tem um papel fundamental
na economia de um pais. Produz bens ou servigos e tem como objetivo fulcral a
maximizacao dos lucros.

Para isso, a empresa precisa de capital humano. As pessoas sao um recurso
indispensavel para qualquer negocio. Contudo, também envolve uma série de
regras, sociais e organizacionais. Ha aspetos que nao devem ser descartados,
tais como: os problemas dos trabalhadores, a sua motivagao, produtividade,
moralidade, relacionamento interpessoal, entre outros. E entdo necesséria a
criagdo de mecanismos para a gestao destes fatores.

A empresa é um agente que tem um papel primordialmente econémico, mas
também um papel social. Estes dois papéis sao inseparaveis e indispensaveis
para o bom desempenho da empresa. A empresa, enquanto instituicdo tem um
papel social e regulatério na sociedade. Tem como missao a integragao das
pessoas na sociedade, o que significa que a equipa tem que integrar o sistema,
mas também participa no desenvolvimento do proprio sistema.

Para integrar plenamente os individuos, a empresa deve tentar conceder as
mesmas oportunidades aos diferentes individuos combatendo assim as
desigualdades ao seio da sua organizagao interna. Para além disso, e tendo em
conta a sua responsabilidade social, as empresas estdo cada vez mais
conscientes do impacto e das consequéncias que tém no ambito social, mas

também no meio ambiente. Atualmente a protecao do planeta € um assunto

preponderante na economia. Na nossa opinido, se seguindo Soares (2003), a
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empresa € mais que um agregado de individuos (o que seria uma posi¢ao
nominalista) e é, pelo contrario um agente real. Como tal, também tem a sua
existéncia especifica e a sua parte de responsabilidade pelo que é feito,
incluindo pelos individuos que nela trabalham. Dai a importancia do ambiente
que promove e de se analisd-la eticamente. Mas o proprio conceito e

compreensao das empresas evoluiram muito.

6.2 A evolucao da empresa e da gestao

Ao longo dos séculos, a gestao evoluiu muito. A empresa é uma estrutura
que muda constantemente e é forcada a adaptar-se as mutagdes do mercado, as
alteragoes legais ou governamentais ou as mudangas de que o préprio setor de
atividade padece. Em virtude destas evolugoes, os gestores vém-se forcados a
adaptar o seu comportamento de acordo com as tendéncias atuais do mercado
e, principalmente, estarem a altura das expectativas dos seus clientes.

A empresa retine os principais fatores de produgao como trabalho e o capital.
O objetivo do negdcio é fazer lucros e, para atingir esse objetivo, foram
organizadas estruturas para produzir cada vez mais e mais rapido. No final do
século XIX, cada um dos trabalhadores era especializado, quase sempre, em
apenas uma atividade. No caso de auséncia, a sua substituicao tornava-se
dificil. Este fator tornava a organizacao rigida e inflexivel. Nasce aqui o modelo
de Frederick Winslow Taylor (1856-1915), a Organizacao Cientifica do Trabalho
(OST). Este método de gestao e da fabrica nasceu em 1880, durante a segunda
revolucao industrial. O taylorismo € uma racionalizagao das atividades; esta
divisao leva os individuos a tornar-se especialistas em empresas principalmente
mecanizadas. Esta gestao foi criada para encontrar a melhor maneira de
produzir eficientemente para o maximo lucro. Este método de trabalho é
baseado em cdlculos cientificos; uma andlise das técnicas de produgao definiu

técnicas como gestos ou ritmo de trabalho (Relatdrio final da “Commission de

64



réflexion sur la souffrance au travail ", 2009). Ligado a este modelo, foram
criadas melhorias ao método de trabalho sugeridas por Fayol e Henry Ford com
o objetivo de melhorar a produtividade e a produgdo da empresa.

Mas ja nao é esse o paradigma que vigora hoje. Peter Drucker! (1909 - 2005)
esteve na origem de uma série de conceitos utilizados na gestao empresarial
atual. Segundo ele, para a empresa ter sucesso, o papel do gestor é essencial e
divide-se em cinco pontos principais:

» Fixar os objetivos;

* Organizar o trabalho;
¢ Motivar e comunicar;
* Medir a performance;

e Formar os trabalhadores.

Estes pontos sao essenciais para liderar o negdcio e alcangar os objetivos.
Drucker queria simplificar o negdcio. Segundo ele, as empresas precisavam de
se concentrar no seu core business. Para além disso, para a empresa ser mais
eficiente, os funcionarios deviam estar motivados e sentir-se envolvidos. Os
métodos de motivagao e as estruturas de incentivo sao multiplos, o salario era
considerado realmente um elemento motivador, no entanto, nao é o tinico.

Hoje, o taylorismo mostra finalmente os seus limites em vdrios niveis
(decomposicao extrema de tarefas, trabalho doloroso e stressante, falta de
reconhecimento social, falta de perspetivas profissionais, perda de
produtividade) e da lugar a um modelo do Japao na década de oitenta
(Relatorio final de "Commission de réflexion sur la souffrance au travail ",
2009).

O modelo taylorista é entdo substituido pelo modelo “Toyota” que visa os

"Cinco zeros" (zero defeito, zero atraso, zero falha, zero stock, zero papel) onde

1 http://www.pourquoi-entreprendre.fr/peter-drucker-chaque-fois-que-vous-voyez-une-

entreprise-qui-reussit/
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para produzir o bem, em quantidade e qualidade, sem erros. Espera-se que
todos estejam envolvidos no projeto da empresa e os funcionarios sao
convidados a pensar sobre os problemas de produgao e a encontrar formas de
os solucionar (Farges, 2017).

Esta transformacao leva gradualmente a individualizagdo do trabalho. Os
colaboradores sao, portanto, chamados a pensar mais, a envolver-se
pessoalmente no sucesso do projeto da empresa, mostrando mais autonomia e
responsabilidade, o que sao outras componentes do “novo espirito do
capitalismo” (Boltanski e Chiapello, 1999). No entanto isto apresenta o risco de
atribuir ao préprio colaborador a responsabilidade do seu sucesso ou fracasso,
o que leva, consciente ou inconscientemente a pressao sobre o individuo.
Portanto, a nova organizacao concentra-se no individual em detrimento do
coletivo, mas pode-se argumentar que essa pressao tem uma origem coletiva,
organizacional.

Além da qualidade, eficiéncia e exceléncia exigidas aos funciondrios, também
se exige, como mostram Boltanski e Chiapello (1999) uma maior flexibilidade
funcional. Isso exige que os individuos sejam versateis para poderem ocupar
diferentes cargos dentro do mesmo departamento ou departamentos diferentes.
Este trabalho flexivel cria um clima de incerteza para os trabalhadores, que nao
tendo rotinas, nunca sabem o que os espera no dia seguinte.

Outra manifestacao de mudanca nas condi¢oes de trabalho é a intensificacao
e densidade do trabalho. Estas sao caracterizadas por uma mudanga da relagao
com o tempo, em que as atividades deverao ser desenvolvidas em prazos mais
apertados. Essas mudancgas resultaram no desaparecimento de intervalos e
tempos coletivos que permitam que os funciondrios se recuperassem. (Relatorio
final de "Commission de réflexion sur la souffrance au travail ", 2009).

Como mostra o relatério da “Commission de réflexion sur la souffrance au

travail” (2009) a convivéncia é também prejudicada por outro aspeto, as novas
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formas de organizagao do trabalho. Esta inclui a avaliacao individualizada de
desempenho, usando cada vez mais fatores quantitativos como, por exemplo,
indicadores contabilisticos, em vez de serem usados métodos de avaliacdao
qualitativos, levando inevitavelmente os individuos a sofrer de perturbagoes
que tém causas especificamente laborais. Além disso, leva a uma concorréncia
generalizada (entre trabalhadores ou departamentos da mesma empresa), o que
pode conduzir a um comportamento injusto entre colegas, criando assim um
clima de desconfianca entre eles causando sentimentos de isolamento e
competitividade negativa.

Outra mudanga na organizacdo do trabalho diz respeito ao objetivo da
qualidade total, com o qual vamos assistindo a um aumento brutal nos
objetivos, a ponto de, muitas vezes eles se tornarem inatingiveis. Ora, este tipo
de pressao pode levar a perturba¢des comportamentais, fraude e corrupgao.
Dada a impossibilidade de alcancar um resultado satisfatorio, os trabalhadores
sao obrigados a executar ordens ou realizar atos que condenam, colocando-os
assim numa posicao contraditdria a sua propria ética profissional e pessoal. Este
tipo de casos sao, por exemplo, analisados pela abordagem psicodinamica do
trabalho de Cristophe Dejours (2010). Podemos falar, entao, de sofrimento ético,
o qual é prejudicial a satde porque a situacdo com a qual a pessoa é
confrontada gera uma imagem degradada de si mesmo, na qual ele trai outros
(sentimentos de culpa em relagao aos outros), mas também fonte de vergonha
para si-mesmo.

Para além disso, as novas tecnologias da informagao e da comunicagao (TIC)
também modificaram a organizacao do trabalho, o que teve um grande impacto
sobre formas de trabalhar transformando radicalmente o ambiente de trabalho.
Apesar d os beneficios significativos que trazem, essas inovagdes tecnoldgicas
também tém efeitos perversos, por serem usadas como uma técnica para

controlar o ritmo de trabalho. Assim, constituem uma nova fonte de stress.
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Também tém um impacto na robotizacdo que corresponde ao processo de
substitui¢do dos trabalhadores por maquinas, e que € fonte de varios efeitos
negativos (Relatorio final de "Commission de réflexion sur la souffrance au
travail ", 2009).

A globalizacdo da economia e a mundializagdo dos mercados transformam
as organizagoes e o mundo do trabalho, quer na maneira de agir quer nas
questOes a considerar. Essas transformagdes podem gerar uma tensao entre os
requisitos de beneficio para a organizagao e a adaptagao ao mercado e conflitos
internos ao nivel do clima organizacional. E sobre estas questdes que agora nos

debrugaremos.

6.3 Cultura e clima ético

As duas abordagens que existem na literatura sobre o contexto ético também
sao encontradas num campo mais amplo da cultura organizacional e climas de
trabalho (Yahyagil, 2004). No entanto, relativamente poucos artigos se
concentram nas semelhancas e distin¢Oes entre esses dois fenomenos (Wallace,

1999; Yahyagil, 2004).

