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RESUMO

O presente trabalho versa sobre a andlise e verificagdo das estratégias juridicas como recurso
de vantagem competitiva, segundo o modelo “Resource —Based View (RBV)”. Para tanto,
partimos de uma pesquisa bibliografica calcada na percepcdo do direito e das estratégias
juridicas segundo a Optica transversal da escola “Law and Economics”, abordando conceitos
de eficiéncia econdmica como ferramenta de aplicacdo e interpretagdo do direito. Com
suporte em conceitos arraigados de estratégia e vantagem competitiva segundo autores como
Porter e Mintzberg especificamos os elementos da estratégia juridica, bem como a situamos
dentro da cadeia de valores da organizagdo e a relacionamos com as cinco for¢as do mercado.
Utilizando o modelo “RBV” para responder a questdo problema — se, de fato, as estratégias
juridicas sdo fonte de vantagem competitiva sustentdvel ao preencherem os 04 requisitos
(valor, raridade, impossibilidade de imitacdo e substituicdo) - encontramos na bibliografia
pesquisada resposta afirmativa a questdo. Resolvemos, entdo, confrontar a pesquisa teorica
com o caso da privatizagdo do Banespa — Banco do Estado de Sao Paulo, no qual as
estratégias juridico-fiscais e societdrias foram decisivas para a aquisicdo desta institui¢ao
financeira por parte do banco espanhol Santander Central Hispanico, concluindo pela real
importancia das estratégias juridicas na obtengdo e manutengdo de vantagem competitiva.

Palavras-chave: Vantagem competitiva; Estratégia; Estratégia Juridica; Planejamento
tributario; Competitividade — Empresa — Estratégias.



ABSTRACT

The current work seeks to analyze and verify the value of the "Resource Based View (RBV)"
legal strategy as an instrument of business competitive advantage. For that issue, we started
from a bibliographic research based on the definition of law and legal strategies according to
the school of "Law and Economics", passing by concepts of economic efficiency as a tool of
application and interpretation of law. From Porter's and Mintzberg's definitions of strategy
and competitive advantage, we reached the elements of legal strategy concept as well as
placed it inside of the value chain of an organization and related it with the 5 market forces.
By using the "RBV" model to answer the problem of the current dissertation - if, in fact, the
legal strategies containing all the four elements (value, rarity, impossibility of imitation and
substitution) are an instrument of sustainable business competitive advantage - the researched
bibliography came to give a positive answer to the question. We decided, then, to confront the
theoretical research with the case of the privatization of Banespa - Bank of the State of Sao
Paulo, in which the legal-corporate-financial strategies were decisive for its acquisition by the
spanish bank Santander Central Hispanico, concluding, therefore, that the legal strategies
have indeed a real importance in the attainment and maintenance of business competitive
advantage.

Keywords: Competitive advantage; Strategy; Legal Strategy; Tax and Financial Strategy;
Competitiveness - Enterprise - Strategies
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1- INTRODUCAO

Um dos campos de pesquisa mais vastos consiste na busca das possiveis fontes de vantagem
competitiva. Vdarios sdo os enfoques desenvolvidos pelos especialistas e, por conseguinte,
diversos sdo os fatores encontrados e relacionados como verdadeiras estratégias competitivas.
Podemos encontrar um nimero consideravel de obras na literatura sobre o tema, referentes as
mais diversas areas da gestdo: marketing (Bharadwaj, Varadarajan E Fahy, 1993),
contabilidade (Dunk, 2004), recursos humanos (Lado e Wilson, 1994), gestdo (Silvi e
Cuganesan, 2006), estrutura do capital (Martin de Castro et al., 2006), capital humano (Hatch

e Dyer, 2004), cooperagdo entre empresas (Lavie, 2006) e competicdo global (Ma, 2004).

Entretanto, ndo encontramos na literatura pesquisas que avaliem a importancia do direito,
mais especificamente da estratégia juridica (conceitos tratados no corpo da presente
dissertacdo), na obtencdo de vantagem competitiva. Inexplicavel tal lacuna, tendo em vista

que
o direito moderno, filho da politica e do mercado, reclama como seus os lugares que
ambos, até agora, ocuparam. Se na modernidade o juridico foi (no minimo) o nexo
entre o politico e o econdmico ou (no maximo) o contraponto a ambos, na
contemporaneidade passa a revelar uma vocagdo reguladora que a tudo se estende.
Nao ha mais campos reservados a politica e ao mercado nos quais o direito deixe de se
imiscuir. Mais do que isso: ele vem deslocando todas as regulagdes, substituindo-as
tdo completamente, de modo que todas as relagdes sociais tendem a se tornar relagdes

juridicas (LOPES, 2005, p. 13).

Segundo Siedel (2000), as questdes legais demandam cerca de 25% do tempo de um CEO.
Siedel (2000) indica que cerca de novecentos executivos entrevistados em um programa de

aperfeicoamento disseram que as questdes juridicas sdo assuntos avaliados em terceiro lugar,
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atras somente das financas e recursos humanos. A a¢do do advogado, dentro ou fora do
organograma empresarial, sempre foi estrategicamente pouco considerada. Mesmo sendo
pertinente a sua atuagdo em inimeras situagdes, seu papel na comunidade empresarial ndo era
visto como construtivo, haja vista que se apegava a detalhes, com suposi¢des irrealistas e com
questdes menores, sendo mesmo tido causa de morosidade e que merecia ser terceirizado.
Essa visdo vem mudando rapidamente, ndo mais figurando o profissional do direito como um
mero formalizador de decisdes, mas como peca fundamental para agregar valor ao acionista e

evitar riscos que possam colocar em xeque o negocio em si (Saddi e Pinheiro, 2005).

Tendo em vista esta mudanca de valores, ¢ que nos propomos a realizar a presente pesquisa
multisciplinar por exceléncia e, como tal, pecadora em detalhes que poderao ser devidamente
explorados em trabalhos futuros. A explora¢do da tematica da pesquisa bibliografica sera
trabalhada de maneira analitica, a fim de introduzir o leitor, consoante um raciocinio dedutivo
e logico, em assuntos que fazem parte de horizontes do conhecimento distintos. Concatenar
categorias tdo dispares para responder o problema sugerido constitui-se tarefa dificil, mas

instigante, haja vista a sua natureza pretensamente inédita.

A pesquisa parte de conceitos suportes antes de adentrar no modelo de analise escolhido.

Dessa forma, abordaremos, ainda que superficialmente, o conceito de estratégia e vantagem

competitiva, principalmente segundo Porter (2006) e Mintzberg (2006), especificando o
conceito de “estratégia juridica”, situando-a dentro da cadeia de valores da organizagdo e no

jogo de forgas do mercado. Antes, adentraremos no conceito vago de direito e justica segundo

a literatura juridica tradicional, o qual ndo poderiamos prescindir, mormente quando tentamos

integrar topicos de areas distintas do conhecimento, e amplificaremos o conceito de “juridico”
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em direcdo a andlise econdmica do direito, segundo a Escola de “Law and Economics”,

segundo a qual, além do justo, deve o direito se preocupar com a idéia da eficiéncia.

A partir do controle de tais conceitos-chave, podemos, entdo, adentrar ao amago da questio
problema, ndo sem antes escolher o modelo de tedrico. Emerge como ponto central, nesse
sentido, o conceito de vantagem competitiva e os atributos que devem ser preenchidos pelas
suas fontes: valor, raridade, impossibilidade de imitacdo e substituicdo (Barney, 1991).
Demonstraremos, assim, que a estratégia juridica ¢ fonte (instrumento) de vantagem
competitiva, ou seja, fonte de valor que impulsiona a eficiéncia organizacional em direcdo a
posicdes que ndo possam ser acessadas por concorrentes atuais ou potenciais, eis que

preenche os atributos do modelo escolhido.

Consideramos importante, ainda, ilustrar a teoria com exemplo pratico no setor especifico de
estratégia juridica tributaria, no jargdo profissional denominada “planejamento tributario”.
Nao se trata de um estudo de caso, na verdadeira acep¢ao metodologica, mas de um recurso

pratico para complementar ¢ mesmo corroborar a abstracao da pesquisa bibliografica.

1.1 - PROBLEMA

A questdo central que o presente trabalho busca lancar alguma luz ¢ a seguinte: a adocdo de

estratégias juridicas contribui para o alcance de Vantagem Competitiva?
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1.2 - HIPOTESE DE TRABALHO

Considerando o embasamento tedrico obtido na literatura e a experiéncia profissional no
dominio da advocacia empresarial, imagina-se que estratégias juridicas sdo instrumentos de
vantagem competitiva sustentavel, tendo em vista que preenchem os quatro elementos-chave
que a caracterizam (valor, raridade, impossibilidade de imitagcdo e substitui¢do), atuando de
maneira integrada na cadeia de valor das organizagdes e interagindo com as forgas

competitivas do mercado.

1.3 - JUSTIFICATIVAS

Quando da formulagdo/aplicagdo do processo estratégico, o gestor, via de regra, prescinde de
langar mao de conhecimentos juridicos que contribuiriam para sua organizagdo atingir uma
posi¢do de vantagem competitiva. Um dos motivos da ndo consideragdo de fatores juridicos
por parte dos gestores ¢ o despreparo dos proprios profissionais do direito em atuar de
maneira preventiva e proativa na consecucdo dos objetivos da empresa. Soma-se a isso 0
proprio posicionamento do setor no organograma empresarial, a margem do fluxo de
informacodes, atuando somente de maneira consultiva, reativa, referendando ou nao decisdes
dos demais setores, sem se preocupar com a estratégia macro, com os designios

organizacionais.

Vale ressaltar, ainda, que o estudo da estratégia ¢ quase que ausente nas faculdades de direito,
participando o advogado no seio da elaboracdo/aplicacdo das estratégias empresariais, quando
muito, de maneira meramente intuitiva, sem preocupacdo com os planos e padrdes

vislumbrados pelos gestores. Por outro lado, estes, carregados de preconceitos e confiando
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unicamente em técnicas administrativas do momento, descuidam-se de outros fatores que
influenciam o posicionamento das organizagdes no mercado - aspectos legais, antropologicos,
contabeis, religiosos, ambientais, etc. — e perdem a visdo holistica indispensavel ao timoneiro

da organizagao.

A relevancia de tal estudo deriva, pois, da necessidade de consagrar no ramo das ciéncias
aplicadas a tdo propalada interdisciplinaridade, a qual, malgrado demasiadamente debatida e
esperada, raramente extrapolou os bancos das universidades. A taxonomia das ciéncias
humanas tornou miope a visdo do cientista que, ndo obstante inebriado com a idéia do

conhecimento macro, teima em pensar o mundo apegado a dogmas cientificos unilaterais.

Assim, imbuido da vontade de aliar conhecimentos afetos a Gestdo e ao Direito, tento
oferecer meu modesto esfor¢o no sentido de conectar conceitos como custo de transagao,
estratégia, vantagem competitiva, planejamento tributario, contratos, relagdes juridicas, dentre

outros.

1.4 - OBJETIVOS

Este estudo tem por finalidade: a) partindo de conceitos tradicionais do dado juridico (direito
e justica), ampliar o seu horizonte de investigagdo e aplicagdo ao inserir um novo atributo — a
eficiéncia — seguindo a escola de Direito e Economia de Chicago (Law and Economics); b)
situar a estratégia juridica e juridico-tributaria dentro do sistema conceitual de reconhecidos
autores de outras ciéncias sociais aplicadas; c) apresentar o conceito de vantagem competitiva
segundo Porter (1989) e Barney (1991) e os atributos de suas fontes/instrumentos; d) tendo

por base os atributos apresentados por este ultimo, analisar, refletir e verificar se as estratégias
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juridicas sdo, de fato, fontes de vantagem competitiva; e) apresentar o conceito de estratégia
juridica tributaria (planejamento tributario), tendo por objetivo atestar indutivamente,
consoante o caso colacionado, se as estratégias juridicas podem, efetivamente, ser

consideradas fontes de vantagem competitiva.

1.5 - METODOLOGIA DA PESQUISA

O Trabalho de pesquisa teve como fontes a Constituicdo Federal, Leis Complementares, Leis
Ordinarias, as regulamentacdes emanadas da SRF (Secretaria da Receita Federal) e da CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios), as doutrinas que tratam da matéria atinente a “vantagem
competitiva”, “estratégia”, “teoria geral do direito”, “direito e economia” e “direito
tributario”. Como fonte secunddria, mas ndo menos preciosa, a jurisprudéncia dos Tribunais e

o case que ilustra o trabalho.

A pesquisa exploratdria, bibliografica e baseada em estudo de caso, utilizard como principal
método de abordagem o dedutivo, haja vista a lacuna doutrindria quanto a aplicagdo
especifica de estratégias juridicas como instrumento de obtencdo de vantagem competitiva.
Como métodos de procedimento foram utilizados o monografico, partindo dos conceitos
arraigados acerca das matérias correlatas ao objetivo do estudo para se atingir generalizagdes,

e o tipoldgico, na anélise do exemplo dado.

Para enfrentar o problema enunciado estruturamos o trabalho de maneira a que ele possa
conduzir o leitor logicamente, por meio dos conceitos os mais variados, a verificar se as
estratégicas juridicas tributidrias sdo fontes de vantagem competitiva. Na introdugao,

descrevemos a formula¢do do problema, os pressupostos, as justificativas, o objetivo e a
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estrutura do estudo. Apresentamos, em seguida, um referencial teérico no qual foram
utilizados autores ligados as ciéncias sociais aplicadas, em especial direito, administracdo e
economia. Para ilustrar e ratificar as conclusdes atingidas com a pesquisa bibliogréfica,
apresentamos um estudo de caso, qual seja, a aquisi¢do do Banespa — Banco do Estado de Sao
Paulo S.A pelo Banco Santander Central Hispanico, no qual ¢ demonstrado um exemplo de
como uma estratégia juridica pode ser fonte primordial de uma vantagem competitiva
sustentavel. Ao cabo do trabalho apresentamos as conclusdes e recomendacdes baseadas no

referencial tedrico.
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2 —REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, procura-se delinear o pensamento de diversos estudiosos das ciéncias sociais
aplicadas. No campo da Administragdo serdo visitados autores tais como: Porter (1999)
(1989), Mintzberg (2006), Barney (1991) (2001). No campo do Direito, buscaram-se estudos
atinentes ao conceito de direito, justi¢a e eficiéncia, através de autores como Pinheiro e Saddi

(2006); Lopes (2005), entre outros.

2.1 - DIREITO, JUSTICA E EFICIENCIA

Antes de enfrentarmos a problemdtica a que nos propusemos desvendar, cumpre, neste
capitulo, bem situar o direito (a ciéncia juridica, a norma e o operador do direito) em relagao
ao conceito nem sempre convergente de justica e eficiéncia, segundo o modelo da Escola de
“Law and Economics” de Chicago, o que servird de cabedal tedrico suficiente para tracar os

contornos da aplica¢do da estratégia juridica na obten¢do da vantagem competitiva.

2.1.1 -DIREITO E JUSTICA

Comecemos pela dificil tarefa de conceituar “direito”, termo extremamente equivoco e que
denota inumeros significados mais ou menos cientificos, mais ou menos intuitivos que
povoam as mentes de leigos e letrados no tema. Nesse desiderato, pedimos escusas para
langar o conceito bindrio e simplificado seguinte, sem esteio doutrinario literal, tendo em vista

a uniformidade de pensamento nessa seara.
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Assim, podemos considerar o direito sob uma primeira perspectiva dualista, ¢ dizer, conjunto
de regras emanadas do poder constituido com o intuito de harmonizar os conflitos sociais
(direito objetivo), ou, segundo a outra perspectiva complementar, a faculdade de todo cidadao
de exigir um determinado comportamento alheio, positivo ou negativo que, no minimo,
preserve a sua liberdade, seu patrimonio e sua vida. Ao critério objetivo se junta a
coercitividade, ¢ dizer, a for¢a obrigatdria da norma emprestada pelo poder politico do Estado
que ndo s6 a cria (poder legiferante), mas faz com que a mesma seja respeitada mesmo que

para tanto a forga seja aplicada.

Existem ainda outras acepg¢des para o termo “direito” — direito como ciéncia, técnica,
argumento, etc., cuja analise, malgrado a paixdo que nos desperta, ndo cabe ser desenvolvida

nesta pega cientifica.