6.3.1 Cultura organizacional

Um dos autores dominantes na literatura sobre cultura organizacional,
Edgard Schein, define-a como um conjunto de pressupostos fundamentais
partilhados, aprendidos por um determinado grupo que tem como resultado a
resolu¢do dos seus problemas de adaptacdo externa e integracdo interna
(Schein, 2004). Este conjunto de pressupostos provou ser suficientemente eficaz
para ser considerado valido e ensinar a novos membros da organizacao a
maneira correta de agir perante esses problemas (Savoie e Brunet, 2000; Schein,
2004). Entao, de acordo com Schein, a cultura assenta nas premissas geralmente

inconscientes que sao formadas e confirmadas ao longo dos incidentes que a
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empresa experienciou (Savoie & Brunet 2000, Schein, 2004). A cultura € refletida
nos valores e crengas que os membros da organizacdo partilham (Savoie e
Brunet., 2000). Uma das dificuldades na difusao da cultura organizacional é que
ela é muitas vezes menosprezada.

De acordo com Schein, a cultura organizacional é composta por artefactos,
valores e crengas partilhadas e adotadas, bem como por premissas subjacentes.
Os artefactos correspondem a produtos ou representacdes mais tangiveis que a
cultura, e que fornecem informagoes sobre a mesma. Entre essas representagoes
relativamente visiveis, Schein menciona o clima organizacional (Schein, 2004).
Assim, de acordo com esta perspetiva, o clima constitui uma componente da

cultura, como reflexo dela em determinadas praticas (Schein, 2004).

6.3.2 Clima organizacional

Os ambientes de trabalho dentro das organizagdes foram bastante estudados
desde o final da década de 1950. De acordo com Schneider et al. (2012), eles
consistem em perce¢des globais, psicologicamente significativas, partilhadas
por individuos, em relacao a praticas e procedimentos formais e informais que
prevalecem nas suas organizagOes. Estes climas sao, portanto, a percecao dos
individuos dentro da organiza¢do quanto as normas e convengoes que existem
dentro da sua estrutura e procedimentos dentro destas (Schneider et al., 2012).
Ja os “climas organizacionais” representam o conjunto das perce¢des que os
membros da organizacao tém (Schneider et al., 2012). Varios climas podem
coexistir dentro de uma unica organizacdo, bem como dentro do mesmo
departamento. Para os funciondrios, estes climas constituem o quadro de
referéncia que os apoia na identificagdo dos comportamentos adequados a
adotar para alcangar um certo grau de conformidade com o seu ambiente de

trabalho (Schneider et al., 2012).
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De uma forma geral, cultura organizacional e climas organizacionais sao
duas grandezas usadas para identificar e entender o ambiente da empresa que
afeta os comportamentos e atitudes de seus membros (Arnaud, 2006). Além
disso, € suposto estes dois elementos serem acatados pelos membros da
organizagao através dos processos de socializagdo e interagao entre eles
(Arnaud, 2006). Estes dois conceitos também sao representados por multiplos
componentes, muitas vezes semelhantes (Arnaud 2006). Essas semelhancas
sugerem uma certa sobreposicao entre eles (Arnaud, 2006). Por outro lado,
existem distingdes importantes, que apontam para a existéncia de dois
elementos distintos (Arnaud, 2006). De facto, existem duas distin¢des principais
entre eles (Arnaud, 2006). Em primeiro lugar, estas duas abordagens assentam
em dois campos cientificos diferentes, o da antropologia em relagao a cultura
organizacional e o da psicologia em relacao ao clima organizacional (Arnaud
2006, Schein 2012, Yahyagil 2004). As formas de medir esses dois elementos
também sao diferentes. Enquanto a cultura é sobretudo avaliada por métodos
qualitativos, como entrevistas ou andlise do conteudo dos documentos
organizacionais, o clima ¢ medido através da percecao de individuos do seu
ambiente de trabalho através de questiondrios (Arnaud, 2006). O conceito de
cultura parece mais amplo e menos consciente, enquanto o clima de trabalho
pode corresponder a uma manifestagao mais concreta da cultura, um reflexo da
cultura em atividades didrias e praticas da organizagao (Yahyagil, 2004). O
clima organizacional, embora relativamente estdvel, é mais facilmente
influenciado pelo quotidiano dos funcionarios e pelas situagoes que enfrentam
no dia a dia (Yahyagil, 2004). Estas precisdes quanto as semelhangas e
distingdes entre os conceitos de cultura e clima organizacional permitir-nos-ao
compreender melhor a distingdo entre os conceitos de cultura e clima

particularmente relacionados com a ética.
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6.3.3 Clima ético

Victor e Cullen (1988), pioneiros na teoria do clima ético, definem esse
conceito como sendo um aglomerado de perce¢des partilhadas sobre o
comportamento eticamente correto e a forma como as questoes éticas devem ser
tratadas numa organizagao (Victor e Cullen, 1988). E, portanto, o conjunto de
normas e valores estabelecidos para limitar o que é moralmente correto ou
errado, bom ou ruim num contexto organizacional especifico. Reflete, portanto,
o conteudo e a forga dos valores éticos, normas, atitudes e comportamentos que
prevalecem num sistema social. O clima ético € julgado como um modelo dos
valores éticos dominantes, bem como dos comportamentos organizacionais,
praticas e politicas éticas na organizagao. Inclui, para além da nogao de justica e
equidade, os valores éticos que influenciam os individuos para o bom
comportamento dentro da organizacao (Victor e Cullen, 1988). Este clima
permite fornecer informagdes sobre o0s comportamentos aceitaveis
recomendados pela organizagao, em termos de normas, valores, principios e
padrdes de conduta (Victor e Cullen, 1988).

Concebendo o clima ético como um conceito multidimensional, Victor e
Cullen (1988) desenvolvem uma tipologia bidimensional baseada
essencialmente nas teorias da filosofia moral, da psicologia moral e da
sociologia. A primeira dimensdo, denominada "critério ético", contém trés
critérios de raciocinio moral: egoismo, benevoléncia e deontologia. De acordo
com Victor e Cullen, estes trés critérios éticos também podem ser distinguidos
por uma segunda dimensao chamada o “foco da analise” nos grupos de
referéncia, individual, local e cosmopolita. Combinando as duas dimensoes
numa matriz 3x3, Victor e Cullen (1988) identificam nove tipos tedricos de
climas éticos (tabela 1). Estes climas éticos sao estruturas normativas que

orientam a tomada de decisoes e a resolucao de dilemas éticos na organizagao e
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nao apresentam diferentes niveis de desenvolvimento moral (Victor e Cullen

1988).
Individual Local Cosmopolita
Interesse Proveito da
Egoismo Eficiéncia
individual empresa
Responsabilidade
Benevoléncia Amizade Interesse da equipa
Social
Regras e
Leis e codigos
Deontologia Moral pessoal procedimentos da
profissionais
empresa

Tabela 1: diferentes tipos tedricos de climas éticos
FONTE: Victor e Cullen (1988)

De acordo com as defini¢oes de Victor e Cullen (1988), um clima benevolente
caracteriza-se pela consideracdao de problemas éticos em todos os niveis de
analise, dominados pelo critério utilitdrio relativo a sua avaliagdo. Um clima
egoista € um clima ético baseado numa ldgica instrumental, onde os membros
dao prioridade, na maioria dos casos, a satisfacao de seus interesses pessoais
em detrimento dos da organizacdao. Um clima ético baseia-se numa logica de
conformidade com um conjunto de principios morais, individuais,
organizacionais (regras e procedimentos) ou sociais (leis e codigos) que servem
de referéncia para a resolucao de um problema ético.

Cullen et al (2003), na sua pesquisa, sugerem que existe uma influéncia do
clima ético numa diversidade de atitudes e comportamentos no trabalho.
Argumentam ainda que, em tese, se o trabalhador se sentir apoiado e tratado
eticamente pela organizagao o leva a retribuir este bem-estar sob a forma de
atitudes favoraveis e comportamentos positivos.

Porém, nem sempre isto acontece. Como mencionamos antes, a cultura do

capitalismo e o tipo de cultura e clima organizacionais que promove podem, de
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alguma forma, corromper os valores que deveriam supostamente ser
promovidos. Isto é melhor visto e analisado tendo em conta exemplos
concretos. Terminada que estd a revisao de literatura, vejamos alguns destes

exemplos nos resultados.
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Resultados

Nesta parte da dissertagdo, o nosso objetivo, depois de ter introduzido todas
as nogoes relevantes para este topico, € fazer uma analise concreta de exemplos
de falhas éticas e mostrar a relacao entre elas e acontecimentos econémicos
negativos, como a crise. Escolhemos para isso casos que tiveram lugar nos EUA.
Dois destes casos precederam a crise de 2007-2008, mas prefiguram-na, tendo
ocorrido durante a chamada crise da internet (“dot.com”) no virar do milénio; e
os outros sao especificos da crise mais recente. No final da andlise destes

exemplos, interpretamos e discutimos o significado destes resultados.

Capitulo 7

Apresentacao e contextualizacao de casos de falhas

éticas no contexto dos Estados Unidos da América

7.1 Contextualizagao pré-crise 2007: crise de 2001/2002

Quando chegou a crise de 2007-2008, muitos analistas econdmicos pareceram
surpreendidos, como se a ocorréncia de “crises” significativas fosse coisa do
passado, e os ciclos econdmicos tivessem sido domados, tendo o mundo
entrado numa fase de “grande moderagao”. Mas bastava olhar para a situagao
ocorrida uns anos antes para encontrar um sinal premonitério: um exemplo de
outra crise, embora menor.

A crise dos anos 2001-2002 foi sustentada por uma bolha especulativa no
mercado de agdes e que ocorreu entre 1995 e 2000. Apds um longo periodo de

crescimento sustentado e ganhos significativos de produtividade, esta parece
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ter sido uma crise de investimento excessivo em tecnologias. Este
sobreinvestimento podera ter sido a causa que levou a origem da crise de 2001.
Podemos constatar esse crescimento através da figura 1. E também evidente

a bolha “dot.com” de 2001.
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Figura 1: The close price of the NASDAQ composite
FONTE: Macrotrends, 2018

Segundo Taffler e Tuckett, os analistas financeiros de Wall Street
incentivaram o publico a investir em empresas de risco, apesar do desrespeito
de muitas empresas por principios basicos financeiros (Taffler e Tuckett, 2005,
p. 17). Ja Buffett denunciava o otimismo irrazoavel dos investidores na altura
(Buffett, 2000, p. 219).

No entanto, a origem de uma crise financeira nao pode ser imputavel apenas
a uma causa. O mais provavel é que seja uma combinacao de varios fatores. Por
exemplo, Cassidy é da opinido que a baixa de juros estratégica, feita para
estimular a economia, levou a um comportamento de risco mais exacerbado, e a
especulagao. (Cassidy, 2002, p. 159 citada em Taffler e Tuckett, 2005, p. 11).
Segundo Robert Reid,
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“Tossing aside about every experience-honed tenet of business to build businesses in
a methodical fashion, Internet businesses... adopted a grow-at-any-cost, without-any-
revenue, claim-as-much-market-real-estate-before-anyone-elsemoves-in approach to
business. This mentality [came] ... to be known as ‘Get Big Fast“(Robert Reid,

Architects of the Web (New York,1997): citado em Kirsch e Goldfarb, 2006).

Este comportamento incentivou os investidores a comprarem mais agoes,
levando, portanto, a este efeito de “crescimento rapido”. E foi esta combinacao
de fatores que levou a explosao da bolha especulativa em 2001.

Segundo Marcelo, “a panoplia de novas empresas que exploravam o
fenomeno do on line e a sua exponencial valorizagdo em bolsa (anos 95-2000)
seguiu-se, em 2001, a faléncia em massa destas empresas, muitas das quais nem
sequer tiveram tempo de acumular lucros” (Marcelo, 2011 p. 21). Um exemplo
mediatico é o caso da WorldCom que admitiu fraudes contabilisticas de varios
milhoes de ddlares, e, como consequéncia, o prego das agdes caiu drasticamente
levando-os a declarar faléncia. Este caso ira ser abordado no subcapitulo 7.3.

Na fase de expansao, 1995 a 2000, adicionar um sufixo ponto-com ao nome
da empresa era apreciado pelos investidores. Da mesma forma, no pds-crash,
dissociar o nome da empresa de tal sufixo, levava a uma reagao positiva na sua
avaliacao por parte do mercado (Taffler e Tucket, 2005).

As consequéncias dos investimentos irracionais e os altos niveis de
endividamento tornam-se flagrantes a medida que o mercado de capitais
enfraquece. Assim, foram multiplos os casos de empresas que faliram. Assistiu-
se a um contadgio gradual para todos os mercados de ag¢oes. Por outro lado, os
ataques de 11 de setembro em Nova York ampliaram e prolongaram a queda
dos mercados, fazendo assim com que a recessao econdmica do setor se

espalhasse a escala global.
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7.2 O caso Enron

7.2.1 Breve apresentacao do grupo Enron: um suposto modelo

ético

A Enron é um caso paradigmatico por ter sido o primeiro caso, no virar do
milénio, de uma empresa altamente prestigiada e vista como um modelo, a
sucumbir perante um grande escandalo. Nesse sentido, ilustra até bem a
distancia entre a imagem que pretendia promover, e aquilo que efetivamente se
passou. Atente-se, por exemplo, nesta passagem do relatério anual de 2000,

onde se sublinham valores como o respeito e a integridade:

Our Values

Communication: we have an obligation to communicate. Here, we take the time to

talk with one another ... and to listen. We believe that information is meant to move
and that information moves people.

Respect: we treat others as we would like to be treated ourselves. We do not tolerate
abusive or disrespectful treatment.

Integrity: we work with customers and prospects openly, honestly and sincerely.
When we say we will do something, we will do it; when we say we cannot or will not
do something, then we won't do it.

Excellence: we are satisfied with nothing less than the very best in everything we do.
We will continue to raise the bar for everyone. The great fun here will be for all of us to

discover just how good we can really be. (Enron Annual Report 2000, p. 53)

Para além disso, tinham um codigo de ética bem estruturado, e orgulhavam-
se de ser um suposto modelo de boas praticas, o que s6 mostra a discrepancia
entre a imagem que se pretendia passar e a realidade. Mas que empresa era a

Enron?
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Em 1985 duas empresas do Texas, Houston Natural Gas e Internorth,
formalizaram uma fusao, a qual deu origem a Enron. No inicio o tnico negdcio
da empresa era o gas natural. Posteriormente, a Enron desenvolveu um negocio
de corretagem de energia através do qual adquiria e vendia eletricidade,
principalmente para a rede de distribuidores de energia da Califérnia.

Devido a grande depressao vivida naquele momento a empresa, em 1994,
para se proteger contra os efeitos negativos que podem ocorrer durante
transagoes financeiras, desenvolveu produtos derivados como futuros, forward e
opgoes. Isso permitiu evitar todos os riscos relacionados as matérias-primas ou
a produgao intensiva de energia. As atividades da empresa foram agrupadas
em trés areas principais: negociagao, comercializacao de produtos financeiros e
aquisicao de participagdes em infraestruturas de telecomunicagoes.

Por conseguinte, podemos entender que o sucesso da Enron baseou-se
essencialmente na sua especificidade em relagao a outras empresas de energia.
O grupo estabeleceu uma dupla presenga nos mercados como produtor de
energia e respetivo transporte e também como criador de mercado, isto €, pelo
desenvolvimento de produtos financeiros derivados. A empresa tinha uma
carteira baixa em termos de ativos fisicos, mas uma ampla cobertura dos
mercados de energia. Através deste sistema, a Enron teve a oportunidade de se
apresentar aos investidores como uma empresa robusta, promovendo assim
confianga nos investidores. Ao mesmo tempo, langou a primeira plataforma de
vendas online do mercado de energia “EnronOnline”. Permitiu assim ao cliente
ter acesso aos produtos e servigos oferecidos pela Enron de uma forma
continua. Havia também a possibilidade de realizar transag¢des instantaneas
online. Este servico era destinado a industria, assegurando, tanto a procura do
fornecedor como a cobertura dos riscos relativamente a evolugao dos precos no

mercado através dos derivados financeiros.
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Em margo de 2000, a Enron tornou-se o sexto maior grupo de energia do
mundo e a sétima maior empresa dos EUA em termos de capitalizacao de
mercado. No entanto, decidiu transformar o gas e eletricidade em bens
comercializados no mercado, o que foi bastante arriscado e nao necessariamente
lucrativo. Como resultado, os investimentos em todo o mundo foram
desastrosos. As dividas acumularam-se ao longo dos anos e o grupo sofria de
uma falta de liquidez constante.

Para ocultar dos investidores os fracassos sofridos, a Enron decidiu esconder
as suas dividas e perdas através de novas aquisi¢oes e multiplas parcerias,
incorrendo assim naquilo a que se pode chamar uma “contabilidade criativa”.
Na verdade, o seu tnico objetivo era manter os precos de mercado na bolsa. O
objetivo da contabilidade criativa era de facto continuar a dar uma imagem
positiva da empresa e poder continuar no mercado e recorrer a empréstimos
para cobrir a falta de liquidez existente para dar continuagao as altas
remunerac¢oes dos administradores. Para isso, contou com a cumplicidade da
Arthur Andersen, empresa de auditoria, que encobriu todas as manipulag¢oes
financeiras do grupo.

Além disso, o caso Enron ilustra as praticas e instituicdes que asseguram a
credibilidade e funcionamento do Wall Street combinados com a falta de
transparéncia e independéncia das instituigdes financeiras (Ahmed et al, 2001;

Free e Macintosh, 2006; Wilmarth, 2007).

7.2.2 Cultura organizacional na Enron

A Enron era considerada uma empresa revoluciondria, empreendedora e
com desempenho acima da média. Oferecia um ambiente de trabalho
promissor, altas remuneragoes e expetativas de ascensdo na carreira.

A vantagem competitiva da Enron era conseguida através dos fluxos de

conhecimento do negdcio do gas natural e do recrutamento dos alunos mais
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capacitados, saidos das melhores universidades. Para além da inteligéncia, estes
tinham que ter capacidade de trabalhar sob pressao e enfrentar o negocio de
uma forma feroz (Free e Macintosh, 2006; Wilmarth, 2007). Um gestor que
incorporava o departamento dos recursos humanos afirmou que: “You’d have
to become aggressive and ruthless before they say: good boy, you're one of us
now” (Fowler, 2004, p. 5). A agressividade competitiva era, portanto, um trago
essencial para se trabalhar para a Enron. A Enron exigia um ranking forcado de
todos os colaboradores, incentivando assim a concorréncia interna. Assistia-se a
um forte individualismo na empresa.

Embora o turnover fosse elevado, a organizacao confiava na lealdade dos
seus funciondrios. Estes eram motivados pelos elevados saldrios e boénus
generosos. Ora, a remuneragao atrativa funcionava como um fator motivador,
mas também como um agente impulsionador de atitudes menos éticas. Os
trabalhadores eram encorajados a mostrar resultados bons nem que para isso
tivessem que ultrapassar os limites legais. A organizacao também promoveu
uma cultura que proibia implicitamente o escrutinio e o questionamento de atos
menos licitos.

Esta cultura era o produto de uma atmosfera criada por Jeffrey Skilling, CEO
a partir de 1996, que focava a sua estratégia no aumento das margens de lucro.
“When Skylling took over the presidency, i started feeling that people were
looking at the long-term perspective”, afirma George Strong, antigo
colaborador da Enron (Fowler, 2004, p. 5).

Segundo Fowler (2004), alguns trabalhadores tinham problemas com o
regulamento interno da Enron por causa da pressao imposta para encontrar
novas solucdes de “fazer dinheiro”. Vivia-se entao uma cultura de
manipulagdo, onde todos trabalhavam de uma forma menos ética, mas
ninguém ousava por em questdo estas praticas. Nao obstante, alguns dos

antigos trabalhadores nao se arrependem dos anos ao servigo da Enron.
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7.2.3 Criatividade financeira

O fracasso da Enron resultou principalmente do abandono gradual do seu
negocio principal em favor das atividades do mercado financeiro. Como
resultado, o grupo perdeu a sua vantagem competitiva aumentando assim a
sua exposi¢ao aos riscos de mercado.

A Enron procurou ocultar os seus resultados negativos ao manipular os
valores das demonstragdes financeiras. Assim, gracas a essa manipulagao, a
empresa negligenciou as perdas, sobrevalorizou os ativos e isolou certos riscos.
A estratégia foi baseada na colocagao de certos ativos de risco fora das contas
da empresa. As transferéncias de ativos entre a Enron e uma das suas
subsididrias permitiram registar nas contas os ganhos de capital nao realizados
derrogando assim o principio da prudéncia contabilistica que proibe o registo
desses valores latentes. Esta criagao de falso valor de mercado expds a Enron a
riscos crescentes em caso de recessao no mercado. Isso aconteceu apods a crise da
Califérnia quando a empresa enfrentava acusagdes de abuso de poder de
mercado. O objetivo era esconder as perdas, financiar-se junto da banca e
escapar dos impostos.

Além disso, a falsificagdo das contas foi realizada com a cumplicidade da
empresa de auditoria Arthur Andersen, que auditava as contas desde a criagao
do grupo. A Enron, afirmou que a Andersen podia atestar a qualidade da sua
contabilidade interna e era capaz de "fornecer documentos fidveis".