Lancemos mao do conceito extraido de DWORKIN, (1999, p. 492), para demonstrar o

contetdo valorativo, politico, filosofico do direito, romantico mesmo:

O direito ndo ¢ esgotado por nenhum catalogo de regras ou principios, cada qual com
seu proprio dominio sobre uma diferente esfera de comportamentos. Tampouco por
alguma lista de autoridades com seus poderes sobre parte de nossas vidas. O império
do direito ¢ definido pela atitude [...] E uma atitude interpretativa e auto-reflexiva,
dirigida a politica no mais amplo sentido. £ uma atitude contestadora que torna todo
cidaddo responsavel por imaginar quais sdo os compromissos publicos de sua
sociedade com os principios, € 0 que tais compromissos exigem em cada nova
circunstancia [...] 4 atitude do direito é construtiva: sua finalidade, no espirito
interpretativo, é colocar o principio acima da pratica para mostrar o melhor caminho
para um futuro melhor, mantendo a boa-fé com relagdo ao passado. £, por tltimo, uma
atitude fraterna, uma expressdo de como somos unidos pela comunidade apesar de

divididos por nossos projetos, interesses e convicgdes.

Trata-se da noc¢do pouco precisa e mais corriqueira da definicdo do objeto da ciéncia juridica,

pouco pratica, pouco aplicada, ideoldgica, mas que, contraditoriamente, cumpre uma funcao
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primordial na organiza¢do e manutencdo da sociedade. O estabelecimento de balizas éticas, a
introje¢do das normas, a analise comparativa das nossas a¢des vis-a-vis a moral e os valores
forjados historicamente sdo condi¢des essenciais para a manutengdo e desenvolvimento pleno

do ser humano em sociedade.

A andlise tradicional do direito, a sua técnica de construcdo, aplicagdo e interpretagdo, sempre
esteve ligada a fatores éticos, metajuridicos. Ao operador do direito foi entregue uma missao
ao mesmo tempo importante e movedi¢a, qual seja, perseguir a justica. E essa no¢ao chave do
que ¢ justo aguca debates interminaveis, flutuando ao sabor dos ventos ideoldgicos, do
momento historico, das nuances politicas, do desenvolvimento social, da maior ou menor

influéncia da religido, do desenvolvimento tecnoldgico, dos interesses do poder...

Se realizar o direito ¢, em tese, implementar a justica, ha que se raciocinar de maneira

aristotélica: o que € justo?

Justo pode ser a maneira retilinea como nos portamos perante a sociedade, aquele que julga
acerca das suas relacdes com outrem como julgaria acerca da relagdo entre duas pessoas
estranhas; e que, quando julga entre varios outros, ndo se deixa guiar por qualquer favor nem
qualquer rancor preexistente. Ser justo, neste sentido, ¢, pois, uma qualidade essencialmente
formal que consiste em se abster de procedimentos egoistas e juizos parciais (LALANDE,

2000, p. 603).

Justo, numa visdo um pouco mais larga apresentada por Pinheiro e Saddi (2005, p. 18), seria
aquele que possui um bom juizo moral ou que sua vontade se conforma no respeito aos
demais, nas suas idéias, nos seus sentimentos, na sua liberdade, na sua relagcdo patrimonial e,

em especial, em proibir ou admitir certos erros. Justo, resumindo esta acepg¢ao, seria, pois, 0
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homem de bem — aquele cuja vontade ¢ conforme a lei moral. O conceito do justo tal como
apresentado confunde-se com a idéia de moral. A justica ¢, em geral, um principio moral —
falamos de uma situagdo justa ou injusta de acordo com nossos valores, que definem certo
principio moral; o Direito, como conjunto de regras postas pelo Estado, € o que se realiza no

convivio social.

O direito, na criagdo e aplicagdo das normas, deve levar em consideragdo mesmo o conjunto
de marcos morais e éticos forjados no seio da sociedade. E ¢ mesmo a introje¢do desse marco

por parte do conjunto da sociedade que emprestara a eficacia esperada das regras de convivio.

Tradicionalmente alheio a moral, o direito contemporaneo dela se aproxima, ndo para
deslocé-la, como vem fazendo com as regulagdes politica e mercantil, mas para
fundir-se a ela. Assumindo os valores éticos, Unicos, sempre considerados presentes
em todas as relagdes sociais (embora dependentes apenas da convicgdo intima dos
envolvidos para seu cumprimento), o direito contemporaneo torna equivalentes as
nogdes de bem/mal e licito/ilicito. Emerge um “direito ético”: de fato uma moralidade

abrangente e armada por sangdes juridicas (LOPES, 2005, p. 13).

A absor¢ao do conteudo ético-moral pela sociedade ndo acontece espontaneamente, realiza-se
através em uma lenta constru¢do historica baseada no poder pedagdgico das leis, onde a
sancdo emerge como elemento norteador das acdes dos agentes. As sangdes conferem a
vitima de um dano uma ameaga verossimil contra o ofensor. Ameagas verossimeis contra a
pratica de ilicitos lubrificam os negdcios, aumentando a confianga necessaria a cooperacao.
Prevendo as sangdes por atos de transgressdo, o potencial ofensor, em geral, ¢ dissuadido a
cometer o ilicito. Promulgar leis, por si s, ndo gera crescimento econdmico e, as vezes, até o
retarda. Para dirigir comportamentos, as sang¢des pela violagdo das normas devem ser eficazes
e exigem ndo s6 um elenco de normas sociais, mas principalmente instituicdes estatais

eficientes. Além disso, as normas sociais eficazes exigem uma comunidade de pessoas
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comprometidas. Os dois requisitos para um direito eficaz — compromisso social e institui¢cdes
estatais — ndo surgem espontaneamente, ao se produzirem leis escritas (Cooter, Schafer e

Timm, 2006. p. 12).

Baseado em entidades metajuridicas, as normas de direito devem abracar critérios de
concretiza¢do da justica, norteando, dessa forma, os designios da sociedade. Mas quais sdao
esses critérios? Frankena (1978 apud Pinheiro e Saddi, 2005, p. 18) refere-se a justica
distributiva como a

justica na distribui¢do do bem e do mal. (...) A justica distributiva é uma questdo de
tratamento comparativo de individuos. Teriamos o padrdo de injustica, se ele existe,
num caso em que havendo dois individuos semelhantes, em condi¢des semelhantes, o
tratamento dado a um fosse pior ou melhor do que o dado ao outro.(...) O problema
por solucionar ¢é saber quais as regras de distribuicdo ou de tratamento comparativo
em que devemos apoiar nosso agir. Numerosos critérios foram propostos, tais como: a
justica considera, nas pessoas, as virtudes ou méritos; a justiga trata os seres humanos
como iguais, no sentido de distribuir igualmente entre eles, o bem ¢ o mal, exceto,
talvez, nos casos de punigdo; trata as pessoas de acordo com suas necessidades, suas

capacidades ou tomando em consideragdo tanto umas quanto outras.

Ao regular as relagdes sociais, controlando a producdo e a alocacdo dos bens, protegendo-os,
e ao estabelecer critérios de tutela de outros direitos ndo patrimoniais, a sociedade deve
escolher o valor distributivo do justo, cabendo ao direito, nessa toada, servir como
instrumento para alcance dos objetivos socialmente relevantes. Qual critério entdo? Divisao
igualitdria dos recursos (sociedade comunista)? A cada um, segundo sua necessidade
(sociedade assistencialista, paternalista)? A cada um, segundo o seu esforco individual
(sociedade individualista)? A cada um, segundo a sua contribui¢do a sociedade? Ou a cada

pessoa, segundo o seu mérito (meritocracia)?
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A 1idéia do justo ¢ realmente amorfa, contaminada por preconceitos de toda ordem. Dai a
imensa dificuldade em controlar as varidveis do objeto primaz do estudo do direito, o que
historicamente conduziu a obscuridade e ao isolamento das ciéncias juridicas. Sem olvidar de
critérios axioldgicos, o operador do direito deve buscar outras ferramentas além da idéia
mitica do justo para atingir a finalidade da experiéncia social humana: assegurar uma
existéncia digna e virtuosa para todos. E exatamente na escolha dos critérios de distribui¢io
da justica que o conceito de eficiéncia econdomica deve permear a construgdo e aplicagcdo do

direito.

Esse novo enfoque do direito, mais pragmatico, aplicado e finalistico, langa mao de conceitos
econdmicos mesclados a institutos juridicos, os quais nos louvaremos em analisar de que
forma as estratégias juridicas podem de fato contribuir para obtengdo de vantagem

competitiva.

2.1.2 - DIREITO E EFICIENCIA - UMA ABORDAGEM DA ESCOLA

DE DIREITO E ECONOMIA (LAW AND ECONOMICS)

Para que possamos investigar se o direito pode ser fonte de vantagem competitiva,
precisamos, antes, emergir da tradicional doutrina da dogmatica juridica, calcada, como
vimos, em variaveis ndo mensuraveis e carregadas de fatores ideologicos, inserindo uma nova

nuance, que nao as elide — a idéia da eficiéncia.

Como fonte dessa visdo mais pragmatica do direito, utilizamos autores adeptos da escola de
Direito e Economia, em especial da escola de Chicago. A escola de Direito e Economia, ou

“andlise econdmica do direito” aplica métodos da teoria econdmica na analise do direito, ou
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seja, louva-se em conceitos econdmicos para explicar os efeitos da lei sobre a sociedade,
permitindo-se que se avaliem quais normas sd3o economicamente eficientes. Tal approach é
capaz de utilizar o ferramental econdmico ndo apenas para teorizar e analisar esse impacto do
direito sobre a economia, mas também para avaliar a propria qualidade dos instrumentos
legais e contratuais, de acordo com as métricas econdmicas predefinidas (PINHEIRO E

SADDI, 2005).

Apresentando, em linhas gerais, as contribui¢cdes dessa escola, nascida na década de 70 do
século passado, acreditamos seja possivel demonstrar que o sistema juridico ndo se constitui
num mero sistema de puni¢do e coagdo, mas sim numa ferramenta necessaria a obtencao de
vantagem competitiva sustentdvel, donde emergem oportunidades que devem ser exploradas
por todos aqueles que a utilizam. Bem assim, esperamos contribuir para que se quebrem as
barreiras criadas no que se refere a autonomia e a auto-suficiéncia do direito, porquanto mais
e mais se atesta que a habilidade do jurista de resolver os problemas dos agentes econdmicos

passou a depender de novas ferramentas para interpretar normas, fatos e documentos legais.

Pinheiro e Saddi (2005) apresentam as trés premissas basicas para a analise econdmica do
direito, considerando-as universais na literatura atinente a escola de Direito e Economia:
a) O ser humano sempre procura aquilo que considera ser o melhor para si. Agindo
de maneira racional procura maximizar a sua utilidade;
b) No processo de maximizacdo de sua utilidade, as pessoas reagem aos incentivos
que recebem do ambiente em que vivem e trabalham;
c) As regras legais moldam os incentivos as quais as pessoas estdo submetidas e,
portanto, influem nas suas decisdes de troca, produgdo, consumo, investimento,

etc.



26

Visualizando a sociedade por esta Optica economicista, podemos depreender que os agentes
econdmicos fazem suas escolhas baseando-se na adequagdo dos meios disponiveis para gerar
os fins que mais interessam, sopesando-se 0s incentivos presentes, sejam eles econdmicos,
morais ou legais. Aqueles que violam a lei ou o contrato, por exemplo, o fazem com o
objetivo de maximizar sua satisfacdo liquida ao perceberem beneficios superiores aos

conseqiientes custos (financeiros, perda de liberdade, ostracismo, etc).

A formacgdo e a aplicacdo do direito, nesse sentido, devem prezar pela busca incessante da
eficiéncia, sem desprezar, evidentemente, as balizas éticas erigidas historicamente, ao alocar
incentivos e responsabilidades segundo a logica do sistema econdmico escolhido. Eficiéncia
se refere a relacdo positiva entre os beneficios e os custos agregados a uma situagdo
(Polinsky, 1989). Malerbranche (1951 apud Lalande, 2000) assevera que eficiéncia ¢ a causa
que produz o seu efeito sem nada perder ou dispensar de si mesma. Aristoteles (1951 apud
Lalande, 2000), por sua vez, nos ensina que a causa eficiente ¢ o fendmeno que produz outro

fendmeno, que passa a ter agao.

A corrente normativa da Escola de Direito e Economia nos da duas versdes do que seria
eficiéncia econdmica, conceitos que podem ser transplantados para a dogmatica juridica: a) a
eficiéncia de Pareto, segundo a qual a situacdo de um dado agente melhora sem prejuizo de
um outro; e b) a chamada eficiéncia de kaldor-hicks, onde o produto da vitéria de um dado
agente econdmico excede os prejuizos da derrota de um outro, emergindo um excedente

liquido positivo (Pinheiro e Saddi, 2005).

ARIDA (2004, p. 04) nos apresenta um exemplo emblematico de um problema envolvendo a

eficiéncia. Sugere que consideremos o caso de um drastico aumento no valor das locagdes
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residenciais causado por um grande aumento de demanda. Segundo o autor, o mecanismo
endogeno de equilibrio dos mercados exigiria tempo. O alto valor da locacdo induziria,
mediante novas constru¢des, um aumento na oferta de imdveis para locacdo até que se
reencontrasse o equilibrio de longo prazo. Se o legislador, no entanto, optasse por proteger os
inquilinos congelando o valor das locagdes residenciais, terminaria por criar inimeras
distor¢des que afastam a economia do 6timo de Pareto. Estariamos diante de quatro espécies
diferentes de distor¢do: (i) dualidade no mercado de aluguéis, contratos de locagcdo antigos
congelados convivendo com novos contratos com valores inflados para contrabalangar o risco
de novo congelamento; (ii) aumento no percentual de imoveis vacantes; (iii) proliferacdo de
praticas informais fundadas na confianga pessoal ou em contratos de gaveta; e (iv) redugdo da

constru¢ao de novos imoveis para alugar e, por conseguinte, do capital fixo e do emprego

Nesse ponto € que se propde buscar a conciliacdo entre o justo e o eficiente. A idéia do justo,
como ja vimos linhas trés, alinha-se com a escolha politica e histérica da maneira como se
distribui para cada individuo, dentro de uma dada sociedade, os bens da vida necessarios a sua
manuten¢do e desenvolvimento. Uma solugao eficiente Pareto Superior, na qual pelo menos
uma pessoa ficou melhor (em termos econdmicos), sem que ninguém tenha ficado pior,

parece-nos, a primeira vista, justa.

Citemos um exemplo para verificar se o raciocinio aritmético da eficiéncia conduz sempre, de
fato, a idéia de justica: suponhamos que uma indistria poluidora cause prejuizo a terceiros da
ordem de R$ 1.000.000,00, mas que, em virtude de tal acdo poluidora, a referida indstria
obtenha um resultado de R$ 2.000.000,00 superior aquele que ela obteria caso arcasse com 0s
custos de produzir sem poluir. A primeira vista, se a industria ressarcisse os terceiros, in

totum, restaria um resultado liquido positivo de R$ 1.000.000,00 (uma situa¢do Pareto
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Superior). Economicamente pensando, estariamos diante de uma relacdo eficiente, mas
segundo a Optica do direito, da idéia do justo, tal agdo deveria ser combatida, mesmo gerando
resultado econdmico positivo para a sociedade, porquanto outros valores devem ser
vislumbrados em situagdes que tais. Trata-se de principio basilar do direito ambiental o
principio da precaug@o consistente na “garantia contra os riscos potenciais que, de acordo com
o estado atual do conhecimento, ndo podem ser ainda identificados. Este principio afirma que
a auséncia de certeza cientifica formal, a existéncia de um risco de um dano sério e
irreversivel requer a implementagdo de medidas que possam prever este dano” (Conferéncia
RIO 92). Desta forma, parece-nos que ndo seria ético, tampouco prudente, estimular a
continuidade de uma atividade poluidora mesmo que o resultado econdmico de tal agdo fosse
positivo, ndo s6 porque a extensdo dos danos ocasionados pode estar oculta e extrapolar a
seara material, como também a ndo puni¢do representaria um estimulo indireto a agdo

poluidora de outras industrias.

As vezes a sociedade se depara com situacdes de eficiéncia kaldor-hicks em que o beneficio
liquido ¢ mais elevado e cabe ao direito atuar, ex-post, segundo os critérios de justica
tutelados, na tarefa de distribuir tal resultado. Seguindo essa sistematica, por exemplo, o
legislador, em sede de arrecadacdo de imposto de renda pessoa fisica, ap6s aplicar a aliquota
igual para determinada faixa de rendimento, prevé a possibilidade de realizacdo de algumas
dedugdes como nos casos de despesas com doencas, educacao, etc., em nome de principios de

equidade eleitos pela propria sociedade.