Contudo, quando se tornou impossivel esconder as dificuldades de liquidez,
o grupo viu-se impossibilitado de fornecer garantias contabilisticas a banca. Isto
levou a Enron a finalmente revelar as praticas contabilisticas desonestas e o
enriquecimento dos seus executivos em detrimento dos seus funcionarios e
acionistas. E foi esse o principio do fim. Posteriormente, em janeiro de 2001, o

Departamento de Justica abriu uma investigagdo sobre a maior faléncia na
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historia americana. Além disso, a auditora admitiu ter destruido os documentos
contabilisticos relacionados com este caso (Ahmed et al, 2001; Wilmarth, 2007).

O caso Enron foi considerado um dos casos mais mediaticos de fraude de
todos os tempos. Os quadros superiores sairam quase ilesos desta situagao, mas
muitos trabalhadores perderam todas as suas poupangas.

Talvez a principal conclusao a tirar do caso da Enron, para além da pressao
organizacional para gerar o lucro, a fraude contabilistica e as mentiras dos seus
gestores, seja a discrepancia entre a imagem publica que passava e a realidade.
Com efeito, Cruver (2003), citado por Free e Macintosh (2006), reporta a
mensagem de um antigo gestor da empresa, segundo a qual a Enron ensina-nos
as limitagoes dos cddigos de ética das empresas: eles de nada servem se forem
letra morta. Neste caso, a ma gestdo, juntamente com as falhas éticas dos
gestores de topo, derrubaram uma enorme empresa até entao considerada

exemplar.

7.3 O caso Worldcom

7.3.1 Breve apresentacao do grupo Worldcom

A WorldCom era uma empresa de telecomunicagdes dos EUA fundada em
1989, que entrou em faléncia em 2002.

Bernard Ebbers decidiu criar com trés amigos, em 1983, uma empresa
especializada em comunicagdo low cost de longa distancia, com base no
Mississippi e a qual chamou LDDS, tendo ela comecado a ser cotada em bolsa
em 1989 (Harmantzis, 2004; Satish e Pramod, 2004).

Em 1992, a LDDS comprou a Advanced Telecommunications e em 1994 a

IDB WorldCom, de onde advém o nome do grupo. Em 1995, fez o mesmo com a
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UUnet. Em novembro de 1997, a WorldCom conseguiu comprar o MCI, que
tinha, a data, um volume de negodcios trés vezes maior que o da WorldCom.
Assim, MCI-WorldCom tornou-se o segundo operador de telecomunicag¢oes de
longa distancia nos Estados Unidos, atras do lider mundial AT&T.

Em outubro de 1999, as a¢oes da WorldCom atingiram o méaximo histdrico
de 64,5 dolares, contudo o grupo falhou na tentativa de comprar a Sprint Nextel
devido a oposicao das autoridades da concorréncia. Conseguiu o 6° lugar no
ranking de operadores de longa distancia nos Estados Unidos, resultados
publicados no Fortune (Harmantzis, 2004; Satish e Pramod, 2004).

Contudo, em 2001, comecou a passar imagem de poder haver fraude
financeira e nesse ano a empresa demitiu aproximadamente 6.000 funcionarios
em todo o pais. E, com efeito, no verao de 2002, a imagem desta empresa ficou
seriamente manchada por um escandalo de manipulacdo contabilistica, que
acabou por se tornar emblematico da controvérsia dos anos 2000 sobre as
opgcoes de compra de acdes. Veio-se a descobrir que em 2001 e 2002, grande
parte da receita declarada era ficticia. Como resultado desta descoberta, as
acoes da WorldCom cairam 90% e as mesmas foram suspensas na Nasdaq por
alguns dias. Neste seguimento, a WorldCom anunciou a demissao de 17 mil
trabalhadores (Harmantzis, 2004; Satish e Pramod, 2004; Willmarth, 2007).

Em 14 de abril de 2003, a WorldCom um plano de recuperagao financeira ao
Tribunal de Faléncias dos EUA. A empresa optou por mudar o nome para MCI,
marcando um ponto de viragem na sua histdria que pretendia simbolizar todas
as mudangas nas suas politicas de gestdao. A MCI foi adquirida pelo seu
concorrente Verizon em janeiro de 2006.

O que se passou, em concreto, foi que através de opgdes de compra de agdes,
os executivos da empresa enriqueceram drasticamente. Contudo esses ganhos
nao estavam relacionados com o lucro da empresa, mas sim com os pregos

sobrevalorizados das agdes em bolsa. Para o conseguir, foram feitos
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pagamentos avultados a alguns analistas financeiros, para que emitissem
pareceres favoraveis sobre a sociedade (Harmantzis, 2004; Sadka, 2006; Satish e
Pramod, 2004; Willmarth, 2007).

O resultado foi que Bernard Ebbers, ex-presidente da WorldCom, foi
condenado a 13 de julho de 2005 a 25 anos de prisdo por levar a cabo a maior
fraude contabilistica na histéria americana, e que levou a faléncia do grupo
(Pudblico). Scott Sullivan, diretor financeiro da WorldCom, foi condenado a

cinco anos de prisao.

7.3.2 Cultura organizacional na Worldcom

A WorldCom entrou em colapso devido a irresponsabilidade da direcao
executiva que quebrou as estruturas dos controlos internos. A cultura
organizacional da empresa impunha uma estrita lealdade aos superiores
hierarquicos. Nada podia ser questionado e esta lealdade era compensada por
elevados saldrios e bonus generosos (Kaplan e Kiron, 2004; Satish e Pramod,
2004). Até certo ponto, podemos considerar esta conivéncia comprada como
uma espécie de suborno. Curiosamente, neste caso, houve uma excecao:
Cynthia Cooper, responsavel pela auditoria interna, foi a whistleblower que
denunciou o caso. Ha quem pense que foi a sua atitude ética que levou a
empresa ao colapso. Contudo, este comportamento ético por parte de Cooper
foi reconhecido publicamente. Foi, por exemplo, nomeada como uma das
“pessoas do ano” de 2002 pela revista Time (Satish e Pramod, 2004).

Também aqui se tratava de uma cultura organizacional que promovia o
individualismo (Kaplan e Kiron, 2004; Satish e Pramod, 2004). O objetivo era ser
o numero 1 em Wall Street nem que para isso se continuasse com as atitudes
fraudulentas e corruptas e subornos aos colaboradores. Nao existia
preocupacao em relacao ao nivel de satisfagao dos clientes, o importante era o

aumento das margens de lucro e o enriquecimento dos executivos.
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Poder-se-ia talvez pensar que estes dois casos no inicio do século teriam sido
casos isolados e que eles em nada demonstravam um problema moral mais
alargado a escala de Wall Street. E talvez tivesse sido essa a percegao a
permanecer para a posteridade, caso ndo tivesse existido a crise financeira de
2007-2008. Mas o que € facto é que aconteceu, revelando muito mais exemplos

de falhas éticas, que importa agora analisar.

7.4 A crise do subprime

Como ja referimos, a crise financeira despoletou em 2007 nos Estados Unidos
no mercado imobilidrio com os empréstimos subprime. Gradualmente, foi-se
alastrando e causando uma recessdao global. Esta crise foi o reflexo do
menosprezo do risco no inicio da década de 2000 por parte das entidades
reguladoras, ageéncias de rating, instituicdes financeiras e investidores. O
desenvolvimento de novos produtos financeiros de maneira a mitigar e
espalhar o risco em todo o sistema financeiro bem como a falta de regulacao dos
mercados levou a acreditar na estabilidade e crescimento econdmico.

Esta desvalorizacao em relagao ao fator risco levou a uma divida cada vez
maior por parte dos agentes econdmicos de alto risco. Estas dividas estavam
completamente descontroladas, os empréstimos eram concedidos de forma
aleatdria sem sequer existirem requisitos minimos de concessao de crédito,
sobretudo no mercado imobilidrio. A isto, acrescia o aumento dos precos dos
ativos financeiros e imobiliarios, incluindo das tranches subprime dos produtos
financeiros derivados que seguravam as dividas imobilidrias. Quando a bolha

imobiliaria rebentou, o problema surgiu em toda a sua forga.
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7.4.1 Consequeéncias da crise de 2007-2008

Rapidamente se passou de uma crise financeira a uma crise econdmica,
marcada pela quebra de confianga. E assim se chegou a recessao mundial, mais

aguda em 2009, como mostra a figura 2.
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Figura 2: GDP growth (annual %)
FONTE: Worldbank, 2018

Para mais, com a queda do investimentos e faléncias devido a falta de
liquidez, também aumentou bastante o desemprego a escala mundial, como se

pode constatar pela figura 3:
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Figura 3: Unemployment, total (% of total labor force)
FONTE : Worldbank, 2018
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Finalmente, como corolario de tudo isto, ainda se assistiu a diminuicao da

poupanga bruta (figura 4):
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Figura 4: Gross savings (% of GDP)
FONTE: Worldbank, 2018

Assim, podemos esquematicamente sintetizar os efeitos que fizeram com que

a crise financeira se transformasse numa crise economica (figura 5):
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Figura 5: da crise financeira a crise econdémica
FONTE: Autoria prépria, 2018
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Sendo que, com a crise econdmica, as consequéncias sociais foram gravosas:
desemprego, aumento da pobreza e queda abrupta do nivel de vida de muitas
pessoas. Pode-se perguntar: qual a relacdo entre estes fatores e as falhas éticas
dos agentes? Para além da propensao ao risco e da competitividade extrema,
visando o lucro e desconsiderando normas éticas ou regras prudenciais, houve
comportamentos muito especificos que vale a pena mencionar. Vejamos um

exemplo extremo, o do esquema em piramide de Madoff.

7.5 O Esquema em Piramide de Madoff

O chamado “caso Madoff” assenta num modelo bastante simples, e que pode
ser descrito como um esquema em piramide (Ponzi scheme). Bernard Madoft
presidia a uma sociedade de investimento, e convencera imensos investidores a
confiarem-se o seu dinheiro. Mas neste tipo de esquema nao ha propriamente
um investimento e os “juros” pagos aos investidores provém de investimentos
de novos investidores.

Mas o que € afinal um esquema de Ponzi? Segundo a U.S. Securities and

Exchange Commission (SEC), um esquema de Ponzi é:

Um investimento fraudulento que envolve o pagamento de supostos retornos para
investidores existentes a partir de fundos feitos por novos investidores. Os
organizadores do esquema Ponzi geralmente solicitam novos investidores, prometendo
investir fundos em oportunidades reivindicadas para gerar altos retornos com pouco ou
nenhum risco. Em muitos esquemas Ponzi, os individuos fraudulentos concentram-se
em atrair dinheiro novo para fazer pagamentos prometidos a investidores em fase
inicial para criar a falsa aparéncia de que os investidores estao a lucrar com um negdcio

legitimo (SEC, traducao nossa).

A imagem que Madoff criara dele proprio, valeu-lhe uma confianga cega por
parte da sociedade. Com base no seu prestigio e nas relagoes desenvolvidas no

mundo das finangas, Madoff foi capaz de manter encobertas, por um periodo
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longo, as perdas astronomicas que afetavam o fundo especulativo. Mas, em 11
de dezembro 2008, quando a crise atingiu os mercados financeiros, Madoff foi
preso pela fraude cometida.

Mas como foi possivel manter esta atividade durante tanto tempo? Madoff
mantinha o fundo especulativo secreto, dedicado a um grande aglomerado de
clientes (bancos e titulares de grandes fortunas pessoais). As taxas de retorno
propostas eram exorbitantes, ultrapassando os 10%. Quando confrontado com
as perdas, envolveu-se numa teia de mentiras, enquanto o esquema em
piramide continuava a funcionar. (Bernard e Boyle, 2009; Erhard e Michael,
2015; Baker e Ricciard, 2015; Coates e Srinivasan, 2014).

Com base na sua notoriedade, no capital de confianca que detinha, nas suas
promessas de rentabilidade e a dinamica positiva dos mercados financeiros,
Madoff conseguiu manter este sistema durante muitos anos. Enquanto novos
investidores fossem surgindo na sua esfera profissional, Madoff era capaz de
honrar os seus compromissos, reforcando a credibilidade da sua gestao.
(Bernard e Boyle, 2009; Erhard e Michael, 2015; Baker e Ricciard, 2015; Coates e
Srinivasan, 2014).

Contudo, para limitar as perdas relacionadas com o colapso dos mercados,
alguns clientes decidiram desistir do negocio. Assim, assistiu-se a uma
massificacao de perda de clientela e um abrandamento na procura por parte de
novos investidores. Em 2008, finalmente, o esquema foi exposto, quando ja nao
havia liquidez disponivel, fruto da retirada do fundo de diversos investidores,
o que o levou a. faléncia. (Bernard, 2009 e Boyle; Erhard e Michael, 2015; Baker e
Ricciard, 2015; Coates e Srinivasan, 2014).
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7.5.1 Red Flags no caso Madoff

O caso Madoff ¢ complexo e multifacetado. Serdo analisadas algumas
anomalias relacionadas com este caso, as chamadas red flags (literalmente, as
“bandeiras vermelhas”).

Segundo Drew e Drew, red flags sao um conjunto de circunstancias nao
comuns, que se desviam da atividade normal, sendo um indicio de que algo
nao esta bem e devera necessariamente ser investigado (Drew e Drew, 2010).
Muitas red flags sao comumente associados com os esquemas Ponzi, pelo que os
investidores devem estar atentos as mesmas.

Mas aquilo que o caso Madoff mostra a saciedade é que “facilmente
acreditamos naquilo que queremos. Com efeito, houve uma enorme falta de
atencdo, quer por parte dos investidores, quer por parte das entidades
reguladoras. Apresentamos em seguida, de acordo com Gregoriou e Lhabitant,
e Drew e Drew uma série de suspeitas ao longo dos anos que deveriam ter
despoletado a atengao dos agentes econémicos.

* Encerramento do feeder fund criado por Frank Avelino e Michael
Bienes. E nesta fase que Bernard Madoff aparece formalmente
envolvido no negdcio. Até aqui, apenas estava em contato com os
clientes de uma forma indireta. Desta maneira, evitava os controlos da
SEC e passava ao lado dos olhares das entidades reguladoras;

* A relacdo rendimento/volatilidade dos mercados. Como era possivel
altas rentabilidades e um lucro sempre positivo? Este era um processo
que suscitava duvidas a grandes institui¢des financeiras e mundiais;

* Madoff apenas expunha as suas estratégias globais e escolha de
investimentos ap0s os eventos estarem concretizados;

*  Foram publicados diversos artigos nos média, durante os anos 2000,
nos quais especialistas do mercado financeiro expunham diversas

duvidas sobre Madoff;
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*  ReclamagOes por parte de gestores de fundos, em 2003, alertaram a
SEC sobre a falta de consisténcia no desempenho dos fundos que
tinham investido, em relagao as estratégias de investimento. Para estes
gestores, ja se tratava de um esquema Ponzi;

* Dentncias feitas por Harry Markopolos, especialista de opgoes e
produtos derivados. Markopolos denunciou vérias vezes Madoff a
SEC. Depois de ter estudado e analisado as estratégias, bem como os
resultados de Madoff, chegou a conclusao que se tratava de uma
fraude;

* Controlos consecutivos por parte da SEC mas que iam sendo
arquivados. Madoff conseguia camuflar todo o processo de fraude;

e Em 2005, um investidor anonimo, enviou uma carta a SEC afirmando
ter retirado o seu investimento do fundo de Madoff por suspeitar que
este seria um esquema de Ponzi;

* As manipulagoes financeiras no fecho do exercicio econdmico. Madoff
declarava ter todos os seus ativos em dinheiro. Desta forma nao tinha

que comunicar qualquer posse de titulos financeiros.

Como se pode constatar por esta extensa lista, foram muitas as anomalias
detetadas, contudo estas nao foram suficientes para desmascarar Madoff (Drew
e Drew, 2010; Gregoriou e Lhabitant, 2009). E porqué? Cremos ser seguro
concluir que provavelmente muitos dos investidores suspeitariam que alguma
coisa de errado se passava. No entanto, se o investimento funcionava, isto é,
dava retorno, e ainda por cima um retorno tao elevado, porqué retira-lo ou
colocar em causa a credibilidade de Madoff? Num clima de euforia financeira,
tudo parecia possivel.

Para mais, também parece incontestdvel que a aura de infalibilidade de
Madoff lhe granjeava confianga por parte dos proprios reguladores, que

provavelmente preferiam nao o colocar em causa. Nao ha duvida que a fraude
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de Madoff correspondeu, para além de um grave crime pelo qual agora cumpre
pena de prisao, uma falha ética grave. Mas o facto de ter conseguido passar
impune tanto tempo ¢ também indicativo de um clima de suposta normalidade
no qual, aparentemente “tudo era possivel”, o que parece provar que quando o
objetivo € perseguido a todo o custo, como o do lucro rapido e avultado, torna-

se mais facil normalizar e esconder as falhas éticas.

76 O mercado imobiliario em 2007 e o0s seus

intervenientes

No final do século XX e nos primeiros anos do século XXI o mercado
imobilidrio norte-americano expandiu-se de forma significativa, permitindo a
milhares de americanos realizarem o sonho de serem proprietarios. Este
processo foi interrompido drasticamente no final de 2007, quando a bolha
rebentou.

US NEW HOME SALES
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Figura 6: US new home sales
FONTE : Trading Economics, U.S. Census Bureau, 2018

O declinio nos pregos dos imoveis e a mudanga nos padrdes de concessao de
crédito causou uma desaceleracao do crescimento econdémico, o que levou a

uma recessdo. Para entender alguns eventos que ocorreram antes da crise do
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subprime, € importante saber que o crescimento do mercado hipotecario
subprime e sua explosao refletem uma combinagao de fatores e atos menos éticos

por parte de alguns intervenientes.

7.6.1 Os bancos

O mercado imobilidrio era um bom negdcio para os bancos. Como os pregos
das casas subiam continuamente, mesmo que um empréstimo nao pudesse ser
pago, o imdvel voltava a ser propriedade do banco, valorizado. Isto também era
possivel pelo facto de a Reserva Federal manter as taxas de juro de referéncia
muito baixas e a economia animada. Mas quando varias pessoas deixaram de
poder pagar os empréstimos e muitos imoveis inundaram o mercado, sofrendo
uma quebra acentuada no seu prego, instalou-se o panico em Wall Street. A
queda nos precos de imoveis provocou a insolvéncia de varios bancos.

Os empréstimos subprime eram arriscados e dificilmente liquidaveis. Desta
forma, os bancos decidiram adotar técnicas que transformavam ativos iliquidos
em titulos facilmente negocidveis, implementando uma estratégia de
securitizacao desses créditos. Assim sendo, o banco concedia um empréstimo e
transformava-o num ativo financeiro que podia ser vendido a investidores.

Na maioria das vezes, o banco que concedia os empréstimos transferia-os
para um banco de investimento (SPV, Special Purpose Vehicle) que formava uma
pool de titulos estruturados (ABS, Assets-Backed Securities), homogéneos ou
heterogéneos (MBS, Mortgage-Backed Securities), CDOs (Collateralized Debt
Obligations), CDSs (Credit Default Swaps) (Ashcraft e Schuermann, 2008).

Devido a desregulagao dos mercados financeiros e a classificagdo maxima
destes produtos, atribuida pelas agéncias de rating, foi permitido aos bancos
removerem as hipotecas dos seus passivos.

Uma vez que o risco era transferido através destes produtos, os bancos nao

avaliavam corretamente a credibilidade dos seus clientes. Foram
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inclusivamente concedidos créditos aos clientes N.ILN.J.A. (no income, no job, no
asset), ou seja, a clientes que nao tinham nenhum bem, rendimento ou emprego
que permitisse garantir que estava em condi¢Oes de pagar o empréstimo. Esta
técnica resultou numa avaliacao deficiente do risco verdadeiramente envolvido
em cada produto financeiro, porque os empréstimos subprime foram comprados
e vendidos sem que se percebesse exatamente do que eram compostos.

Mas a crise revelou os problemas fundamentais deste processo. A ligacao
entre CDOs, CDSs e a sua composi¢ao era tao complexa que se tornava
extraordinariamente dificil verificar o risco e aferir a perda potencial do valor
original do crédito. Também ndo foi tida em conta uma possivel queda dos
precos dos imodveis. A tnica preocupagao era encontrar uma forma de garantir
novos produtos para melhorar as classificagoes por parte das agéncias de rating

No final deste processo, esses produtos acabaram por se revelar "toxicos", o
que revelou a fragilidade da avaliagao feita anteriormente. Sendo produtos de
mercado, o seu valor deveria ter refletido o comportamento do mercado e nao
os produtos que alegadamente minimizavam o risco (Ashcraft e Schuermann,
2008).