Cabe ao interprete da lei sopesar ganhos segundo critérios econdmicos e éticos. Acontece que
o operador do direito ndo ¢ formado para realizar tal empresa, de maneira que sempre lhe

restou a tarefa de enxergar o mundo real, dindmico e multipolar segundo uma visao
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estritamente valorativa, desapegada das prementes necessidades econdmicas. Dai o

isolamento do advogado no seio do organograma empresarial e sua subutilizagdo na geracao

da vantagem competitiva.

Coase (1960, 1988), ganhador do prémio Nobel de Economia em 1991, foi um dos célebres

pioneiros teorizadores dessa nova andlise do direito. Seu teorema resume-se, com o perdao da

traducdo e da capacidade de sintese, no seguinte:

1.

Na auséncia de custos de transagdo e quando os direitos de propriedade
estabelecidos pelo direito posto sdo bem definidos, sempre as negociacdes
conduzirdo a um resultado eficiente, ndo importando a quem se atribui os direitos
de propriedade. Nos paises onde as instituicdes juridicas sdo fracas, a cooperagdo
econdmica, em geral, envolve pessoas com vinculos pessoais, especialmente
parentes e amigos. O correto direito de propriedade e de contratos reduz o custo de
monitoragdo e amplia a cooperacdo entre os estranhos, o que favorece uma
producdo distribuida, organizagdes maiores e mercados mais amplos (Cooter,
Schafer e Timm, 2006. p. 12).

Como no mundo real os custos de transagcdo estdo sempre presentes, o resultado
mais eficiente pode ocorrer em determinadas configuragdes do direito de
propriedade e ndo em outras. Em tal situacdo, a lei (sentido lato) deve ser utilizada
para alocar os direitos de propriedade de maneira a minimizar os efeitos dos custos

de transacdo incorridos sobre as relagdes envolvendo os agentes economicos.

O direito exigido para cada nivel de desenvolvimento ndo ¢ apenas a lei no papel (law in the

books). Quando falamos de “lei”, estamos nos referindo as normas que dirigem

comportamentos (law in action), ndo meramente a normas que sao escritas. A legislacdo em
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um pais pobre, em geral, assemelhasse as leis de um pais rico. Por exemplo, as normas
escritas sobre propriedade e contratos na India e na Nigéria sdo parecidas com o Direito
inglés, e a legislagdo codificada sobre propriedade e contratos no Peru é semelhante ao
Cédigo Civil da Franga. As leis e regras juridicas, no entanto, sdo menos eficientes na India,
na Nigéria e no Peru do que na Inglaterra ou na Franga. Como uma engrenagem desdentada
que gira, mas nao impulsiona o veiculo, um direito ineficaz de propriedade e de contratos nao

move a economia adiante (Cooter, Schafer e Timm, 2006. p. 12).

Diante de tal resumo do teorema de Coase, podem-se tirar algumas conclusdes encontradas
em Pinheiro e Saddi (2005) que nos auxiliardo na tarefa de atestar se, de fato, as estratégias
juridicas sdo capazes de gerar vantagem competitiva. Segundo estes, o Teorema de Coase
oferece meios para entender e enxergar os problemas legais sob a Optica da eficiéncia
econdmica, nao tendo a presunc¢do de erigi-la a condi¢do de unico ou principal critério a ser
aplicado, ainda que ela ajude a entender o custo econdmico de adotar outro critério. No
exemplo acima, o custo economico de ndo se permitir a poluicdo da industria ¢ de exatamente
R$ 1.000.000,00. Cabe a lei, ainda, definir ndo so6 os direitos de propriedade com o intuito de
se obter a solucdo mais eficiente, como também os instrumentos a utilizar, considerando que
uma das partes pode dispor de mais informagdo e capacidade de implementar a solu¢ao ideal

que a outra.

Segundo Deffains (2005, p.12), a sociedade tem interesse em pesquisar 0s meios mais
vantajosos para minimizar trés categorias de custos: aqueles referentes aos acidentes e as
precaugdes tomadas para os evitar (custos primarios), aqueles referentes a reparti¢do da carga

de prejuizos quando os acidentes se realizam em detrimento dos esforcos de prevencao
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consentidos (custos secundarios) e aqueles que s3o ligados a administracio do sistema

juridico (custos terciarios).

Ainda de acordo com Deffains (2005), as regras de direito podem ser estudadas como
instrumentos de redu¢@o dos custos de transagdo. Em primeiro lugar, se os custos de transacao
sdo despreziveis, as ineficiéncias podem ser evitadas por meio de mero acordo de vontade
entre os interessados. Em segundo lugar, se os custos de transacdo sao elevados, a fixacao de
um direito ineficiente ndo poderd ser facilmente corrigido pela negociacdo entre os agentes,
caberd a lei, nesta hipotese, dirimir o conflito. Por outro lado, se a informagdo sobre o valor
do direito ¢ imperfeita, uma alocagdo ineficaz pode ser contornada protegendo os direitos de
propriedade através de um direito a indenizagdo. O instrumento contratual, nesse contexto,
pode ser considerado como um mecanismo que permite a reducdo dos custos de transagdo e
ajuda as partes a realizar uma alocacdo eficaz dos direitos entre eles. O direito da
responsabilidade civil é melhor compreendido, nesse contexto, como um conjunto de regras
que organiza uma alocacdo de direitos definitiva na presenca de custos de transacdo

proibitivos.

Segundo a andlise econdmica, o direito da responsabilidade civil pode ser explicado como um
sistema de regras juridicas que tem por objeto minimizar o custo social dos acidentes que
incluem o custo dos danos assim como o custo das medidas tomadas a fim de reduzir o risco.
Este objetivo repousa sobre a constatacdo de que o direito da responsabilidade civil fornece
incentivos para que as partes em questdo modifiquem seus comportamentos em matéria de
gestdo de riscos. As perdas ligadas aos acidentes poderiam assim ser reduzidas se as partes
decidissem tomar medidas de precaugdo eficazes e se elas ndo se vinculassem em atividades

perigosas além do nivel socialmente desejado.
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A andlise econdmica do direito ¢ de vital importancia para mensurar a eficiéncia da norma e
de sua aplicacdo pelo operador do direito. Este deve ter em vista uma visdo finalista, ao invés
de se apegar a questdes meramente morais, politicas e ideologicas. Trata-se de uma
necessidade de pragmatismo que nos, ibéricos, nos ressentimos. Por exemplo, para cada
norma que se quer inserir no arcabouco juridico, mister que se vislumbre o seu objetivo -
dirimir conflitos da maneira mais eficiente possivel - bem como impedir ou induzir a¢des dos
agentes econdmicos que conduzam, no conjunto, a sociedade ao ponto 6timo: assim, (a) uma
norma vedando a emissdo de agdes sem direito a voto beneficiaria o mercado de capitais? (b)
uma norma evitando diferenciagdo entre credores no caso de faléncias ou concordatas
reduziria o custo de capital para a empresa? (c) uma norma vedando indexacdo de contratos

tornaria a economia mais estavel?

Sistemas legais que protejam eficazmente os direitos de propriedade e que se adaptem
rapidamente as regras do jogo econdmico sdo indispensaveis para o desenvolvimento das
nagdes, ¢ dizer, flexibilidade e rapidez tanto na adaptabilidade quanto na aplicagdo das
normas permitem que o0s agentes econdmicos criem um circulo virtuoso de confianga

reciproca que tende a aumentar exponencialmente a eficiéncia do conjunto da sociedade.

O argumento ¢ que paises cujo sistema legal facilita e incentiva o respeito aos direitos
individuais de propriedade e aos contratos privados tendem a ter melhor desempenho
do que outros, principalmente pelo desenvolvimento da intermediagdo financeira entre
poupanga e investimento; nestes paises, os poupadores tém mais confianca em
emprestar ¢ os tomadores tém mais confianca em investir. Mais recentemente, a
atencdo tem se voltado ndo para a discussdo dos efeitos do sistema legal tal qual
firmado na origem, mas sim sobre sua adaptabilidade as vicissitudes da vida
econdmica. Sistemas legais que se adaptam rapidamente as necessidades de
contratagdo entre agentes privados apresentam desempenhos econdmicos superiores a

sistemas legais rigidos (ARIDA, 2004, p. 9).
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Pinheiro e Saddi (2005) nos apresentam um diagrama simples e ao mesmo tempo esclarecedor
da relagdo de interdependéncia entre a estrutura legal, o comportamento dos agentes e o

desempenho econdmico que bem resume a presente se¢ao.

Comportamente
Lei ou estrutura ou conduta na
legal economia de
mercado

Desempenho

econdmico

Figura 1: Direitos de propriedade e relagdo com atividade econdmica.

O presente capitulo apresentou a idéia de como a eficiéncia se insere no conceito de direito,
afastando a visdo tradicionalista de que o jurista utiliza o seu conhecimento técnico sempre
ex-post dentro de um contexto de resolugdo de conflitos sem se atentar para as conseqiiéncias
econdmicas das estratégias engendradas. O direito se insere dentro da cadeia produtiva nao
como um entrave, mas como um instrumento gerador de oportunidade, como se tentarad

demonstrar.
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2.2 - ESTRATEGIAS ORGANIZACIONAIS X ESTRATEGIAS JURIDICAS

Dando continuidade ao caminho rumo ao ponto central do problema levantado, cumpre, nesta

secdo, construir o conceito de estratégia juridica.

Segundo Mintzberg (Mintzberg et al., 2006, p. 24) pode-se conceber a estratégia sob cinco
perspectivas diferentes: plano, padrdo, pretexto, posicdo e perspectiva. Assim, “estratégia ¢
um plano — algum tipo de curso de acdo conscientemente pretendido, uma diretriz (ou
conjunto de diretrizes) para lidar com uma situacdo”, ou uma “consisténcia no
comportamento, pretendida ou ndo”. Pode ser, em dadas situagdes, um pretexto, ¢ dizer, “uma
manobra especifica para superar um oponente ou concorrente”, como também pode figurar
como uma posi¢do, “um meio de localizar uma organiza¢do naquilo que os tedricos

299

organizacionais gostam de chamar de ‘ambiente’”. Finalmente, ¢ vidvel considerd-la uma
perspectiva, “seu conteido consistindo ndo apenas de uma posicao escolhida, mas também de

uma maneira fixa de olhar o mundo”.

De acordo com Porter (Mintzberg et al., 2006, p.36), estratégia ¢ a criagdo de uma posi¢do de
valor e uUnica, envolvendo um conjunto de atividades diferentes das dos rivais, ¢ fazer
intercAmbios ao competir e saber escolher o que ndo fazer. O sucesso de uma estratégia,
assim, depende de fazer bem vdrias coisas e de maneira integrada. Nao havendo ajuste entre
as atividades, ndo ha estratégia diferenciada e ha pouca sustentabilidade. A geréncia se volta
para a tarefa mais simples de supervisionar os departamentos independentes, e a eficacia

operacional determina o desempenho relativo de uma organizagao.
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As simples andlises juridicas nascem ordinariamente de que forma no contexto atual (Figura
2)? Se tomarmos emprestado a teoria ventilada por Mintzberg (Mintzberg et al., 2006, p.24) —
formulagdo deliberada, andlise sistematica e formacdo emergente — constatamos que elas sao
eminentemente desta ultima estirpe, haja vista que criadas em situagdes limites, de forma
reativa. O método tradicional e casuistico do direito aplicado no ambiente empresarial, dessa
forma, contribui menos do que o esperado para a que a organizagdo atinja vantagem

competitiva, tendo em vista sua atuagdo quase sempre ex post.

Estratégia
Pretendida

Estratégia deliberada
Estratégia

Estratégia ndo realizada Realizada

—v

S —v

—v
/V/v/v
>

/'
/'
/'Estratégia emergente
v —v
—v —v
__y—7

Estratéaia Juridica
Figura 2: Estratégias deliberadas e emergentes (diagrama adaptado)

A estrutura organizacional deve proporcionar ao setor juridico uma mudanga de perspectiva,
ao mesmo tempo em que os operadores do direito devem mudar o seu perfil, para que estes
possam integrar a concepcao, a deliberacdo e a execucdo da estratégia, langcando um enfoque
particular proprio a ciéncia juridica durante todo o processo. Nesse sentido, torna-se salutar
que os profissionais do direito criem uma cultura mais multidisciplinar, visando, muito além
da missdo que lhe ¢ comumente entregue, a obtencdo de vantagem competitiva sustentavel

por parte da sua empresa.
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Uma companhia s6 pode ter um desempenho melhor que suas rivais se estabelecer uma
diferenga que possa preservar, e o fiel da balanca nessa busca por diferenciacdo pode passar
por estratégias juridicas Unicas. Ela (tal estratégia) deve entregar maior valor aos clientes ou
criar valor comparavel a um custo mais baixo, ou as duas coisas. Entregar maior valor permite
que uma empresa cobre precos unitarios médios mais altos do que seus concorrentes; maior

eficiéncia, por outro lado, tende a resultar em custos unitario médios mais baixos.

Nesse ponto, com o apoio da literatura esposada, podemos tracar um primeiro conceito de
estratégia juridica. Estratégia juridica, pois, seria a perspectiva e o plano que reforga, viabiliza
e assegura a estratégia empresarial macro, segundo os quais a organizagdo deve pautar sua
conduta com vistas a lidar, com maior eficiéncia possivel, com oportunidades e ameagcas,
fraquezas e trunfos, determinando um padrdo de comportamento ético que alie de maneira
Otima tais varidveis e/ou atuando de forma expedita e casuistica no aproveitamento das
possibilidades do arcabougo normativo para superar o concorrente, sem perder de vista a

diuturna analise do ambiente no qual a organizagdo esta imersa.

Vale ressaltar que o comportamento juridico-estratégico, além de auxiliar, muitas vezes de
maneira decisiva, na obtencdo de um posicionamento estratégico vantajoso, ¢ ferramenta
imprescindivel na manuten¢do da “Eficacia Operacional (EO)”, que, segundo Porter
(Mintzberg et al., 2006, p.35), significa desempenhar atividades similares melhor do que os
rivais, incluindo, mas ndo se limitando, ao conceito de eficiéncia operacional. Refere-se a
qualquer nimero de praticas que permita a uma empresa utilizar melhor seus recursos.
Alertando o referido autor que, contrariamente, posicionamento estratégico significa
desempenhar atividades diferentes dos rivais ou desempenhar atividades similares de maneira

diferente. A medida que os rivais imitam uns aos outros em melhorias de qualidade, ciclos de
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tempo ou parcerias de fornecimento, as estratégias convergem. Concorréncia baseada apenas
em eficicia operacional ¢ mutuamente destrutiva, gerando atritos que somente podem ser

detidos pela limitagdo da concorréncia.

A estratégia juridica também exerce enorme influéncia na “Estratégia Corporativa”, conceito
amplificado erigido por Kenneth R. Andrews (Mintzberg et al., 2006, p.78), entendida como o
modelo de decisdes de uma empresa que determina e revela seus objetivos, propdsitos ou
metas, produz as principais politicas e planos para atingir essas metas e define o escopo de
negdcios que a empresa vai adotar, o tipo de organiza¢do econdmica e humana que ela ¢ ou
pretende ser e a natureza da contribui¢do economica e ndo-econdmica que ela pretende fazer

para seus acionistas, funcionarios, clientes e comunidades.

Segundo este mesmo autor, a escolha da estratégia apropriada, dessa forma, deve ser
precedida pela correta afericdo e relagdo entre oportunidades e recursos internos € ambientais,
relacionados a identificagdo de um leque de alternativas estratégicas, a reducao desse leque
por meio do reconhecimento das restricdes impostas pela capacidade corporativa e a
determina¢do de uma ou mais estratégias econdmicas em um nivel aceitavel de risco. A
estratégia juridica vai desempenhar um papel importante ao identificar os fatores chaves de
sucesso organizacional, ao apontar solugdes unicas (planejamentos fiscais, societarios,
elaboracdo de contratos que capturem fornecedores ou clientes chaves, etc) e ao participar da

avaliagdo do risco jungido a execugdo de cada plano emergente da estratégia tracada.

Podemos visualizar a estratégia juridica, em compéndio, segundo o que Kenneth R. Andrews
(Mintzberg et al., 2006, p.79-80) convencionou chamar de estratégia econoémica - a

alternativa estratégica resultante da comparacao entre oportunidade e capacidade corporativa
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em um nivel aceitavel de risco. Assim, as principais subatividades da formulagdo de estratégia
incluem identificagdo de oportunidades e ameacas no ambiente da companhia e a estimagao
dos riscos para a criagdo do quadro de alternativas possiveis. Nesse contexto, deve a
organiza¢do avaliar preambularmente as suas forcas e fraquezas, além dos recursos
disponiveis. “A forma de estreitar o leque de alternativas, ampliado pela identificacdo
imaginativa de novas possibilidades, ¢ combinar oportunidade e competéncia” Kenneth R.
Andrews (Mintzberg et al., 2006, p.79). Oportunidade de mercado ¢ o foco da realidade
empresarial, mas além desse ambito da realidade fenoménica existe uma outra, a realidade do
mundo da cultura, de onde emana uma de suas facetas mais complexas, qual seja, o direito
posto, fruto de uma construcao historica, mas, dialeticamente, criador, modelador e indutor de

fatos sociais.

A participagdo do jurista nos rumos da empresa desponta ndo s6é quando da gestagdo da
estratégia, mas perpassa também pela implementacao e pela avaliagdo. Nesse sentido, cabe ao
operador do direito analisar, sob uma perspectiva juridica, se os objetivos da empresa sao
apropriados e se as principais politicas e planos sdo pertinentes, tendo como referéncia o
marco legal a que estd sujeita, resguardando sempre, em tudo aquilo ndo ¢ vedado pelo

direito, o0 minimo ético necessario.

A escolha estratégica tem, assim, um aspecto ético importante. Kenneth R. Andrews
(Mintzberg et al., 2006, p.79) salienta que as alternativas devem ser ordenadas em termos do
grau de risco e comparadas com padrdes de receptividade para as expectativas da sociedade
na qual a organizagdo atua. “O executivo pode achar algumas alternativas mais atraentes do
que outras ao considerar o bem ou o servigo para a sociedade. O que uma empresa deveria

fazer parece entdo ser o quarto elemento da decisdo estratégica”.
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O operador do direito tem mais essa imprescindivel funcgdo, zelar pelo contetdo ético das
decisdes de uma organizacdo. O gestor, no jogo do mercado, encontra-se muitas vezes no
limite do legal, do ético e da moral, ndo s6 devendo quedar-se inerte em situagdes que
afrontariam estes cinturdes de coesdo social, mas atuando positivamente, na medida em que a
sociedade evoca a empresa a assumir a sua “fun¢do social”, expressdo que extrapola as pegas
de publicidade institucionais para encontrar guarida na Lei 6404/76, que trata da Sociedades
por Agdes, que no Paragrafo Unico do art. 116 assim disciplina: “o acionista controlador deve
usar o poder com o fim de fazer a companhia realizar o seu objeto e cumprir sua funcio
social, e tem deveres e responsabilidades para com os demais acionistas da empresa, os que
nela trabalham e para com a comunidade em que atua, cujos direitos e interesses deve

lealmente respeitar e atender”.

A estratégia juridica deve fazer parte de uma estratégia competitiva macro, a qual pode ser
resumida em uma expressdo: ser diferente. Significa escolher deliberadamente um conjunto
de atividades diferentes para entregar um conjunto de valores Unico. A esséncia do
posicionamento estratégico, consoante Porter (Mintzberg et al., 2006, p.36) ¢ escolher

atividades que sejam diferentes das atividades dos rivais.

As escolhas de posicionamento determinam as atividades que uma companhia vai
desempenhar e como ela vai configurar e relacionar as atividades individuais. Enquanto a
eficdcia operacional discorre sobre atingir exceléncia em atividades individuais ou fungdes, a
estratégia discorre sobre combinar atividades. O gestor ndo pode negligenciar a eficacia em
cada atividade desempenhada pela organizagdo, seja ela qual for - infra-estrutura, producao,

logistica, juridica, etc..Deve, além disso, saber agregar valor ao concerta-las.
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A idéia de conjunto e do ajuste fino das atividades ¢ a caracteristica decisiva para a obtencao
de vantagem competitiva. O ajuste impede os imitadores de criar uma cadeia que seja tao
forte como seu link mais forte. O custo de uma atividade, por exemplo, ¢ reduzido devido a
forma como as outras atividades sdo desempenhadas. De maneira similar, o valor de uma
atividade para os clientes pode ser aumentado pelas outras atividades da companhia. Essa ¢ a
maneira, consoante Porter (Mintzberg et al., 2006, p.36), pela qual o ajuste estratégico cria
vantagem competitiva e lucratividade superior. A estratégia juridica, da mesma forma e com a
mesma intensidade das demais estratégias (marketing, finangas, RH, TI, etc.), deve participar
de todas as etapas da estratégia corporativa, assim, tanto na formulagdo, quanto na
implementagdo, perpassando pela andlise do ambiente e pela identificacdo de competéncia e

recursos corporativos.

As mudancas no ambiente empresarial precisam de monitoramento continuo por parte da
companhia para que a defini¢cdo de seus negocios ndo se torne indistinta ou obsoleta. Como,
por definicdo, a formulagdo da estratégia ¢ feita com o futuro em mente, os executivos que
participam do processo de planejamento estratégico devem estar cientes daqueles aspectos do
ambiente que sdo especialmente suscetiveis ao tipo de mudanca que vai afetar o futuro da
empresa. Dessa forma, ndo pode prescindir o gestor, na montagem da estratégia corporativa,
de uma apreciacao cuidadosa do ambiente que o cerca: o meio ambiente fisico, a economia, a

politica, a sociedade, etc.

As forcas da empresa ndo podem resultar tdo somente da experiéncia de fabricar e
comercializar uma linha de produtos ou de prestar um dado servigo. E necessério, além de
desenvolver os pontos fortes e fracos da organizacdo e melhorar a qualidade de coordenagao

dos esforcos individuais, buscar alternativas nascidas de fatores exdgenos. No cumprimento
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desse desiderato emerge o profissional do direito, na medida em que, sob uma Optica
desvinculada do turbilhdo do dia-a-dia da gestdo, busca alternativas legais capazes de otimizar

o cumprimento da missdo da empresa, criando valor.

2.3 - VANTAGEM COMPETITIVA

Para Mintzberg (2006, p. 87) as vantagens competitivas podem ser associadas a uma das trés
seguintes raizes:

a) Habilidades superiores;

b) Recursos superiores;

c) Posicao Superior.

A questdo-chave, ainda segundo esse autor, ¢ saber o que sustenta essa vantagem, evitando
que os concorrentes a imitem ou dupliquem. Explica que as aptidoes de uma empresa podem
ser uma fonte de vantagem se forem baseadas em sua propria histéria de aprendizado por
experiéncia e se tiverem raizes no comportamento coordenado de varias pessoas, mas as
habilidades que compdem as vantagens sao normalmente organizacionais ¢ ndo individuais,
“envolvem a coordenagdo especializada ou a colaboracdo de especialistas e sdo construidas

pela atuagdo reciproca de investimento, trabalho e aprendizado™.

Dentre esses varios especialistas deve-se destacar o jurista de negdcios, modalidade de
profissional do direito multidisciplinar que emprega conhecimentos legais e de gestdo,
focando sempre na missao e nos objetivos estratégicos da empresa, nao funcionando como um
mero consultor, um mal necessario que deve ser ouvido para prevenir responsabilidades de

dirigentes quando o assunto desvia da normalidade, mas como uma fonte de conhecimentos
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capital, capaz de fazer uma leitura perspicaz dos dados do mercado, confrontando-o com as
fontes do direito e entregando como resultado um conhecimento aplicado de alto valor, na
medida em que sopesa varidveis e conseqliéncias de campos distintos, mas estreitamente

relacionados.

Além das habilidades, surgem como fator iniludivel de vantagem competitiva os recursos
criados ou adquiridos por uma organizagdo. Constituem recursos “[...]as patentes, direitos de
marca registrada, ativos fisicos especializados e as relagdes comerciais da empresa com o0s
fornecedores e os canais de distribui¢ao”. A posicao criada pelos recursos deve ser sustentada,
e para ser mantida ao longo dos anos, impedindo ou dificultando o ingresso de novos
entrantes, desponta necessaria a blindagem juridica de ativos materiais e imateriais. As
patentes, marcas e direitos autorais (propriedades intelectuais) seguem um sistema de
protecdo registral cuja fixacdo obedece a uma solenidade descrita na lei e que deve, por 6bvio,
ser acompanhada por uma estratégia juridica global no que tange a extensdo territorial dos
direitos, critérios de especializacdo, anterioridade, etc., além da importante e diuturna atuagao

inibitoria de contrafagdo a que estdo sujeitos os produtos e servicos.

Outrora, a riqueza era eminentemente imobilizada, ¢ dizer, concentrada na apropriagdo fisica
de um bem material utilizado no ambiente de empresa como fonte e instrumento de criacao de
valor, de transformacdo do universo cultural, de producdo de bens e servicos palpaveis
utilizados para a satisfacdo de necessidades das familias. Destarte, mais e mais se percebe a
mobilizagdo da riqueza, ¢ dizer, a geragdo e circulagdo da riqueza intangivel, informacional,
crediticia, contratual, representada pelos valores mobilidrios, titulos de créditos, direitos

contratualmente estabelecidos, etc., cujo grau de abstracdo demanda, de um lado, um marco
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regulatério maduro e, de outro, uma atuacdo estratégia decisiva por parte dos atores

econdmicos dentro do amplo espectro da liberdade contratual.

A gestdo dessa riqueza impalpavel ¢ assaz importante para a vantagem competitiva da
organizac¢do, a partir do momento em que, dentro da sua cadeia de valores e, extrapolando-a,
no seio das vicissitudes do mercado, a captagdo, canalizacdo e otimizagdo das oportunidades e
das competéncias, bem como a contencdo e controle das fraquezas e ameagas dependem nao
s0 da adequada instrumentalizacdo juridica das relagdes travadas interna e externamente, mas,
principalmente, da utilizacdo estratégica de um saber interdisciplinar capaz de inovar na
absorcdo de todos os fatores necessarios para a maxima criacdo de valor com o menor

dispéndio de energia possivel.

Porter (1989) traca, através de sua andlise estrutural da industria, os fatores determinantes
para a obtencdo da vantagem competitiva sustentavel. Malgrado ndo considerarmos tal teoria
a mais apta a responder a questdo problema da pesquisa, resolvemos aborda-la com certa

acuidade a fim de lancar mais luzes sobre o tema.

Segundo Porter (1989, p. 3) a estratégia competitiva deve surgir de uma compreensdo
sofisticada das regras de concorréncia que determinam a atratividade da industria, sendo sua
meta final lidar e modificar, em termos ideais, estas regras em favor da empresa. Assim, em
qualquer industria, seja ela doméstica ou internacional, as regras da concorréncia estdo
englobadas em cinco forgas competitivas: a entrada de novos concorrentes, a ameaga de
substitutos, o poder de negociacdo dos compradores, o poder de negociagdo dos fornecedores

e a rivalidade entre os concorrentes existentes.
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Figura 3: As Cinco For¢as Competitivas que Determinam a Rentabilidade da Industria. Uma

adaptacao de Porter (1989).

Enfatiza que quanto mais fraca as forcas em termos coletivos, maiores as oportunidades para
o desempenho superior (1999, p. 28). Além disso, a idéia ¢ que as empresas, através de suas
estratégias, podem e devem influenciar as cinco forgas apresentadas. Entretanto, a
metodologia de Porter ndo elimina a necessidade de criatividade na busca de novas formas de
concorréncia em uma induastria. Ao contrario, a metodologia dirige as energias criativas dos
administradores para os aspectos reputados mais importantes para a rentabilidade a longo
prazo e possibilita o levantamento das possibilidades da descoberta de uma inovagao
estratégica esperada e aconselhdvel, pois “a poténcia coletiva destas forgas talvez seja
dolorosamente aparente para todos os antagonistas, mas para enfrentd-las, os estrategistas

devem perscrutar abaixo da superficie e analisar as fontes de cada uma” (Porter, 1999, p. 28).

Apenas tangenciaremos o conceito de estratégias competitivas genéricas de custo ou
diferenciagdo. Interessa-nos certificar se as estratégias juridicas sdo fontes de fato de
vantagem competitiva, ndo importando se a organizagdo ¢ seguidora de uma ou de outra

estratégia macro (de custo ou de diferencia¢do). O mais importante, seguindo essa linha, ¢
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entender que a estratégia juridica deve colaborar para a sustentabilidade da estratégia genérica
seguida, entre outras coisas por erigir barreiras que dificultam a sua imita¢do, o que veremos

linhas a frente.

Analisaremos de maneira um pouco mais detida a idéia de Cadeia de Valores e sua relacdo
com a vantagem competitiva, tentando situar a atividade juridica dentro de sua estrutura,
langando luzes, nesse contexto, sobre sua importdncia na consecu¢do dos objetivos
organizacionais, reforcando a andlise e verificagdo da problemética que nos propusemos a

enfrentar: se a estratégia juridica ¢ uma fonte de vantagem competitiva.

A nogdo de cadeia de valores ¢ muito importante para captar as atividades cursadas no seio da
organizagdo e que sdo, como vimos, no seu conjunto relacional, a causa primordial para a
obtencdo de posi¢do vantajosa. Para Porter (1989) a vantagem competitiva ndo pode ser
compreendida que ndo se observando a empresa como um todo. Ela tem sua origem nas
atividades distintas que uma empresa executa no projeto, na producdo, no marketing, na
entrega e no suporte do produto. Porque ndo juntarmos tal acepcdo as outras atividades um
pouco mais distantes da atividade fim, como a atuagdo do departamento juridico? Segue
Porter exemplificando que uma vantagem de custo pode resultar de fontes disparatadas como
sistema de distribuicdo fisica de baixo custo, um processo de montagem altamente eficiente
ou a utilizacdo de uma fonte de vendas superior, enquanto a diferenciagdo pode originar-se de
outros fatores diversos como a aquisi¢do de matéria-prima de alta qualidade, um sistema agil

de atendimento a clientes ou a um projeto de produto superior.

Porter (1989) percebe a empresa como uma reunido de atividades que sdo executadas para

projetar, produzir, comercializar, entregar e sustentar seu produto, reflexo de sua historia, de
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sua estratégia, de seu método de implementagdo de sua estratégia e da economia bdasica de
suas proprias atividades. Todas essas atividades podem ser representadas fazendo uso do

diagrama de cadeia de valores abaixo:
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Figura 4. Cadeia de Valores Genéricas. Adaptado de Porter (1989)

As diferencas entre cadeias de valores de concorrentes sdo uma fonte bésica de vantagem
competitiva, entendendo-se por valor o montante que os compradores estdo dispostos a pagar
por aquilo que uma empresa lhes fornece. Uma empresa ¢ rentavel, nesse sentido, se o valor
que ela impde ultrapassa os custos envolvidos na criagdo do produto. Assim, o valor € ndo o
custo deve ser utilizado para mensurar a posi¢cdo competitiva, pois muitas vezes as empresas

deliberadamente elevam seus custos para impor um preco-prémio, via diferenciacao.

A cadeia de valores nos ajuda a enxergar o valor total criado. As atividades de valor,
individualmente consideradas, sdo atividades fisica e tecnologicamente distintas, através das
quais a empresa cria um produto ou servigo valioso para seus clientes. Cada atividade
emprega insumos adquiridos, recursos humanos e alguma forma de tecnologia para executar

suas func¢des. Podem ser divididas, conforme demonstra a Figura 4 em dois tipos genéricos —
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atividades primarias e de apoio. As primeiras se envolvem na cria¢@o fisica do produto e na
sua venda e transferéncia para o comprador, bem como na assisténcia pds-venda. J& as
atividades de apoio, donde se insere a atividade juridica, sustentam as atividades primdrias e a
si mesmas, fornecendo alguns insumos adquiridos, tecnologia, recursos humanos e varias

outras fun¢des no ambito da empresa.

A atividade juridica situa-se dentro da atividade de infra-estrutura, que consiste em uma série
de atividades, incluindo geréncia geral, planejamento, finangas, contabilidade, questdes
governamentais e geréncia de apoio. Porter (1989, p. 40) salienta que a infra-estrutura,
algumas vezes, ¢ encarada como despesa indireta, mas pode ser uma poderosa fonte de
vantagem competitiva. D4 o exemplo de uma companhia telefonica onde a negociagdo e a
manuten¢do de relagdes continuas com entidades reguladoras podem estar entre as atividades
mais importantes para a vantagem competitiva. Continua exemplificando ao pontuar que
sistemas de informacgdes gerenciais apropriados podem prestar uma contribui¢do significativa
para a posicdo de custos, enquanto em algumas industrias a alta geréncia desempenha um

papel vital no contato com o comprador.