Tudo isto mostra que os riscos foram subestimados e, a dada altura, com
inicio sobretudo em 2007, cada vez mais créditos nao eram reembolsados. O
papel das teaser rates, isto €, taxas de juro extremamente baixas num periodo
inicial do empréstimo, desenhadas para agugar o apetite dos clientes, foi aqui
importante. Muitos N.ILN.J.A.s foram atraidos assim. Se podiam adquirir uma
casa a um preco que parecia muito baixo e se, em muitos casos, nem tinham real
noc¢ao do verdadeiro montante da prestagao, nao havia porque nao efetuar a
compra do imovel. E se os bancos, e os seus intermedidrios, tinham como
objetivo primordial a venda de cada vez mais e mais empréstimos, até porque
os intermedidrios muitas vezes recebiam a comissao, interessando-lhes, pois,

simplesmente aumentar o volume de vendas, € facil de ver que muitos
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empréstimos foram feitos, se nao de forma fraudulenta, pelo menos de forma
eticamente muito duvidosa (McLean e Nocera, 2010). E é claro que quando as
teaser rates acabavam e os valores das prestacdes subiam, na maior parte dos
casos estes clientes com situagdo econdmica mais fragil entravam em
incumprimento as casas eram entregues aos bancos. O que, como vimos, foi um
bom negocio para os bancos... até 0o momento em que a bolha rebentou.

A conclusao que se pode tirar é que, nestes casos, a falha ética passava por se
fazer uma gestao omissa da informacdo para se garantir o lucro facil. Em
muitos casos, 0s bancos e os seus intermediarios nao estavam verdadeiramente
interessados em garantir que os seus clientes pudessem pagar os empréstimos,

apenas com a obtengao do lucro.

7.6.2 As agéncias de rating

A transparéncia e a independéncia dos organismos que produzem
informacgoOes financeiras € uma questao crucial para os mercados financeiros.
Mas, até certo ponto, varios analistas financeiros e empresas de auditoria
permitiram o advento dos fendmenos que temos vindo aqui a analisar, como a
bolha da internet, ou os casos da Enron e da Worldcom. Ora, na crise do
subprime, nao é possivel ignorar o papel das agéncias de notacgao financeira (ou
agéncias de rating). Elas sdo, é claro, muito importantes. Por um lado, tém um
papel essencial na mecanica do mercado e, por outro, porque desempenham
um papel no dispositivo bancario.

Um dos principais pressupostos da credibilidade destas agéncias é a sua
autonomia. Mas o problema, que a crise de 2007-2008 mostrou, é que elas sao
vulneraveis aos conflitos de interesses. As agéncias de notagao sao pagas pelos
emissores, expondo-os a um conflito de interesses. O tarifario destas agéncias
varia de acordo com a contraparte e da complexidade dos ativos a serem

negociados. Em alguns casos, existe a possibilidade de se pagar taxas fixas
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anualmente. E hd uma tendéncia para aumentar os precos quando a quantidade
ultrapassa um certo limiar ou quando se trata de uma primeira negociagao.
Também recebem honordrios relativamente aos conselhos relacionados as
fusdes, aquisigOes, entre outros. Pagano e Volpin (2010) referem-se a notagao
sobrevalorizada como um dos principais fatores que contribuiram para o boom
do mercado de divida. Estes autores mostram que classificacao desses ativos foi
sobrevalorizada devido ao conflito de interesses existente entre as ageéncias e
emissores.

No inicio da atividade de rating, as receitas eram provenientes das andlises e
estudos feitos para os investidores. Entretanto deu-se lugar a uma mudanga de
paradigma que deu origem ao modelo "emissor-pagador”. Assim sendo, o
volume de negdcios das agéncias de rating progrediu significativamente e a
evolucao da sua rentabilidade tornou-se fortemente correlacionada com o
desenvolvimento do mercado de capitais.

De acordo com Gaillard (2010), os nimeros mostram que a prosperidade das
agéncias tem estado desde sempre dependente do desenvolvimento e
dinamismo dos mercados de agdes e titulos. Por exemplo, os resultados
operacionais da Moody's aumentaram progressivamente entre 1996 e 2006,
sofrendo uma queda acentuada em 2007. Verifica-se aqui uma perfeita

correlacao com os eventos da crise.
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Graphique 2 : des profits tirés par le segment « financements structurés »
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Figura 7:Resultados operacionais da Moody's no segmento "financiamentos estruturados"
FONTE : Gaillard 2012, Remettre la notation financiére a sa juste place de Norbert.

Ja o estudo de Gibilaro e Gianluca (2011) debrugou-se sobre a dependéncia
financeira de alguns clientes relativamente as trés maiores agéncias de rating
(Fitch, Moody's e S&P). Estes autores tentaram demonstrar esta teoria através
do modelo “Customer Lifetime Value Model”. Este modelo é amplamente
utilizado no marketing para diferenciar os clientes com base na sua importancia.
A andlise leva em consideragao todas as receitas e despesas relacionadas com o
servigo de um cliente durante a duragao da relagao contratual. Para as agéncias
de rating, as despesas mais elevadas estao fixadas e dizem respeito as despesas
com o pessoal. O estudo evidencia que, aplicando taxas baixas a todos os
clientes, a agéncia de rating nao pode ser lucrativa.

Assim, os resultados mostram uma forte dependéncia de grandes clientes.
Portanto, as empresas as agéncias de rating s6 podem otimizar a sua
rentabilidade assumindo relagdes de médio e longo prazo com seus clientes. O
que faz com que estivesse no seu melhor interesse nao avaliar de forma
negativa os novos produtos sugeridos pelos clientes, incluindo os produtos

financeiros derivados que, na pratica, quase ninguém compreendia e cujo risco
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era claramente subestimado. Quase todos estes produtos tinham uma notagao
AAA, apesar de, depois, se terem revelado toxicos.

Para uma melhor gestao do conflito, o quadro regulamentar, através dos
principios da IOSCO (International Organization of Securities Comissions),
revisto em 2008, agora exige que as agéncias de rating publiquem a lista de
clientes cujo os honorarios representem mais de 10% do seu volume de
negacios.

Aqui, a falha ética prendeu-se precisamente com este conflito de interesses.
Por um lado, é provavel que a complexidade dos produtos e a probabilidade de
que viessem a revelar-se toxicos fosse demasiada até para a andlise das agéncias
de notagao. Mas, por outro, nao parece absurdo conjeturar que alguns produtos
foram insuficientemente escrutinados por provirem de clientes aparentemente
“de confian¢a” e com quem, no fundo, interessava manter uma relagao
comercial. Pode, portanto, dizer-se que esta foi uma falha que levou a que a
missao essencial das agéncias de notagao ndo tivesse sido cumprida com

sucesso.

7.7 A “grande aposta” (Big short)

Analisemos, antes de fazer a interpretacao geral dos resultados, um ultimo
caso, aquele que ficou conhecido como “a grande aposta”. Para Michael Lewis,
autor do livro The Big Short (2010), uma das particularidades da crise de 2007-
2008 foi a incapacidade de prever o que aconteceria com o mercado imobilidrio,
com algumas excegdes notaveis. Lewis foca-se em dois investidores, Michael
Burry e Steve Eisman, narrando como eles, apds detetarem a incoeréncia do
setor imobilidrio, ganharam milhdes de ddlares “apostando” contra o mercado.

Ambos suspeitavam que o mercado iria entrar em colapso, arriscaram
milhdes e ganharam. Existem varias questdes em causa aqui. Em primeiro

lugar, a perspicacia de perceber o comportamento do mercado imobiliario.
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Lewis narra na sua obra um didlogo em que a arquitetura dos empréstimos era
considerada semelhante a um esquema de Ponzi (Lewis, 2010, p. 380). Ou seja,
quem estivesse no lado oposto do mercado multiplicaria o capital investido
quando este entrasse em decadéncia, como realmente aconteceu.

Michael Burry é um gestor de hedge funds americano que conhecia
perfeitamente o mercado imobiliario e percebia que a bolha especulativa estava
quase a colapsar devido a empréstimos de alto risco. Em 2005, Burry “criou” os
CDSs que funcionavam como se fossem seguros sobre as hipotecas que nao
iriam ser restituidas, e canalizou para 14 os fundos do seu fundo de
investimento, incluindo avultadas somas de outros investidores. Isto era, na
altura, totalmente contraintuitivo. Foi uma aposta de longo prazo, e arriscada.

No entanto, a maioria dos seus clientes nao ficaram satisfeitos, por nao
acreditarem que o mercado imobilidrio iria ter os problemas em que Burry
apostava. Os bancos e outros investidores continuavam a especular sobre o
mercado imobilidrio e, de facto, este mercado crescia. Assim, os clientes de
Burry comecgaram a exigir o reembolso dos seus investimentos, algo que Burry
dificultava. Contudo, esta seria uma historia moralmente neutra, se fosse
apenas a narrativa de como algumas pessoas perceberam o mercado antes das
outras.

Mas ela também envolve, por exemplo, os proprios bancos. Greg Lippmann
era um trader do Deutsche Bank que descobriu inadvertidamente o objetivo de
Burry. Todos eles perceberam que os pacotes de empréstimos mal estruturados
conhecidos como CDOs estavam a conduzir o mercado imobilidrio a um
colapso e mesmo assim estes produtos continuavam a receber, por parte das
agéncias de rating a classificagdio maxima de AAA.

Ora, o interessante nesta narrativa ¢é a ambiguidade moral do
comportamento de alguns dos seus protagonistas mas, sobretudo, a descricao

que ela nos faz do panorama geral do mercado imobilidrio a altura. O fundo de
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Burry acabou por valorizar quase 500%, gerando um lucro superior a 2,5 mil
milhdes de dodlares. Por um lado, o papel do Deutsche Bank é questionavel.
Lippmann conseguiu um lucro consideravel ao vender os CDS’s enquanto o
proprio banco continuou a vender produtos, que Lippmann sabe que falharao,
a clientes que nao fazem ideia que caminham para a perda total dos seus
investimentos.

Ao mesmo tempo, o livro revela a total inaptidao da SEC e das agéncias de
notacao para confrontar a verdadeira situagao do mercado imobilidrio. Assim, a
falha ética ndo estd tanto nos elevados retornos que este conjunto de individuos
foi capaz de obter através da desgraca coletiva (embora este seja um elemento a
ter em conta na avaliacdo ética) mas sobretudo a complexa teia de conflitos de
interesses e de recusa de confrontar a realidade que os diversos agentes ligados
ao mercado imobilidrio demonstraram, levando ao colapso que ja aqui

descrevemos.
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Capitulo 8

Discussao e Interpretacao dos Resultados — Resposta as

Questoes de Investigacao

Ap0s todo o percurso desta investigacao, incluindo os diversos conceitos e
histdria vistos na parte de revisao da literatura, e os diferentes casos de falhas
éticas passados nos EUA, antes e durante a crise de 2007-2008, importa agora
fazer um resumo dos resultados que, a0 mesmo tempo, permita responder as
diferentes questdes de investigagao e aferir até que ponto se pode ou nado
argumentar que as hipdteses iniciais se confirmaram.