Embora as atividades de valor sejam blocos de constru¢do da vantagem competitiva, a cadeia
de valor ndo pode ser considerada como uma mera colecdo de atividades independentes, e sim
um sistema interdependente cimentado por elos, relacdes entre 0 modo como uma atividade
de valor ¢ executada e o custo ou desempenho de uma outra. Analisando a cadeia de valores
das organizagdes podemos verificar que em praticamente todas as atividades, sejam elas
primérias (logistica interna, operagdes, logistica externa, marketing) ou de apoio, a estratégia
juridica vai estabelecer ou otimizar elos importantes, como veremos adiante. O ponto

nevralgico da gestdo eficiente €, pois, saber administrar tais elos, uma tarefa organizacional
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mais complexa do que administrar as proprias atividades de valor. Tal habilidade produz uma

fonte sustentavel de vantagem competitiva. (Porter, 1989).

As estratégias juridicas sdo ainda mais imprescindiveis quando nos referimos aos elos
verticais, ¢ dizer, 0o modo como as atividades dos fornecedores ou dos canais sdo executadas
afetando o custo ou desempenho das atividades de uma empresa (e vice-versa). O direito arma
o gestor de uma gama variada de enlaces contratuais (contrato de parceria, joint-venture,
distribuicdo, agéncia, trabalho, representagdo comercial, fornecimento, industrializacdo por
encomenda, terceirizagdo, consorcio, investimento, de pesquisa e desenvolvimento comum,
acordo de acionistas, etc.) capazes de modificar por completo o entorno concorrencial ao
capturar oportunidades e fortalecer os trunfos, ao mesmo tempo em que neutraliza as ameacas

e protege e diminui a importancia das fraquezas organizacionais.

A presenca da atividade juridica desponta, outrossim, tanto na formatagdo de coalizdes, meio
apontado por Porter (1989) para obtencdo de beneficios de escopo, quanto na sua coordenacao
continua. As coalizdes s3o acordos a longo prazo entre empresas que extrapolam transagdes
de mercado normais, mas que ndo chegam a ser fusdes totais. S3o exemplos de coalizdes as
licengas de tecnologia, acordos de fornecimento, acordos de marketing e sociedades em conta

de participagao.

As estratégias juridicas interferem também nos condutores de custos (Porter, 1989), ndo s6 na
otimizagdo dos elos dentro da cadeia de valores e verticais, como vimos, mas principalmente
nas inter-relagcoes e no trato dos fatores institucionais. Inter-relagdes com outras unidades
empresariais dentro de uma mesma empresa afetam sensivelmente o custo (Porter, 1989).

Considera este que a forma mais importante de inter-relacdo ¢ quando uma atividade de valor
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pode ser compartilhada com uma unidade irma, seja através de compartilhamento de uma
organizac¢do de distribuicdo e de processamento de pedidos com outras unidades, seja através
de distribuicdo e marketing compartilhado, seja mesmo através de compartilhamento de
know-how entre atividades de valores similares, porém independentes, transferindo os frutos
da aprendizagem de uma atividade para outra. Compartilhar uma atividade de valor eleva a
produtividade e reduz os custos unitarios se o custo na atividade ¢ sensivel a economias de
escala ou a aprendizagem ou se o ato de compartilhar melhora o padrao de utilizagdo da
capacidade porque diferentes unidades empresariais fazem exigéncias a atividade de valor em

tempos diferentes.

No ato de interligar atividades de unidades independentes, os vinculos juridicos formais
devem ser levados em consideragdo sob pena de as conseqiiéncias legais ofuscarem ou
suplantarem por completo os ganhos de produtividade vislumbrados. Assim, se ha
compartilhamento de producdo entre unidades irmas, ndo podera o gestor prescindir de uma
analise fiscal acerca do preco de transferéncia (tranmsfer price)) da mesma forma deve a
organizagdo se assegurar que a formatag¢do societdria ¢ adequada, em termos de custo e

legalidade, para operar transferéncias financeiras, etc.

A importancia das estratégias juridicas ¢ mais patente quando nos atemos ao condutor de
custo denominado “Fatores Institucionais”, que, segundo Porter (1989), inclui, mas ndo se
restringe, a regulamentacdo governamental, incentivos e imunidades tributarias e outros
incentivos financeiros, sindicalizacdo, tarifas e tributos, além de normas de outro jaez, os
quais constituem “o principal condutor do custo final”. Segue afirmando que fatores

institucionais favoraveis podem reduzir os custos da mesma forma que os desfavoraveis
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podem eleva-los. Embora eles normalmente fiquem fora do controle de uma empresa, pode

haver meios de influencia-los ou de minimizar o seu impacto.

Estratégias juridicas agem também sobre o controle dos condutores de custo e de
diferenciag¢do, principalmente no que se refere ao controle dos elos (dentro da cadeia e
verticais), das inter-relagdes (compartilhamento de atividades e transferéncia de know-how),
da integracdo (possibilidades de integragdo e desintegracdo), das reconfiguracdes da propria
cadeia de valores e também no que se refere a influéncia e adaptabilidade sobre os fatores

institucionais.

A vantagem competitiva, seja calcada na vantagem de custo ou diferenciagdo, so resultard em
desempenho acima da média se a empresa conseguir sustentd-la (Porter, 1989, p. 103). A
vantagem ¢ sustentavel se houver barreiras de entrada ou de mobilidade que impecam que
concorrentes imitem suas fontes. Dentre os condutores de custo que podem ser mais
facilmente sustentados, segundo Porter — Escala, Inter-relagcdes, Elos, Aprendizagem
patenteada e Escolhas de politicas para criar tecnologia de processo ou produto patenteada —
as estratégias juridicas agem fortemente sobre as quatro ultimas, como ja comentado, e

indiretamente sobre a primeira.

Podemos identificar, ainda, a importancia das estratégias juridicas na implementacdo das
estratégias corporativas — gestdo de portfolio, reestruturacdo, transferéncia de habilidades e

compartilhamento de atividades (Porter, 1999).

Segundo a légica da estratégia de portfolio, onde as unidades adquiridas sdo autdbnomas e as

equipes que as gerenciam sdo remuneradas de acordo com os seus resultados e onde a
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corporacdo fornece capital e técnicas gerenciais, os gestores efetuam com regularidade
transferéncias de recursos que geram caixa para as unidades com elevado potencial e caréncia
de caixa para unidades menos promissoras. Nessa configuracao de unidades interdependentes,
bem assim na canalizacdo de habilidades e compartilhamento de atividades as estratégias
juridicas vao desempenhar papel importante no desenho da melhor estrutura societaria e fiscal

que permita economia no fluxo de recursos e know-how entre as unidades.

Ainda ¢ mais patente a contribuicdo do direito quando nos referimos as estratégias de
reestruturacao, onde se buscam empresas ou setores enfermos ou ameacgados, no turbilhdo de
mudangas significativas, e, por meio da intervencdo da matriz, seja através de substituicdo da
geréncia, da estratégia ou transferindo recursos e tecnologias, colima-se o fortalecimento da
empresa ou transformagdo do setor para posterior venda. Em todas as etapas dessa estratégia
notamos a presenga de estratégias juridicas. A presenca do profissional do direito e o seu
conhecimento serdo requisitados, de inicio, na andlise de risco da empresa alvo (processo de
due diligence), depois, na estruturacdo da aquisi¢ao (fusdo, incorporagdo, compra de agdes,
etc), na criagdo, tendo em vista a estrutura societaria escolhida, de um planejamento tributdrio
que reduza custos de producdo e de transferéncia de tecnologia, na criacdo de condigdes

juridicas para posterior venda, etc.

Nao podemos vislumbrar a funcio da estratégia juridica na obten¢do da vantagem competitiva
tdo somente sob a Optica instrumental do profissional que faz a mera interface (tradugao) entre
a fonte primaz do direito (a norma) e a realidade organizacional. A estratégia juridica pode e
deve criar valor, ¢ dizer, ela deve antecipar-se aos fatos, gerar riqueza, possibilitar a

diferenciagdo, a reducdo de custos e azeitar as relagdes interempresariais.
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2.4 - FONTES DE VANTAGEM COMPETITIVA — MODELO RESOURCE-

BASED VIEW (RBV)

Até aqui percorremos um caminho instrumental para adentrarmos no modelo Resource-Based
View (RBV). Nesse sentido, partimos de uma (re)formulag¢ao do conceito do direito e do justo,
posicionando a ciéncia juridica e o jurista dentro de uma realidade mais palpavel e
mensuravel - a realidade da eficiéncia -, segundo a Escola de Direito e Economia. Apds
invadir e desmistificar o direito adentramos no conceito de estratégia e o relacionamos com
“Estratégia Juridica”. Buscamos em referéncias da literatura, principalmente Porter (1989,
1999), o marco conceitual de vantagem competitiva, j4 dando uma amostra da resolu¢dao do
problema de pesquisa. Nesse momento, faz-se necessario o cruzamento da doutrina esposada
para atingir o objetivo esperado e, para tanto, adotamos o modelo Resource-Based View

(RBV), segundo o enfoque de Barney (1991, 2001).

O método “The Resource Based View” para analise das fontes da vantagem competitiva
sustentavel teve sua origem remota com Wernerfelt (1984), o qual ainda reputa incompleta a
teoria, considerando mesmo a apreensdo do tema por parte de outros tedricos um tanto quanto
amorfa (Wernerfelt, 1995, p.172). Em compéndio, tal teoria afirma que as organizagdes
podem obter vantagem competitiva sustentavel focando em estratégias que valorizam as suas
fontes internas vis-a-vis o ambiente externo (Barney, 1991). As teorias mais consagradas no
que concerne ao tema ‘“vantagem competitiva” tendem a sobrelevar as ameagas e
oportunidades externas (Porter 1989; Porter, 1999), enquanto que a pesquisa das fontes da
vantagem competitiva (The Resource Based View) desenvolve um quadro sistematico que
define de maneira precisa quais sdo efetivamente os atributos que tais fontes devem possuir

para influenciar a obten¢ao da vantagem competitiva sustentavel.
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Desde o artigo inaugural de Wernerfelt, inimeros pesquisadores contribuiram para a
metodologia em questdo. Bird (2007) cita, por exemplo, Dierickx e Cool (1989) que
identificaram a massa de ativos eficientes, sua interconectividade, o desgaste de tais ativos,
bem como a ambigiliidade causal como fontes de vantagem competitiva. Cita Foss e Foss
(2005), que discutem a presente doutrina dentro do contexto de direitos de propriedade;
Herremans and Issac (2004), os quais examinam se a analise dos recursos internos da empresa
ajudam os gestores a identificar, avaliar e desenvolver estratégias baseadas em ativos
intelectuais; bem como Peteraf (1993), o qual aponta quatro elementos da vantagem
competitiva sustentavel — superior resources, ex post limits to competition, imperfect resource
mobility, and ex ante limits to competition, segundo o diagrama abaixo, que colacionamos
para ilustrar tal approach, mas sobre o qual ndo teceremos mais comentarios, tendo em vista
nossa op¢ao pelo modelo que consideramos o mais simplificado, mas que segue a mesma

linha de pensamento — o modelo de Barney (1991).

The Resource-based View Over Time

time
Compelitive Advantage Phase Sustainabllity Phase
Productive Is sustained
use of firm over
resources  ||aads to| Shortterm |ydich | time dueto
which are... competitive resource...
-valuable advantage -imitability
-rare -substitutability
-appropriable -mobility
Ex-ante limits to competition Ex-post limits to competition
value SHEEING. . Low substitutability
) : Low mobility
rarity T sustains... Low imitability

Figura 5 — The Resource-based View Over Time - Peteraf (1993).

Podemos, neste momento, definir o modelo criado por Barney (1991), contemplado

principalmente no artigo intitulado “Firm Resources and Sustained Competitive” publicado
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no Journal of Management. O trabalho de Barney no campo da estratégia sugere que as
empresas conseguem obter vantagem competitiva sustentdvel por meio da implementagdo de
estratégias que exploram suas forgas internas, notadamente seu capital fisico, humano e
organizacional, enquanto neutralizam ameagas externas e suplantam fraquezas internas. Faz
ainda uma andlise das condi¢des sob as quais os recursos das organizagdes podem ser fonte de

vantagem competitiva sustentavel.

O seu estudo pressupde que 0s recursos estratégicos sdo por natureza heterogéneos e estaticos
dentro da organizacdo e que tais recursos sdo sempre estaveis. O autor afirma que em geral,
em uma dada economia, as empresas ndo teriam possibilidade alguma de obter vantagens
competitivas sustentaveis se os recursos fossem moveis e distribuidos de maneira homogénea,
isto porque seria facil, de um lado, que todas as empresas colocassem em pratica as mesmas
estratégias para melhorar sua eficiéncia e eficacia, tendo em vista possuirem os mesmos
recursos e, de outro lado, de imitar os recursos dos demais concorrentes tendo em vista a

mobilidade.

Quatro indicadores empiricos que medem o potencial dos recursos da empresa em gerar
vantagem competitiva sustentdvel sdo propostos: valor, raridade, impossibilidade de
imitacio e de substituicdo. Nesse contexto, para que os recursos de uma organiza¢ao possam
ter potencial de gerar vantagem competitiva faz-se necessario que eles:
a) tenham valor, ¢ dizer, sejam ferramentas para explorar oportunidades e/ou neutralizar
ameagas externas, permitindo a empresa conceber estratégias que melhorem sua
eficiéncia e eficacia;

b) sejam raros em relagdo aos atuais e potenciais competidores;
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c) ndo sejam imitaveis, porque € necessario que os concorrentes ndo disponham de
recursos que permitam a elaboracdo de estratégias analogas de criacdo de valor, em
virtude de uma das trés seguintes razdes:

c.1 - condigdes historicas tinicas, que podem dar a organizagdo um know-how ou uma
tradi¢do dificilmente imitavel, ou seja, a habilidade da empresa em adquirir e explorar
certos recursos vai depender de sua posi¢do no espago € no tempo.

c.2 - ambigiiidade causal, que ocorre quando as ligagdes entre os recursos controlados
pela empresa e a vantagem competitiva sustentdvel ndo sdo compreendidas. Neste
caso, torna-se dificil tentar copiar estratégias de sucesso sem saber qual recurso
especificamente imitar. A propria empresa deve estimular tal ambigiiidade, porque
desta forma, prevenindo divulgacao de liames causais, impossibilita a copia.

c.3 - complexidade social, tais como a reputacdo da empresa e relagdes interpessoais.

d) ndo tenham substitutos estratégicos, ¢ dizer, ndo deve existir a possibilidade para os
concorrentes da empresa de colocar em pratica, com a ajuda de recursos similares ou

diferentes, as mesmas estratégias da empresa de sucesso.

Podemos dizer, ante os diversos conceitos trazidos a baila, que uma empresa possui vantagens
competitivas sustentaveis quando ela consegue colocar em pratica estratégias criadoras de
valor, que, por certos motivos, ndo sdo colocados em pratica por seus concorrentes. Estas
vantagens se tornam sustentaveis quando os concorrentes potenciais ou atuais sao incapazes
de copid-las. Esta definicdo sobreleva um ponto essencial, qual seja, a nocdo de que a
vantagem competitiva sustentavel ndo ¢ ligada tdo somente a durabilidade desta vantagem,
mas também a incapacidade dos concorrentes presentes e futuros de duplicar as estratégias da

organizagdo que a conduziram a sua obtengao.
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Barney (1991) sobreleva, ainda, a importancia da informacdo na obtencdo da vantagem
competitiva. Por ser capaz de conceber uma estratégia eficaz, uma empresa deve dispor de
informagdes privilegiadas. Além disso, as barreiras a entrada sO existem porque os
concorrentes dispdoem de recursos heterogéneos e imodveis, sendo qualquer empresa
terminaria, mais cedo ou mais tarde, por adquirir o conhecimento necessario para transpor as
barreiras, entrando, dessa forma, no grupo privilegiado dos bens posicionados. Vantagem
competitiva, nesse diapasdo, pode ser definida como o wvalor criado pelos recursos
organizacionais estrategicamente empregados, impulsionadores da eficiéncia e da eficécia,
sem que seja permitido o seu uso por competidores atuais ou futuros (Barney, 1991). Nem
todos os recursos, destarte, geram vantagem. Uma burocracia pesada ou mesmo uma cultura
conservadora, por exemplo, podem ndo so6 deixar de gerar vantagem mas também impedir

uma organizagao de imitar com sucesso uma experiéncia vencedora (Barney, 1991).