Relembremos que as questOes iniciais de investigacao, tal como foram

elencadas na introducgao, eram as seguintes:

(Q1) qual a relagao entre as falhas éticas dos agentes individuais e o
surgimento da crise economico-financeira?

Q2: qual a relacao entre estas falhas éticas individuais e um ambiente
institucional que pode promover, nos seus incentivos, uma pressao para
o lucro e a competigao?

Q3: serd possivel tirar conclusodes, do ponto de vista ético, que permitam

tentar evitar outras crises futuras?
E a cada questao correspondia uma hipdtese inicial:

H1 - Existe uma correlagao positiva entre as falhas éticas e o surgimento

das crises;
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H2 — Ambos os fatores, comportamento ético (ou falta dele) dos agentes
individuais e ambiente institucional sdo importantes para a ocorréncia
ou prevencao das crises;

H3 — A orientagao ética é fundamental para tentar evitar crises futuras,

embora ela possa revelar-se insuficiente.

Os proximos trés subcapitulos tratardao de tragar as conclusoes
provisorias destes resultados, questao a questao, fazendo também o

ponto de situacao da verificacao de cada hipdtese.

81 — A relacao entre as falhas éticas dos agentes

individuais e o surgimento da crise (Questao 1)

Apos terem sido abordadas as diversas causas e consequéncias da crise
economico-financeira de 2007-2008, importa perceber o seu enquadramento e a
sua relacdo com a ética. Como vimos, a crise foi afetou toda a sociedade, pelo
que se coloca a questdo: tera sido a crise, para além de uma crise economico-
financeira e social, uma crise ética? Uma coisa € certa: € que as consequéncias da
crise, sendo socialmente nefastas, também sdo eticamente reprovaveis. Mas,
para além disso, serd que existe uma correlagao entre a crise e os agentes nela
envolvidos?

Argandona (2012) considera que sim e aponta trés dimensoes éticas da crise —
ética pessoal, éticas das organizagOes e ética de dimensao moral. O autor
considera que o principal motor da crise foi a ganancia, ja que a vontade de
maximizar os lucros a todo o custo foi para além do que é racional, pelo que
existiu claramente uma quebra dos valores morais dos agentes, ja que as

consequeéncias nao contribuiram para o bem comum, antes pelo contrario.
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Autores como Torres (2009) afirmam mesmo que alguns dos agentes
tentaram atingir os seus objetivos de maximizagao do lucro através de mentiras,
onde se notou e se provou que existia uma maior predisposi¢ao para mentir do
que para controlar os seus desejos pessoais ou reorientar os valores
deontologicos. Isto é obvio no caso das fraudes, como a da Enron, da
Worldcom, ou a de Madoff.

De facto, podemos verificar que a ganancia de maximizar lucros estava
incutida na generalidade dos agentes econdmicos, sobretudo aqueles que
tinham responsabilidades acrescidas. Nao existiam obstaculos a concretizagao
dos objetivos das organizagdes. Por um lado, eram guiados por uma enorme
indiferenca ética, por outro lado beneficiavam da falta de regulagao nas
operagOes over the counter. Assistia-se a uma nefasta gestdo e falta de
competéncia por parte dos organismos de supervisao como a SEC. Ao qual
acresce o papel muito ambiguo das agéncias de rating que, dados os frequentes
casos de conflito de interesse, foram mais um caso evidente de falhas éticas.

A metodologia utilizada pelas agéncias de rating geralmente aparece na
literatura como uma das causas da sobrevalorizacao dos titulos e de
minimiza¢do do risco associados aos produtos financeiros complexos que
revelaram ser desastrosos. De facto, como afirma Baresa (2012), as varias
“crises” revelaram os principais pontos fracos no processo de classificagao dos
ativos.

No caso do subprime, as agéncias de rating subestimaram os fatores
macroeconomicos que podiam afetar o valor destes ativos. Esforcaram-se para
fornecer classificacdes que fossem suscetiveis de permanecer estaveis ao longo
do ciclo econémico, ndo se preocupando com qualquer evento transitorio.

As causas de sobrevalorizagao destes ativos podem ser explicadas, segundo
Hill (2010) com base no conflito de interesses existente, no facto das receitas

destas agéncias serem dependentes da avaliacao dos ativos e ainda pela questao
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do oligopdlio. Desta forma, podemos reconhecer que o método de agao das
agéncias de rating nao era propriamente ético.

No caso da crise de 2007, as agéncias de rating foram acusadas de estarem
plenamente conscientes dos seus erros e riscos incorridos. De facto, o relatdrio
do Senado (2011) ¢ claro quando se refere as trés principais agéncias de rating.
Ele destaca as suas responsabilidades e os piores erros que contribuiram para o
inicio desta crise financeira. Foram dadas notagdes maximas para ativos
financeiros de risco endossados aos créditos hipotecarios concedidos a quem
ndo tinha hipdtese de os pagar. E de destacar que em 2008, as 3 agéncias de
rating (S&P, Moody's e Fitch) representaram quase 97% das vendas no mundo
desta industria (de acordo com os dados da SEC - Security Exchange
Commission).

Os bancos, por sua vez, também nao eram totalmente transparentes, apenas
se focavam na garantia de existéncia de novos produtos para melhorarem as
classificacoes dadas pelas agéncias de rating. Os emissores circulavam pelas
agéncias para se certificarem qual delas oferecia melhores classificagdes e os
investidores contribuiam com a pressao que faziam para a sobrevalorizagao das
classificagoes.

Por outro lado, e se recuarmos a montante da crise de 2007-2008,
encontramos empresas como a Enron e Worldcom que, embora fossem
consideradas como “modelos éticos” nao tinham uma cultura ética enraizada. O
CEO da Worldcom referia que um manual de ética € uma extrema perda de
tempo. Nestes dois casos verifica-se a arquitetura de praticas enganosas, de
uma criatividade financeira extrema ultrapassando todos os limites éticos e
legais. O mesmo aconteceu com Madoff que, com o seu esquema em piramide,
enganou e manipulou uma verdadeira violagio de confianca. E, de facto

possivel, assinalar varias praticas fraude e corrupgao nestas atitudes.
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Contudo, € preciso ressalvar que nem todas as operagoes eram ilegais, apesar
de eticamente questiondveis. Por exemplo, no caso Big Short, em que os
analistas foram capazes de prever a queda do mercado de obrigacdes motivado
pelo crash do mercado imobiliario, dado que havia cada vez mais familias a
incumprir nos pagamentos das suas hipotecas. Com esse conhecimento,
negociaram junto dos bancos obrigac¢oes em regime swap que sé trariam retorno
em caso de incumprimento e faléncia das obrigagdes, o que se veio a verificar.
Com isto, estes agentes lucraram milhdes, enquanto outros perderam tudo.
Como assinalamos, apesar de este procedimento ter sido legal, levanta grandes
questoes éticas.

Outro exemplo eticamente questiondvel, como vimos, diz respeito aos
empréstimos concedidos aos “N.ILN.J.A.s”. Estes créditos assumiam um maior
risco de incumprimento sendo a tnica garantia a hipoteca constituida pelo
imdvel adquirido. Nos primeiros meses, gracas as teaser rates, eles apenas
tinham que reembolsar os juros, mas apds algum tempo as mensalidades
disparavam e era impossivel cumprirem as suas obrigacdoes. Muitas destas
pessoas nem sequer liam, ou compreendiam as “letras miudinhas” dos
contratos. Pode argumentar-se que os intermedidrios que venderam estes
contratos nao tinham, de todo, a preocupagao pelo bem-estar dos seus clientes
na cabeca; apenas o lucro.

Nao obstante, foram mais as situagdes onde imperou a ilegalidade a par das
naturais questoes éticas. Todo este ambiente vivido no setor financeiro global
levou a que os agentes econdmicos fossem guiados pela ganancia.

Mas, teriam sido apenas as falhas éticas dos agentes individuais que
contribuiram para a crise financeira ou também possuem as organizagoes a sua
quota-parte de culpa?

Segundo Cardoso Rosas,
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(...) o protagonismo dado aos culpados individuais pela crise constitui uma
férmula, por vezes ndo inteiramente consciente para aqueles mesmos que a
enunciam, cujas consequéncias objetivas residem no facto de as principais
“falhas éticas” por detrds da crise — aquelas que se verificam ao nivel
institucional — ndo estarem hoje a ser suficientemente pensadas e, ainda menos,

corrigidas (Cardoso Rosas, 2011, p. 168).

Esta observagao coloca-nos na pista da Q2, a qual responderemos com maior
propriedade no proximo capitulo. Mas ha uma conclusao que pode ser ja
afirmada. Reparar-se-4 que ao longo de toda a tese, menciondmos o
comportamento dos agentes individuais, como os vendedores de hipotecas, ou
os gestores de topo, Madoff, ou simplesmente os investidores e, para todos os
casos, apontamos falhas éticas possiveis de detetar. Mas também menciondmos
agentes coletivos como diversos tipos de empresas (como as agéncias de
notagao financeira) ou bancos. Isto é coerente com uma posicao realista, que
considera que as empresas também sao agentes, embora de um tipo especifico.
E também ai podemos falar de falhas éticas

Serd entao redutor apontar apenas as falhas dos agentes individuais uma vez
que os agentes coletivos, as organizagOes, nao sao eticamente neutras, ha
principios éticos inerentes a estas.

Argandona (2012) relembra, contudo, que antes da crise, o ambiente vivido
era de elevado crescimento, taxas de juro muito baixas e grande oportunidades
de lucro, bem como de menosprezar o conceito de risco. De facto, as
organiza¢Oes arcaram com riscos assinaldveis ao depositarem confianca num
mecanismo de monitorizagao bastante otimista, que se baseava numa analise do
passado quando o mercado tinha sido relativamente estavel. Os ativos eram
avaliados de uma forma pouco transparente e inacessivel para a maior parte

dos intervenientes, como salienta Kay (2009).
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Em sintese, podemos concluir que os objetivos de obtencao de lucro por
parte de todos os agentes econdmicos, associados a um sistema de controlo
deficiente resultaram num funcionamento desonesto do mercado financeiro.

Nesta perspetiva, a desregulacdo dos mercados financeiros e a falta de
revisafo das condutas dos seus agentes, individuais ou coletivos, é,
necessariamente, uma falha ética.