Importante salientar, outrossim, que nem todas os recursos t€ém o conddo de tornar as
empresas mais competitivas. Uma empresa com um o6timo software de gestdo ou com uma
politica de cargos e salarios inovadora pode ndo conseguir traduzir estes diferenciais em
vantagem competitiva. Além disso, mesmo que tal empresa crie uma vantagem competitiva
ndo quer dizer que tal vantagem seja sustentavel. A aquisicdo de um software de gestdo pode
conferir, no maximo, uma vantagem competitiva efémera, alargando a curva da eficacia
operacional (Porter, 1989), até que os rivais adquiram a mesma ferramenta. Como resultado,
somente certos tipos de recursos podem verdadeiramente estabelecer as bases para conquista e

manuten¢do da vantagem competitiva sustentavel.

Como vimos acima, de acordo com Barney (1991), os recursos organizacionais devem possuir

quatro atributos para que tenham o potencial de criar vantagem competitiva sustentavel.
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Fagamos, pois, a andlise do modelo em relagdo a hipotese da pesquisa para que perscrutemos,
pois, se as estratégias juridicas preenchem os atributos necessarios para que uma organizacao

obtenha vantagem competitiva.

O primeiro dentre eles: valor. No minimo, atividades juridicas possuem um grande valor
estratégico simplesmente porque estruturam e influenciam a alocagdo de poder e
responsabilidade dentro da organizagdo. Por meio de acordos de acionistas, estatutos,
protocolos e contratos se materializam as relagcdes de poder, o fluxo de informagdes, de
recursos e de beneficio que fazem com que uma empresa canalize suas energias e se
desenvolva. Sobre o abrigo da lei os membros do conselho de administragdo podem opinar e
decidir com autonomia, ressalvando-se os direitos dos acionistas quando aqueles agem com
ma-fé, quebram o dever de zelar pelos destinos da organizacdo ou o dever de lealdade. Os
acionistas podem, bem assim, tranqiiilamente confiar nas informagdes publicas auditadas e
controladas por agéncias reguladoras que impedem os executivos de publicar falsas

informagdes que tenham como objetivo manipular o mercado de agdes

Estratégias juridicas também influenciam o ambiente externo, reagindo, interpretando e
sugerindo solu¢des em matérias atinentes as regras que regulam e uniformizam a producdo de
produtos e servigos, que tratam da seguranca no trabalho e da prote¢do ao meio-ambiente.
Elas também sdo de grande importancia no que se refere a separacdo entre o patrimonio dos
acionistas do patrimonio da empresa, emprestando responsabilidade limitada aos investidores,
os quais, na hipdtese de faléncia da organizacdo, podem partir para novos desafios

empreendedores.
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As companhias podem usar estratégias juridicas como fonte de valor nos seu ambiente de
negocios, integrando juridicamente as necessidades de governanga corporativa, legalmente ou
contratualmente estatuidas, e os sistemas de controle financeiro, melhorando a produtividade
por meio de acordos com empregados e sindicatos, protegendo por meio de estratégias de
propriedade industrial os ativos imateriais (marcas, patentes, desenhos industriais). Empresas
como a Texas Instruments e National Semiconductor escaparam da faléncia em virtude de

estratégias de exploragdo de know-how e de seus recursos juridicos (Rivette e Kline, 2000).

Quanto a raridade, Barney (1991) explica em termos praticos que o nimero de empresas
possuidoras de recursos de valor deve ser menor que o numero de empresas que desejam
possui-los, gerando, desta forma, uma certa competitividade. Se todas as organizagdes de um
dado setor tivessem o mesmo recurso, entdo a exploracdo de tal recurso poderia ser
rapidamente copiada pelos rivais, afastando, desta forma, a possibilidade de manutenc¢ao de

uma efetiva vantagem competitiva.

Seriam as estratégias juridicas, de fato, fonte de vantagem competitiva, tendo em vista que as
normas, fonte primaz da ciéncia juridica, sdo por exceléncia gerais e de dominio publico? As
leis e demais normas ndo possuem por natureza a qualidade de raras, estando presente de
maneira abstrata em cada jurisdi¢do ao redor do mundo e aplicavel potencialmente por cada
industria de um dado setor produtivo. A interpretacdo e aplicagdo (ou ndo aplicacdo) destas
normas, por sua vez, em determinados contextos e em certas circunstancias podem sim ser

raras ou mesmo Unicas para uma dada organizagao.

Bird (2007) nos d4 um exemplo claro da raridade na implementacdo de estratégias juridicas.

As empresas aéreas americanas estdo sujeitas a diversas normas restritivas de ordem
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trabalhista, principalmente aquelas que se referem aos empregados associados a sindicatos e
seu direito de greve e outros tipos de manifestacdes que dizem respeito as relagdes de
trabalho. Véarias companhias, entretanto, utilizam estratégias juridicas para tirar proveito dessa
situacdo que, a priori, seria desvantajosa, para, em sede de acordo coletivo de trabalho,

conseguir barganhar de maneira mais eficiente € com o menor dispéndio de energia possivel.

Bird (2007) nos d4 mais exemplos de raridade de estratégias juridicas. Mesmo dois
fabricantes de computadores podendo produzir hardwares segundo a mesma tecnologia,
somente uma deles podera vender ao governo dos Estados Unidos, ante a sua experiéncia e
familiaridade com o complexo sistema licitatorio. Na mesma linha de raciocinio, explica que
duas companhias de tecnologia podem agir de maneira completamente diferente no que se
refere a prote¢do do conhecimento — enquanto que uma empresa de Massachusetts pode exigir
dos seus funciondrios que assinem um acordo de ndo competicdo, as empresas da California
ndo podem assim proceder tendo em vista que as normas californianas ndo emprestam
coercitividade a tais acordos. Salienta, ainda, que a aplicacdo do direito pode ser fonte tnica
ou rara de vantagem competitiva quando associada a outros fatores especificos, tais como
geograficos, industriais e do mercado consumidor, que dificultam a duplicagdo de

competidores.

A terceira caracteristica da fonte de vantagem competitiva, a impossibilidade de imitag¢do, ou
melhor, a imitabilidade imperfeita se sustenta, segundo Barney (1991), em trés pilares acima
j4 enumerados: condi¢des historicas Unicas, ambigiliidade causal e complexidade social.
Retomemos, neste ponto, os conceitos esposados linhas atrds, para empreendermos a
necessaria inser¢do das estratégias juridicas no catdlogo dos recursos que, no conjunto,

ensejam a obtenc¢ao de vantagem competitiva.
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Organizagdes podem conquistar ¢ manter vantagens em virtude de condi¢des histdricas
unicas, através da ideal sele¢do e retencdo da legislacdo, ¢ dizer, da aplicacdo, segundo um
contexto regulatorio especifico, de uma estratégia juridica vencedora. Diversas companhias
utilizam estruturas juridicas respaldadas em regras antigas e derrogadas que, de certa forma,
as continuam beneficiando, tendo em vista o primado do principio do direito adquirido. Como
exemplo podemos citar o “The Clean Air Act”, o qual permite que as empresas mais antigas
tenham facilidades em operar em um ambiente menos restritivo € menos custoso que 0s seus
mais modernos competidores (Robertson, 1995). Um “Act” de 1988, citando outro exemplo,
fechou uma lacuna que permitia que companhias americanas pudessem usar, de maneira mais
ou menos inapropriada, as patentes, excetuando-se aquelas empresas que ja vinham
praticando os referidos atos, em homenagem ao mesmo primado do direito adquirido. Ainda
como exemplo, uma lei de regulacdo das institui¢cdes financeiras americanas vem permitindo
que certos bancos operem divisdes de seguro dentro de sua rede de agéncias, desde que eles ja
estivessem atuando no ramo de seguros antes do advento da referida lei (nos anos 70).

Verifica-se que, para novos entrantes, tais vantagens legais sdo impossiveis de ser imitadas.

A ambigiiidade causal ocorre, por sua vez, quando a relacdo entre os recursos da empresa e a

vantagem competitiva obtida ndo ¢ assimilada pelos rivais. As estratégias juridicas podem ser
vulneraveis a ambigiiidade causal. Os servigos juridicos prestados por advogados, cuja
caracteristica principal ¢ fazer a interface entre os atos normativos e a estratégia macro da
organizagdo, ¢ uma das fontes de informagdo que sdo mais protegidas. E patente que as
estratégias juridicas nao sejam tdo claramente percebidas pelos concorrentes. A construcdo de
uma planta industrial em um dado pais ¢ traduzida facilmente pelos agentes do mercado como
um sinal de que a empresa deseja desenvolver esse mercado regional ou, no minimo, criar

uma plataforma de exportacdo. As estratégias juridicas, pelo contrario, sd3o eminentemente
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intangiveis, materializadas tdo somente em arquivos da companhia ou de Orgaos
especializados, e raramente sdo explicitados para o publico nos planos estratégicos das
organizagodes. Desta forma, pelo menos sob o ponto de vista dos concorrentes, a conexdo entre

as estratégias juridicas e a vantagem competitiva pode ser inacessivel ou mesmo ambigua.

A complexidade social tem sido largamente discutida segundo a teoria relacional do contrato,

popularizada por MacNeil (MacNeil & Campbell, 2001). Pesquisadores desta teoria explicam
que as firmas que cooperam desenvolvem uma relagdo que incorpora outros valores nao
diretamente presentes no contrato que os uniu, tais como o desenvolvimento de planejamento
compartilhado, aumento da confianca e da solidariedade. Tais valores incentivam o
comportamento cooperativo entre as partes e inibem o oportunismo. Empresas que mantém
contratos relacionais fixam antecipadamente mecanismos eficientes de resolugdo de conflito,
fazem consideraveis investimentos em comum e agregam flexibilidade na resolucdo de
situacdes de tais conflitos. Relagcdes cooperativas entre empresas possuem quase sempre o
potencial de manter parcerias e compartilhar experiéncias. Em resumo, as partes dispostas em
arranjos cooperativos concordam em cooperar com mais entusiasmo que quando constroem
relagdes calcadas em barganhas materializadas em contratos tipicos que fazem a simples

alocagdo de riscos.

O estimulo as relagdes sociais complexas, inspiradoras de confianga e compromisso, ¢ capaz
de, por exemplo, reduzir a rotatividade de empregados, aumentar a sua satisfacdo no trabalho
e sua lealdade em relacdo as organizagdes que ndo estabelecem normas relacionais (Bird,
2005). Organizagdes insertas em ambientes sociais complexos usam codigos e publicagdes
anuais de atividades socialmente responséaveis, compartilhando com os consumidores valores,

atraindo grandes investimentos (Schueth, 2003).
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Contratos relacionais conduzem a investimentos em ativos compartilhados, troca de
conhecimento que gera aprendizado comum (joint learning), combinagdo de
complementaridades e recursos escassos € menores custos de transagcdo (Dyer & Singh, 1998).
O resultado ¢ que estruturas legais e contratos encartados em um tecido social bem
entrelagado podem criar vantagem competitiva, ante a estabilidade, a longevidade e a
produtividade geradas, ao passo que a utilizagdo tradicional de liames contratuais

historicamente nao a tem promovido (Bird, 2007).

Finalmente, Barney (1991) explica que os recursos que dao ensejo a uma vantagem

competitiva nio_devem ser substituiveis. Assim, se um concorrente pode copiar um recurso

competitivo raro e de valor com meios relativamente diferentes para atingir resultados
estrategicamente semelhantes, a vantagem competitiva em questdo nao pode ser qualificada

como sustentdvel ao longo do tempo.

Encontrar substitutos legais ¢ realmente uma tarefa dificil. Se uma organizagdo espera
explorar seus negodcios nos estados Unidos, ela deve se submeter a regulagdo federal e
estadual. Da mesma forma, se uma firma espera vender produtos no populoso estado da
California ou no robusto mercado indiano, alternativa ndo ha que ndo se submeter as leis
existentes nestes lugares. Empresas ndo podem, salvo no que tange as relagdes de trocas
internacionais, selecionar uma legislacdo alternativa caso ndo se adaptem aquela do lugar

onde se desenrolam normalmente suas operagdes.

Nao podemos dizer, outrossim, que os recursos valiosos das organiza¢des ndo possam ser
substituidos quando submetidos a um dado regime legal, mas os custos de substitui¢do podem

ser realmente altos, dificeis de obter ou validos para um seleto grupo de empresas e desde que
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preenchidas certas condi¢des. Argumenta-se que grandes empresas podem desenvolver a
substitui¢do através de sua influéncia sobre os legisladores ou tentar substituir os precedentes
judiciais com a utilizacdo de outros precedentes mais condizentes com seus interesses.
Embora a utilizacdo do lobby para criar substitutos legais (estratégias juridicas) seja possivel
para alguns, ela ndo ¢ a estratégia mais confidvel para solucionar problemas dentro de um
ambiente legal desfavoravel. A grande maioria das organiza¢des ndo pode mudar as leis e
aquelas que tentam ddo aos seus competidores as mesmas vantagens (Siedel, 2002). Dessa
forma, para a grande maioria das empresas que ndo conseguem modificar as leis para se
beneficiar, a Unica alternativa ¢ sair do mercado e ir para outro onde a lei lhe seja mais

favoravel.

Acontece que, além dos custos significativos de sair do mercado, encontrar marcos
regulatorios favoraveis esta se tornando mais dificil em virtude da atual harmonizagao das leis
nos paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Por exemplo, as leis de propriedade
intelectual estdo mais uniformizadas ao redor do mundo que ha 20 anos atras, e tal tendéncia
continua a minimizar a vantagem de um arcabougo legal de um pais em relag@o a outro. As
vantagens fiscais do estado de Delaware, por exemplo, foram imitadas por outros estados
americanos. Como resultado de tudo isso, as fontes legais de estratégias juridicas sdo de

dificil substituicao para a maioria das empresas.

Impende, nesse momento, fazer uma breve retomada das conclusdes extraidas do modelo
escolhido e acrescer mais alguma doutrina complementar. A busca da exceléncia ultrapassa a
idéia de otimizagdo, controle e adaptacdo as forgas competitivas do mercado. Internamente, os
recursos valiosos, inimitaveis, raros e insubstituiveis sdo capazes de agregar valor, permitindo

que se explore oportunidades e/ou se neutralize ameagas. Barney (Mintzberg et al., 2006, p.
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102) enfatiza que se um determinado recurso ou aptiddo ¢ controlado por diversas empresas
concorrentes, entdo esse recurso tem poucas chances de ser fonte de vantagem competitiva
para qualquer uma delas. Ao contrario, recursos valiosos, mas comuns (ou seja, ndo raros) sao

fontes de paridade competitiva.

Nao ha davidas de que a raridade ¢ sustentada pelo custo da imitacdo ou pela
complementaridade de outras virtudes organizacionais que sinergicamente conectadas geram
recursos superiores e unicos, de dificil mimetismo. A estratégia juridica, nesse sentido, pode e
deve atuar na manuten¢do ou mesmo na criagdo desta raridade. Assim, por exemplo, o gestor
juridico utiliza instrumentos contratuais que vinculam de forma indelével fornecedores
imprescindiveis, que prevejam sigilo de informagdes entre os funciondrios, clientes,
fornecedores, que criem redes de cooperagdo entre empresas, etc. Além disso, a empresa pode
obter uma posicao de vantagem competitiva ao explorar especificidades normativas indutoras
de tal vantagem, como a obtencdo de um incentivo fiscal cujo periodo de habilitagdo foi curto
ou restrito a uma regido territorial que ndo comportasse a presenca de outros concorrentes, a
formulagdo de um planejamento tributdrio internacional que preveja a utilizagdo licita de

paraisos fiscais associada a uma logistica apropriada.

Quanto a utilidade das estratégias juridicas no que se refere a imitacdo, além do que ja nos
reportamos, mister atentar para as vantagens do pioneiro. Pankaj Guemawat e Garyn
Pisanonos (Mintzberg, 2006, p. 104) nos ddo as cinco formas principais de vantagens dos
pioneiros: informagdes privadas, economias de tamanho, contratos/relagdes administraveis,

ameaga de retaliacdo e tempo de resposta.
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Nessa linha, segundo estes mesmos autores, “uma das possiveis razdes para mover-se
primeiro ¢ ter melhores informacdes. Até o ponto em que essas informagdes puderem ser
mantidas como privadas — enquanto for o caso para os supostos imitadores recorrer — a
imitacdo serd inibida” (Mintzberg et al., 2006, p. 105). Bem assim, “os pioneiros podem
conseguir fechar contratos ou estabelecer relagdes em termos melhores do que aqueles
disponiveis para os que vém depois...”. E, finalmente, asseveram que as retaliagdes, para
serem dignas de crédito, devem ser apoiadas tanto pela capacidade como pela disposi¢cdo de

retaliar.