Assim sendo, tendo em conta o que foi visto na revisao de literatura e nos
resultados, creio que estamos em condi¢oes de afirmar que, tal como postulava
a nossa Hipotese 1, hd uma forte correlagao entre as falhas éticas dos agentes
individuais e o surgimento da crise. De facto, estas desempenharam um
importante papel em multiplas dimensoes. Perguntar-se-a: se os agentes nao
tivessem incorrido em falhas éticas, a crise teria sido totalmente evitada?
Provavelmente ndao. Mas também parece ser inegavel que todos os problemas a
que aludimos tenham potenciado o surgimento da crise.

Contudo, também nao podemos excluir a cultura organizacional em que os
individuos estao inseridos. O fator pressdao e a competitividade incutida aos
individuos induzem-nos a tomar atitudes, que embora possam ser legais, sao

igualmente questionaveis do ponto de vista ético.

82 — A influénca do ambiente institucional nos

comportamentos dos agentes individuais (Questao 2)

O clima ético, um conceito cunhado por Victor e Cullen (1988), é a percecao
partilhada com um sentido de justica. Este elemento do contexto organizacional
informal, pode constituir um angulo de aproximagao interessante para
responder a esta questdao. Se o clima ético nao influencia diretamente o
comportamento ético na organizagao, ao contrario da cultura ética, determina,

no entanto, a perce¢ao dos funciondrios do que € ou nao é um comportamento
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ético no local de trabalho (Victor e Cullen, 1988). Alterar o clima organizacional
ou a situagao em que alguns comportamentos nao éticos podem ocorrer, pode
mudar a percegao partilhada pelos individuos na organizagao do que é ou nao é
um comportamento ético. Como anteriormente referido, Victor e Cullen (1988)
criaram um modelo tipoldgico do que constitui o clima ético da organizagao
evocando os seguintes "critérios éticos": "egoismo, benevoléncia ou respeito
pelos principios éticos", e que motiva principalmente o individuo a agir, de
acordo com os diferentes "lugares” em que essas agdes ocorrem, isto €, ao nivel
do individuo, da organizacao e da sociedade (Victor e Cullen, 1988). Atuar
sobre o clima ético da organizacdo permite atuar mais sobre aqueles que o
determinam, isto €, os lideres (Dickson et al., 2001), ao contrario da cultura
ética, mais intangivel e determinada pela organizagao como um todo.

Portanto, o clima ético também € importante, servindo como uma estrutura a
comunicagdo organizacional e as responsabilidades dos funcionarios.
Escandalos éticos em organizagdes como a Enron ou a Worldcom, que tinham
programas de ética bem desenvolvidos, tém em comum a falta de comunicagao,
conflito de interesses e uma flagrante falta de ética por parte dos seus
funciondrios.

A pressao e a competitividade incutida aos individuos induziam a
concorréncia interna. Nada podia ser questionado, as ordens dos superiores
eram intocaveis e tinham que ser executadas. A lealdade era compensada por
elevados saldrios e bonus generosos que funcionavam como um fator
motivador, mas, por outro lado, incentivavam e normalizavam a pratica de
atitudes menos éticas. Os trabalhadores eram encorajados a mostrar resultados
bons nem que para isso tivessem que ultrapassar os limites legais. Os incentivos
a fraude eram, portanto, ao que tudo indica, incutidos pelos superiores
hierarquicos. Contudo, é 6bvio que também nao se pode desvalorizar as

responsabilidades dos funciondrios.
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A comunicagao organizacional e a responsabilidade dos funcionarios podem,
portanto, desempenhar um papel crucial no clima ético da organizagao, o que
influencia o seu ambiente institucional. E recomendado que as organizagdes
deixem de forma bem percetivel o que constitui ou ndo um comportamento
ético, e, que se imponha a adocao de comportamentos desejados pela
organizacgao. Desta forma podemos concluir que a cultura organizacional em
que um individuo esta inserido contribui para a tomada de decisOes éticas ou
nao éticas dos agentes individuais, mas nao os desresponsabiliza dos seus atos.
Assim, cremos ser possivel afirmar que, tal como postulava a nossa Hipodtese 2,
ambos os niveis, individual e coletivo, sao importantes para a ocorréncia ou

prevencao de crises.

8.3 — ConclusOes éticas para evitar crises futuras

(Questao 3)

Ap0s terem sido estudadas as falhas éticas que estiveram na origem da crise
economico-financeira dos EUA, pretende-se fazer uma andlise das licdes que
podemos retirar desta situagao para evitar a reproducao de futuras crises.

Embora as crises sejam ciclicas e nao possam ser evitadas (Reinhart e Rogoff,
2013) ndo devemos esquecer que 0Os Nossos comportamentos menos éticos
influenciam a maximizagio das consequéncias avassaladoras do pés-crise. E
verdade que quando os mercados financeiros estabilizam, a crise fica esquecida
e repetem-se novamente erros semelhantes.

Desta forma, os primeiros agentes economicos a debrucarem-se sobre o
assunto em modo de reflexdo sdao as entidades reguladoras dos mercados
financeiros. Devem criar mecanismos de controlo mais eficientes, adotar

politicas mais rigidas e ndo ignorarem as red flags como o fizeram no caso

Madoff. Esta ¢ uma questdo de regulacdo financeira, mais do que de
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comportamentos éticos individuais. Mas a complacéncia em excesso pode ser,
em si, uma falha ética, pelo que ela deve ser evitada.

As ageéncias de rating assumem também um papel importante no combate a
crise. A transparéncia e a independéncia dos organismos que produzem
informacoes financeiras ¢ uma questao crucial para os mercados financeiros e,
como vimos, a independéncia e autonomia das mesmas deveria ser reforgada.

Ao nivel empresarial, dever-se-4 repensar os atos praticados para a
maximizagdo do lucro. Podemos ter empresas com excelentes orientagoes
definidas, mas que certamente falharao se forem apenas letra morta, e forem
deturpadas pelas pessoas que nelas trabalham. Mais uma vez se relembramos a
conduta do CEO da Worldcom que criticava a existéncia de um manual de ética
na empresa. Estes comportamentos sdo definitivamente reprovaveis.

Os média também podem também dar o seu contributo. Embora, nas ultimas
décadas estejam mais atentos e denunciem cada vez mais casos de fraude e
corrupgao, € necessaria uma interven¢ao mais ativa por parte deles.

Por ultimo, mas com especial importancia, é necessario um estimulo dos
comportamentos éticos dos agentes individuais. Sera uma necessidade
ponderar a preparacao ética durante a vida académica.

Algumas regras poderao mudar, as instituigdes poderao ser reformuladas,
mas nada serd sdlido sem o comportamento ético de todos os agentes que
interagem no mercado. Assim, e consoante aquilo que aventamos na nossa
Hipdtese 3, a orientagao ética sera fundamental para tentar evitar crises futuras.
Nao é certo que ela chegue, porque desastres economico-financeiros poderao
sempre acontecer, independentemente da melhor vontade das pessoas. Mas
evitar comportamentos de risco exacerbado e tentar ndo ceder a tentagao do

lucro a todo o custo seria ja um contributo inestimavel.
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Conclusao

Este trabalho teve como objetivo primordial a andlise, de um ponto de vista
ético, da crise economico-financeira de 2007-2008, analisando sobretudo
exemplos ocorridos nos EUA.

Para tal, recorremos a um método de andlise qualitativa aliado a um modelo
hermenéutico o que nos facilita a interpretacdo e compreensao dos
comportamentos dos agentes econdmicos que estiveram na origem da crise.

Através da analise de diversos casos, considerados escandalos financeiros, no
pré e no pos-crise de 2007-2008, conseguimos chegar a certas conclusoes e
principalmente dar resposta as questdes que nos propusemos no inicio desta
investigagao.

Assim sendo, chegamos a conclusao que de facto as falhas éticas dos agentes
individuais estdo correlacionadas com o surgimento da crise. Estes
comportamentos nao éticos pressupdem-se escolhas individuais (Marcelo,
2011). Nao obstante, os individuos podem ser coagidos a praticarem atos nao
éticos. Segundo Victor e Cullen, os individuos agem de acordo com os
ambientes onde estdo inseridos (Victor e Cullen, 1988) o que verificamos
durante a andlise da cultura organizacional na Enron e na Worldcom. Nestes
casos, muitas vezes os comportamentos adotados, quer fossem éticos, nao
éticos, ou até mesmo ilegais eram incentivados e nao podiam ser questionados.
A lealdade era “comprada” com elevados saldrios e bonus generosos. Desta
forma, podemos confirmar a correlacdo ja mencionada, contudo nao se pode
assumir que apenas as falhas éticas dos agentes individuais estejam na origem
da crise.

Neste momento, atravessamos novamente uma fase de expansao em que se
verifica um crescimento da economia, embora a um ritmo modesto. Contudo, é
preciso ter atengao e alguma prudéncia. Pelo facto de ser ter saido da crise

economico-financeira, nao ha de ser por isso que se pode voltar a adotar os
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comportamentos anteriores, marcados pelas falhas éticas que analisaimos. Isso
seria voltar a cair num funcionamento desregulado do sistema econdmico
porque, como afirmam Reinhart e Rogoff, as crises sao ciclicas, mas, ou

adotamos as atitudes certas, ou... desta vez nao sera diferente.

Limita¢Oes e recomendagOes para investigacoes futuras

Esta dissertagao, como qualquer trabalho cientifico, apresenta uma série de
limitagoes. Sendo esta uma investigacao de caracter qualitativo aliado a um
modelo hermenéutico existem sempre passos que porventura poderiam ter sido
delineados de outra forma uma vez que os dados objetivos, mesmo sendo
realistas, ndo sdo neutros. E também importante referir que a natureza do
modelo adotado baseia-se no paradigma hermenéutico e, sendo o procedimento
hermenéutico um ato de interpretagao de textos, factos culturais ou sociais, as
projecoes podem ser faliveis dada a imprevisibilidade do comportamento
humano.

Os dados obtidos foram o resultado da interpretacao e andlise da literatura
existente, nao se verifica aqui a manipulagao de varidveis nem construcao de
um modelo para interpretacdo. E de salientar que este facto deixa sempre uma
oportunidade de abertura a novas investigagdes. Desta forma, uma das
recomendag¢des que podemos fazer a investiga¢Oes futuras é que aprofundem
este tema, de forma quantitativa. Embora seja um tema de extrema
sensibilidade, o uso de questiondrios confidenciais seria uma hipdtese para
colmatar esta situagao. Desta forma, a investigagao iria explorar e conceber
dados concretos e para se poder provar de forma mais apurada a relagao entre
determinadas falhas éticas dos agentes e o aparecimento da crise.

O tempo muito circunscrito para a escrita desta dissertacao foi também uma

limitagdo, mas que se tentou ultrapassar com bastante esfor¢o e dedicagao.
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Desta forma, tivemos que nos limitar a analisar exemplos dos EUA deixando de

fora a Europa.
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