As estratégias juridicas devem ser especialmente utilizadas na formatagdo de canais de
informagdes sigilosos, na instrumentalizagdo de contratos/relagdes administrdveis e na
ameaga de retaliagdo. Na estratégia do primeiro a se mover, o gestor deve se cercar de todos
os cuidados necessarios na manutencdo de informagdes exploradas e no conhecimento
pioneiro angariado. Para tanto, ndo s sistemas de software de protecdo de sigilo e
procedimentos de tratamento de informagdes devem ser desenvolvidos, mas também
instrumentos contratuais que prevejam duras puni¢des aqueles que tiveram contato com dados

privados e os deixarem vazar para concorrentes.

As relagdes empresariais sao disciplinadas, no siléncio da lei, pelas disposi¢cdes contratuais.
Por meio destas a riqueza organizacional ¢ erigida, perpetuada e aprimorada. A sociedade
empresarial ¢ fundada pela confluéncia de vontades expressas no estatuto constitutivo, as
relagdes empregaticias sdo fundadas no contrato de trabalho, as relagdes com fornecedores,
clientes, prestadores de servigos, governo, parceiros também ndo fogem dessa realidade
juridica. Nesse contexto, ndo se pode vislumbrar uma atuacao juridica estratégica se a grande

maioria das agdes organizacionais sdo cursadas no seio de uma relagdo contratual, onde todas
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as varidveis devem ser analisadas ndo sé sobre a dptica do gestor — obter 0 maximo, com o
menor esforco, gerando valor para os acionistas -, mas também sobre a 6ptica do operador do
direito, segundo a qual para cada acdo empreendida hd de se esperar conseqiiéncias
normativas e/ou de cunho meramente privadas que tenderdo, via de regra, a minorar os
ganhos previstos. Essa ¢ a importdncia do jurista, prever as reagdes possiveis (dos
concorrentes, dos empregados, do Estado, etc.) para cada ato praticado, propondo
mecanismos de salvaguardas ou mesmo caminhos outros que conduzam ao objetivo

organizacional de maneira mais eficiente € menos traumatica.

Ainda no que se refere a vantagem do pioneiro, o operador do direito é capaz de atuar
decisivamente na criagdo do ambiente propicio para ameacgas de retaliagoes. Tais retaliagdes
sdo proprias do campo econdmico — redugdo do preco (dumping), aquisicdo de boa parte da
matéria-prima disponivel, obstru¢do dos canais de distribui¢do, etc., mas sua estratégia de
aplicagdo requer cuidados redobrados relativos as questdes ligadas principalmente a prote¢ao
do mercado consumidor e da concorréncia desleal. Quase nenhum tipo de manobra deste jaez
passa impune pelas autoridades publicas. A mensuragdo dos efeitos das retaliacdes e a
maneira mais condizente com a lei devem ser inegavelmente sobrelevadas, sob pena das

conseqiiéncias ofuscarem os possiveis beneficios das medidas engendradas.

25— ABORDAGEM CONCEITUAL SOBRE ESTRATEGIA JURIDICA
TRIBUTARIA (PLANEJAMENTO TRIBUTARIO)

Para que possamos conceituar o planejamento tributario e suas nuances ¢ necessario que antes
rememoremos, em breves comentarios técnicos, as bases do direito tributario. Comegaremos
pelo conceito de tributo, para o qual o art. 3°, do Cddigo Tributdrio Nacional traz a seguinte

definicdo: “Tributo ¢ toda prestagdo pecuniaria compulsdria, em moeda ou cujo valor nela se
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possa exprimir, que ndo constitua sancdo de ato ilicito, instituida em lei e cobrada mediante

atividade administrativa plenamente vinculada.”

Para que o tributo seja devido pelo particular ¢ necessario que a situacdo fatica e concreta
contenha os elementos caracterizadores da obrigacdo, dando, assim, origem, a denominada
“hipotese de incidéncia tributaria”. Nesta hipotese, temos que “os atos e negdcios juridicos
praticados pelos contribuintes que correspondam as materialidades previstas na Constituigao e
na legislacdo (ordindria e complementar), quando for o caso, implicam fatos geradores de
tributos, face ao fenomeno da subsuncdo (adequag¢do da norma concreta a situagdo fatica).”

(Anan, 2005, p.189)

O sistema tributario nacional compreende uma significativa gama de preceitos concernentes a
previsdao de diversas espécies tributarias (o “tributo” é género do qual sdo espécies os
impostos, as taxas, contribuicdes de melhoria, dentre outros), mediante a outorga de
competéncias pela Constitui¢do Federal as pessoas de direito publico para que estabelecam,
através de legislacdo infraconstitucional, os elementos necessdrios para o nascimento da

respectiva obrigacao.

Para a instituicdo das hipdteses de incidéncia tributaria em conformidade com as especificas
materialidades de cada tributo ndo cabem andlises ampliativas por parte do Estado, mormente
pelo obrigatério respeito aos principios constitucionais da estrita legalidade e tipicidade
cerrada em matéria tributaria. Assim, a compreensao das normas tributarias deve ser feita de
forma estrita e rigida, na medida em que devem valer apenas para as hipdteses clara e
taxativamente expressas na lei, sendo vedada a extensdo por via de argumentagdo logica ou de

aplicacdo analdgica aos casos nao previstos.
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O planejamento tributdrio encontra raizes exatamente nas entranhas, lacunas e, algumas
vezes, nas imperfeigdes das hipoteses de incidéncia tributaria, o que permite que o particular
busque alternativas para a reducdo da carga fiscal imposta no pais, através de praticas licitas.
Temos, assim, que o planejamento tributario nada mais ¢ do que “a pratica licita visando a
eliminagdo, redugdo ou diferimento da carga tributdria” (Sillos, 2005, p. 09), objetivando a
sobrevivéncia e competitividade do contribuinte (pessoa fisica ou juridica) e, por
conseqiiéncia, a continuagdo natural do ciclo economico. Sillos (2005) destaca ainda que a
busca pela competitividade, por meio da redu¢do de custos (entre os quais estdo os de
natureza tributaria), tem feito com que os contribuintes reflitam sobre suas operagdes, visando
a racionalizar procedimentos e estruturas negociais, tendo em mente que, em um sistema
tributdrio baseado na defini¢ao de tipos fechados representativos das hipdteses de incidéncia
dos tributos que o compdem, muitas vezes uma alteracdo na forma juridica ou operacional por
meio da qual os negdcios se exteriorizam pode levar a eliminagdo, redu¢do ou diferimento das

incidéncias tributarias.

A implementacdo de planejamentos tributarios pode representar um redesenho das atividades
negociais do contribuinte, estabelecendo-se formas para sua exteriorizagdo por meio da
adocdo de nova moldura juridica para as transagdes, logistica operacional, etc., atividades que
ultrapassam muitas vezes o plano estritamente formal das rela¢des juridicas e da formacao dos
contratos, para afetar as atividades da empresa como um todo, nos diversos segmentos em que
se desenvolvem. Os planejamentos tributarios ndo sdo postos em pratica apenas por meio da
adocdo de negocios juridicos atipicos ou indiretos, mas passam também pela escolha do
melhor local para se construir uma fabrica (seja no pais ou fora dele) visando a obter favores
fiscais concedidos por governos, a adocdo do melhor porto de importagdo de mercadorias
(para fazer frente a beneficios voltados aos impostos aduaneiros), a escolha da melhor forma

de financiamento das atividades (contribui¢do de capital pelos so6cios ou empréstimos), etc.,
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que podem levar o contribuinte a significativas economias de tributos (Sillos, 2005, ps. 10-

11).

A redugdo da carga tributéria, seja ou ndo através do planejamento fiscal, compreende dois
tipos de operacdo: a elisdo fiscal (licito e recomendavel), e a evasdo fiscal (ilicito e nao
recomendavel). A elisdo fiscal, qualifica-se como o procedimento licito, realizado pelo
contribuinte com o objetivo de reduzir a sua carga fiscal, o qual incide sobre os negdcios
realizados, visando a sua subtragdo a incidéncia tributaria. A licitude encontra fundamento na
utiliza¢do, pelo contribuinte, da sua propria liberdade de contratar e de melhor se organizar

recolhendo aos cofres publicos a menor carga tributaria possivel.

Fossati (2006, p. 75) pontifica que a pratica de um ato enquadravel como elisivo assume
feicdes econdmica e juridica bem claras. Dentro de um ideal de minimizar custos € maximizar
ganhos, o contribuinte tende a buscar o melhor aproveitamento econdmico na pratica dos atos
juridicos, seja na esfera comercial, civil, trabalhista ou fiscal. De forma mais ou menos
exteriorizada, os atos dos agentes econdmicos colimam sempre evitar, minimizar ou retardar o
cerceamento ou a constri¢do de seu patrimonio, impostos pelo Estado arrecadador, atitude de
reflexos imediatos na economia. Os instrumentos, indispensdveis a consecucdo de seus
objetivos, sdo dispostos pela legislacdo, o que traduz a nitida fei¢do juridica da pratica elisiva,
pelo fato de que o contribuinte realiza o seu planejamento, sua a¢do, mediante prévio estudo

do impacto da incidéncia da regra tributaria e seus respectivos efeitos.

Verifica-se que os procedimentos elisivos atuam sobre os elementos da obrigacdo tributaria,
quais sejam, material, espacial, temporal, pessoal e quantitativo, objetivando-se uma

imposi¢ao tributaria menos gravosa do que em outras circunstancias faticas e/ou juridicas.
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Assim, o encargo pode ser evitado mediante a simples abstencdo ou pratica de atos, em razao
do conhecimento dos efeitos tributarios que sejam ou ndo reputados convenientes. Atuando
em consonancia com os instrumentos que tém por origem o proprio texto legal, o Estado nao
pode constituir glosas fiscais objetivando a descaracterizagdo das praticas elisivas, salvo nos
casos de excepcional e especifica previsdo legal e nos casos de perda de timing pelo
contribuinte, ou seja, configuracdo da operacdo apos a caracterizagdo da obrigagao tributaria —
evasdo. Nesse sentido, especifica Anan, (2005, p.183) que “além de sua natureza licita, a
elisdo se delineia de conformidade com o momento da ag¢do do contribuinte, ndo sendo
cabivel a sua configuragdo apos ja estar positivada a obrigacdo tributdria. Enquanto nao
estiver instaurada tal obrigagdo, ainda tem lugar a figura elisiva em virtude de penetrar na

propria formagao do ato privado e concomitante interferéncia nos seus efeitos tributarios”.

A outra espécie de operacdo para diminuicdo da carga tributdria ¢ a evasdo fiscal, que se
constitui na realizagdo de praticas ilicitas com o objetivo Unico de evadir-se ao cumprimento
de uma obrigacdo relacionada ao pagamento de um tributo, dentre as quais destacam-se a
sonegacao, a fraude, o conluio, o dolo, etc, todas fortemente munidas do elemento subjetivo,
qual seja, a intencdo de burlar a obrigacgdo tributaria. Segundo Fossati (2006, p. 64), pode ser
considerado também um subterfiigio, o impulso manifestado por certos doentes (neurdticos ou
psicoticos) de fugir, pela imaginacdo, pelo devaneio, etc., ao real, ao qual ndo conseguem
adaptar-se ou, ainda, uma forma de escapismo. Assim, todo sujeito, enquadrado no dever de
satisfagdo de uma obrigagdo tributéria, que age ou que se omite quanto a conduta adequada a
hipotese de incidéncia do tributo, provoca uma supressdo, uma diminui¢do ou um adiamento
de uma entrada financeira a uma pessoa juridica de direito publico. Trata-se mesmo da pratica
de comportamentos proibidos pelo ordenamento, colimando diminuir, deixar de pagar ou

retardar o pagamento do tributo.
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A evasdo fiscal, exatamente porque se traduz por praticas ilicitas e fraudulentas, estéd sujeita a
glosa fiscal, a qual tem por objetivo a sua descaracterizacdo e imputacdo da sancdo cabivel,
seja civel, fiscal ou penal, ao ato juridico ilicito praticado pelo contribuinte. “A glosa
fazendaria tem cabimento para os casos de evasdo, compreendida como toda acdo (ou
omissdo), de natureza ilicita, mirando ou eliminando a obrigag¢do tributéria, caracterizada por
vicio de consentimento, devido a fatores exodgenos (dolo, erro, coagdo), ou enddgenos

(simulagdo, fraude) no contexto do Novo Codigo Civil.” (Anan, 2005, p. 191).

As duas espécies de redugdo da carga tributaria em nada se confundem: i) uma ¢ licita e outra
ilicita; i1) o momento de configura¢do da operacdo em relagdo a uma € anterior a positivagao
da obrigacao tributdria enquanto o da outra € posterior; iii) uma pressupde o conhecimento da
obrigacdo tributdria evitando a sua configuragdo enquanto a outra objetiva ocultar esse mesmo
conhecimento. De acordo com Anan (2005, p.218), o critério mais distintivo entre elisdo e
evasdo, além da licitude do ato, ¢ a localizacdo temporal dos atos e negocios praticados pelos
contribuintes, ou seja, s6 poderiamos falar em elisdo fiscal e planejamento valido antes do
nascimento da obrigagdo tributdria, pois nesse periodo ainda cabe ao contribuinte escolher,
entre as opgdes legais disponiveis, aquela que lhe ¢ mais favoravel. Apds a ocorréncia do fato
imponivel, ndo ha opg¢do: o contribuinte deve pagar o tributo devido, sob pena de sonegacao.
Nao ha, portanto, segundo o mesmo autor, que se discutir a legalidade das praticas de
planejamento fiscal (estratégias fiscais), pois estas se desenvolvem de maneira preventiva a
materializa¢do da hipotese de incidéncia do tributo. Diante das diferencas exemplificativas, ja
se pode inferir que o tratamento a ser conferido a uma ou a outra espécie pela administracao
fazendaria ¢ completamente diferente, ainda que ambas tenham por objetivo a redugdo da

carga tributaria.
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A forma mais comum de implementacdo de estratégias juridicas tributarias ¢ a partir da
formulagdo de estruturas societarias associadas a permissdes ou lacunas legais que geram
economias substanciais de recursos, comportando preciosas fontes de estratégia de custo.
Podemos citar inimeros exemplos, mas para ficar naqueles que mais se aproximam do caso
que serd analisado linhas a frente, trazemos a cola¢do julgamentos exarados pelo Conselho de
Contribuintes, 6érgao responsavel pela apreciagdo dos recursos administrativos intentados por
contribuintes contra o lancamento tributario realizado pelo Fisco, que referendaram as

respectivas estratégias.

No bojo do Processo Administrativo n® 16327.001715/2001-26, Recurso n° 131653, Acordao

n°® 101-94127, onde o Primeiro Conselho de Contribuintes, reportando-se a decisdo proferida

13

pela Camara Superior de Recursos Fiscais (Ac. CSRF/01-01.874/94), concluiu que “a
incorporacdo de empresa superavitaria por outra deficitaria, embora atipica, ndo ¢ vedada por
lei, representando negocio juridico indireto.” A ementa da referida decisdo, ao tratar da
suposta simulag¢do envolvida na incorporagdo de empresa superavitaria por outra deficitaria,

assim esté redigida:

Para que se possa materializar, ¢ indispensavel que o ato praticado ndo pudesse ser
realizado, fosse por vedacdo legal ou por qualquer outra razdo. Se ndo existia
impedimento para a realizagdo da incorporagdo tal como realizada e o ato praticado
ndo ¢ de natureza diversa daquela que de fato aparenta, ndo ha como qualificar-se a
operagdo de simulada. Os objetivos visados com a pratica do ato ndo interferem na
qualificagdo do ato praticado. Portanto, se o ato praticado era ilicito, as eventuais
conseqiiéncias contrarias ao fisco devem ser qualificadas como casos de elisdo fiscal e

nao de “evasdo ilicita”.

Ainda, para ilustrar o assunto, merece ser enunciada a decisdo exarada nos autos do Processo

Administrativo n° 10880.009232/2001-16, Recurso n° 128659, Acordao n° 101-94136, onde o
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Primeiro Conselho de Contribuintes analisou a situacdo envolvendo a conhecida “operacao
agio”, a qual se relaciona intimamente com o caso exposto no capitulo seguinte nos seguintes

termos:

Nao héa impedimento legal na subscri¢do e aumento de capital de empresa controlada
que venha a ser incorporada posteriormente pela controladora, mormente se ndo ha
sinais de existéncia de irregularidade nas operagdes ou existéncia inequivoca de ato de
liberalidade. Por outro lado, o 4gio anteriormente registrado pela controladora e
baixado em razdo da liquidagdo do investimento é dedutivel na apuragdo do lucro real
e na determinag@o da base de calculo da Contribuigdo Social Sobre o Lucro Liquido,

atendidas as disposigdes contidas nos artigos 375 e 376 do RIR/94

Como se percebe do julgado acima transcrito e como se vera de forma mais detida na
exploragdo do caso, o que se depreende ¢ que a dedutibilidade do 4gio na apurag¢do do lucro
real por ocasido da liquidagdo do investimento, operada em fun¢do da incorporagdo da
empresa controlada por sua controladora ndo foi apontada pelas autoridades julgadoras como
pratica evasiva. Pelo contrario, considerando que “a justificativa para o incremento dessas
operagdes, todas respaldadas em documentagdo habil e idonea, encontra-se, como alega a
interessada, na necessidade de se reestruturar financeiramente empresas de um mesmo grupo,
envolvendo uma série de atos juridicos com respaldo na lei fiscal, que jamais podiam ser
confundidos com atos de mera liberalidade”, ndo mereceram reparos as operagdes assim

realizadas.

Assim, o contribuinte, que ja4 possuia o fundamento econdomico e social, alia a estes o
substrato legal para as estratégias juridicas tributarias, legitimando, desta forma, a sua busca

por uma redugdo licita de sua carga tributdria, tendo em vista que

Em meio ao contexto de um Estado Democratico de Direito também embasado nos

principios da estrita legalidade em matéria tributaria, da tipicidade cerrada e da livre
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iniciativa, ndo se pode admitir que seja tida como ilegitima a busca de um menor
efeito tributario na condugdo licita desses negocios, razdo pela qual a desconsideragéo
das operagdes praticadas pelo contribuinte ha de ser feita criteriosamente, partindo-se
sempre da premissa de que o Onus da prova quanto a suposta ilicitude cabe a

fiscalizacdo (ANAN, 2005, 141).

A estratégia juridica tributaria, importante recurso na implementagdo de estratégias de custos,
quando rara, inimitavel, insubstituivel e de valor (Barney, 1991), desponta como uma solu¢ao
legitima e ndo condendvel aos “inimeros e elevados encargos tributarios que sufocam as
pessoas juridicas e naturais, afetando significativamente seus patrimonios, impedindo o
desenvolvimento econdmico, a livre iniciativa e a capacidade contributiva” (Anan, 2005, p.

181), gerando vantagem competitiva sustentavel.
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3 — ESTUDO DO CASO: A PRIVATIZACAO DO BANESPA - BANCO DO

ESTADO DE SAO PAULO S.A

O BANESPA - Banco Estado de Sao Paulo entrou em grave crise no inicio dos anos 90 e, no
ano de 1994, ingressou em regime especial de administragdo temporaria, no qual Unido, por
intermédio do Banco Central, assumiu o seu controle. Depois de saneado, através da
federalizacdo de uma divida da ordem de R$ 7,5 bilhdes, e da cessdo definitiva de suas agdes
pertencentes ao governo do Estado para a Unido (correspondente a 51% do capital votante), o
Banespa foi incluido no Programa Nacional de Desestatizagdo (PND) e colocado a venda em

leildo publico.

Segundo Pinheiro e Saddi (2005), em 1999, o valor econdomico do Banespa foi estimado em
R$ 6,2 bilhdes por um consoércio de consultores e em R$ 5,7 bilhdes por outro (no presente
caso, desconsideraremos a tdo discutida subestima¢@o do preco minimo, que, segundo alguns
economistas, estaria relacionada a incorreta estimativa dos investimentos futuros necessarios e
a adocdo de um prémio de risco Brasil excessivamente elevado no calculo da taxa de
desconto). Como a regra do edital prescrevia que o preco minimo a ser fixado seria o
intermediario entre a média das duas avaliagdes, desde que a diferenga nao superasse 10%, os
66,67% das agdes ordindrias pertencentes a unido, correspondentes a 33,33% do capital

social, tiveram o pre¢co minimo fixado em R$ 1,85 bilhao.

O Banespa foi finalmente privatizado no dia 20 de novembro de 2000, apds sete meses de
disputas judiciais travadas com o sindicato dos bancarios. O banco espanhol Santander
Central Hispanico - BSCH ganhou o certame pagando um &gio de 281% sobre o preco

minimo fixado com um desembolso de 7,05 bilhdes de Reais. H4 quem diga que o Banco



76

Espanhol teria “errado a mao” ao oferecer, como veremos, um pre¢o muito acima do minimo
na referida aquisi¢do do bloco de controle do Banespa. Langaremos luzes, entretanto, sobre a
acertada estratégia do Banco Espanhol para entrar forte e capilarizado no mercado bancério
brasileiro, pagando um preco real menor do que o propalado, com a ajuda de estratégias

juridicas criadas e paulatinamente implementadas

Com arrimo em Pinheiro e Saddi (2005), rememoremos o desenrolar dos fatos que
conduziram a aquisi¢do do bloco de controle do Banespa pelo Santander Central Hispanico.
Nove concorrentes foram, a época, pré-qualificados. Cinco deles (Banco de Boston, Bilbao
Vizcaya, HSBC, Citibank e Safra) deixaram de entregar garantias necessarias para a
participag@o no leildo até um més antes. No dia 20 de novembro de 2000, eram quatro os
participantes: Santander, Bradesco, Itat e Unibanco.

A tabela abaixo demonstra o ranking dos maiores bancos em opera¢ao no mercado brasileiro
em 2000, antes do leildo, levando em consideracao o ativo total:

Tabela 1 - BANCOS COMERCIAIS E MULTIPLOS - PRINCIPAIS INDICADORES (EM

R$ MIL)
Primeiro Semestre de 2000 - ordenacdo pelo ativo total
NOME ATIVO OPER. DE DEPOS. PATRIM. REC.DE  RESULT.
TOTAL CRED. TOTAIS  LIQUIDO  INTER. LiQUIL
FINAN.
1 Banco do Piblico  144.439.461 24.629.128  63.421.265  7.528.220 7.324.821  389.961
Brasil
2 CEF Piblico  124.349.430  69.705.771  62.097.035  3.959.143  6.881.122  105.932
3  Banco Varejo  61.626.621  18.430.525  29.191.092  7.007.264  4.081.137  960.432
Bradesco
4 Bancoltai  Varejo  48.980.766  11.355496  23.447.724  6.820.046 3.248.608  754.162
5  Unibanco Varejo  35.034.700  11.227.853  10.445.273  4.186.492 2.278.396 351.114
6 Banespa Piblico  28.352.016  4.112.680 11.322.865 4444201 2.042.127 324.152
7 ABNAmro Varejo 26910458  7.750.617 7.344.296 4442248 1.961.473 120.370
Bank
8 Banco Safra Atacado 20.737.801  4.039.438 3.830.451 1.274.409  1.285.449  168.200
negocio
9  Santander  Varejo  18.999.496  3.043.605 4.158.786 1.246.198  1.398.920  53.029
1 HSBC Varejo  16.919.830  4.651.223 7.440.106 1.001.306  1.309.449  111.952

0
FONTE: Austin Asis. Elabora¢do: Conjuntura Economica, FGV.
http://www.crasp.com.br/texto_area/RANKING DOS BANCOS.htm
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Percebe-se da analise do quadro supra que se qualquer um dos trés concorrentes do Santander
Central Hispanico adquirisse o Banespa naquele leildo assumiria a lideranca do mercado
bancario nacional privado, ganharia mais capilaridade no maior mercado brasileiro, Sao
Paulo, assim como as contas dos funcionarios publicos deste Estado, além de mais de 600
agéncias e 750 postos de atendimento. A relagdo de forcas no leildo era muito clara: os trés
maiores bancos privados pretendiam defender o seu mercado e manter ou alcangar a lideranca
e o seu dominio, enquanto o Santander queria ganhar mais espago e se tornar um dos trés
maiores bancos do pais, numa verdadeira estratégia de expansdo, sendo a aquisi¢cdo do
Banespa a oportunidade Unica para atingir esse objetivo ao queimar etapas a um custo € risco

controlados.

Segundo Pinheiro e Saddi (2005, p. 189), a estratégia das trés maiores institui¢des era
coincidente: comprar o Banespa para impedir que os outros maiores 0 comprassem, mesmo
sabendo que, embora a aquisi¢cdo possibilitasse o aumento da base de volume de depositos,
haveria uma canibaliza¢do dos clientes, ¢ dizer, a venda dos produtos e servicos do Banespa
reduziria a venda dos produtos e servigos e produtos do adquirente. Em suma, adquirir o
Banespa, para os trés maiores, garantiria a lideranga, mas poderia ser um negdcio claramente

arriscado.

Os maiores concorrentes, exercendo uma estratégia defensiva — comprar para o outro nao
comprar — aguardavam a posi¢ao de cada competidor durante o leildo. Quando do anuncio da
retirada do Itad, os concorrentes apresentam suas propostas. O Bradesco, menos ameagado
pela auséncia do Itau e considerando que a lideranga do Unibanco caso este arrematasse as
acOes ndo seria sustentada, entrega a proposta de R$ 1,86 bilhdo (pouco acima do valor

minimo). O Unibanco, ciente do efeito da canibalizagdo, mas querendo aproveitar a
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oportunidade oferecida para assumir a lideranca do mercado ofereceu um agio de 13,5%, ¢
dizer, um valor de R$ 2,1 bilhdes. O Santander, por seu turno, possuidor de uma outra
estratégia — ganhar mercado, capilaridade e ingressar entre os trés maiores bancos privados do
pais, disposto a pagar o preco por isso € sem querer correr riscos de ndo aproveitar a
oportunidade, faz a oferta vencedora de R$ 7,05 bilhdes, com agio de 281% sobre o prego

minimo.

Na entrevista coletiva, os representantes do Santander Central Hispanico tiveram de responder
a pergunta que nao queria calar: ndo teriam os espanhois pago um prego muito alto, ja que o
segundo colocado, o Unibanco, fez um lance de R$ 2,1 bilhdes? Segundo o site Terra,
http://www.terra.com.br/economia/2000/11/20/183.htm, acessado em  20/09/07, na
reportagem “Momentos Altos e Gafes do Leildo do Banespa”, “ouviram-se risadas tanto do
Marciel Portela, diretor do Santander Central Hispanico na América Latina, como do
presidente do banco no Brasil, Gabriel Jaramillo. ‘Fizemos um 6timo negécio. O prego foi

correto’, disse Portela”.

3.1. CONSIDERACOES SOBRE A OPERACAO DE DEDUCAO DE AGIO NO

PAGAMENTO DO PRECO DAS PRIVATIZACOES

As empresas detentoras do controle acionario de estatais privatizadas tiveram a possibilidade
de utilizar a legislagdo federal para reduzir o preco efetivo pago, por meio de estratégia
juridica tributaria de deducdo de agio suportada pela Lei n°® 9.532/97. O égio ¢ a diferenga
positiva entre o prego pago pelo adquirente e a respectiva parcela do patrimonio ligliido (PL)
da empresa cujas quotas ou acdes estdo sendo vendidas. Através do patriménio liquido

obtemos o valor patrimonial das a¢des ou quotas de uma sociedade.
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Ilustremos o conceito de agio de aquisi¢cao de acdes. Suponhamos que o capital de uma
companhia ¢ constituido de 100 agdes e que ela tenha um PL de R$ 10.000,00. O adquirente
compra 50 agoes e paga R$ 6.000,00. Dessa forma, este deve registrar em sua contabilidade
um investimento de R$ 5.000,00 (50% de R$ 10.000,00, porque ele detém 50 das 100 agdes) e
um agio de R$ 1.000,00. Esta diferenga a maior pode ser explicada, segundo os incisos “a”,
“b” e “c”, do § 2°, do art. 20, do DL n°® 1.598/77, a) pelo maior valor de mercado dos bens do
ativo permanente da empresa; b) pela expectativa de rentabilidade futura do empreendimento

ou c¢) pelo fundo de comércio ou bens intangiveis adquiridos, respectivamente.

A Lei n° 9.532/97 estatui que a empresa que absorver patrimonio de outra, em virtude de
incorporagdo, fusdo ou cisdo, na qual detenha participa¢do aciondria adquirida com agio ou
desagio poderd amortizar o valor do 4gio na apuracdo do lucro real. A deducdo poder ser
efetuada nos 05 anos-calendarios subseqiientes a incorporacao, fusdo ou cisdo, a razdo de 1/60
do 4agio por més. A frui¢do desse beneficio poderd ocorrer mesmo que a empresa incorporada,

fusionada ou cindida seja aquela que detinha a propriedade da participagdo societaria.

A seguir, as empresas agraciadas com a dedugao do 4gio:

Tabela 2 — Aproveitamento do 4gio nas privatizacdes

Empresa Agio Dedugio do imposto
R$ milhdes R$ milhdes

Telesp 3675 1293
Telemar 1408 495
Embratel 1365 480
Telesp Celular 2932 1031
Tele Sudeste Celular 1038 365
Tele Centro Sul 983 345
Telemig Celular 583 205
Tele Celular Sul 527 185
Tele Nordeste Celular 521 183
Tele Centro Oeste Celular 297 104
Tele Leste Celular 331 116
Tele Norte Celular 137 48
Gerasul 880 309
Comgas 800 281
Elektro 1000 371
CRT 321 112
CPFL 2000 717

Fonte: FSP 5/12/99, pag. 14.
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Diante de tal possibilidade, os acionistas minoritarios se viram prejudicados tendo em vista a
possibilidade de dedug¢do do 4gio no lucro tributavel, o que reduziria naturalmente a
distribui¢do de dividendos. Para solucionar tal problema, a CVM baixou a Instru¢do CVM n°
319/99, posteriormente modificada pela IN 349/2005, que teve por objetivo tragar novas
regras para as operagdes de incorporagdo, fusdo ou cisdo das companhias abertas. Ficou
estabelecido, assim, que na distribuicdo dos dividendos aos acionistas minoritarios ndo seria
deduzido dos lucros a distribuir o0 montante do 4gio amortizado em cada exercicio e que o
calculo da relacao de substituicdo das agdes dos acionistas minoritarios deve excluir o saldo
do 4gio pago na aquisi¢do da controlada, de forma a manter sua participagdo relativa antes da

integralizacdo do agio.

3.2 — A IMPLEMENTACAO DA ESTRATEGIA JURIDICA TRIBUTARIA

POR PARTE DO SANTANDER CENTRAL HISPANICO

Corroborando o quanto afirmado por Marciel Portela, diretor do Santander na América
Latina, acreditamos que realmente o preco de aquisi¢ao foi bom, tendo em vista a estratégia
macro projetada pelo grupo espanhol, ndo s6 pela andlise de custo-beneficio feita em relacao
ao aproveitamento da janela de oportunidade de crescimento no competitivo e concentrado
mercado bancério (ver tabela abaixo), mas também pela redugdo do efetivo valor, diante da

estratégia juridica pensada e aplicada na operagao.

Fixemo-nos no prego efetivo pago pelo Santander Central Hispéanico, tendo em vista o
aproveitamento do 4gio oriundo da aquisi¢do das acdes do Banespa, dentro de uma

reestruturacdo societaria que viabilizaria a reducdo do pre¢o de maneira consideravel,
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possibilitando ao Santander oferecer um lance livre de concorréncia ante a sua disponibilidade

de caixa.

Tabela 3 - Ranking das institui¢des financeiras pos-privatizacdo, segundo volume de ativos

Instituicdao Financeira Volume de Ativos (R$) Bilhdes
Bradesco 89,2
Itaa 61,2
Santander 56,1
Unibanco 48,4

Os dados sdo da consultoria Austin Assis. Fonte FolhaNews, 20/11/2000 — 10h24. Nathalia Barboza
http://www1.folha.uol.com.br/folha/dinheiro/ult91u9772.shtml

Descrevamos a operacionalizagdo da estratégia juridico-tributdria para consecu¢do da reducgao
do valor efetivo de aquisicdo, com base nas Demonstra¢des Financeiras do Banco do Estado
de Sdo Paulo S.A — Banespa e do Banco Santander S.A (Grupo Santander Banespa),

disponiveis no site www.santander.com.br.

Em 20 de novembro de 2000 o Banco Santander Central Hispanico adquiriu o bloco
controlador do Banespa pelo preco acima referido. Em 29 de maio de 2001, comunicou a
CVM — Comissdo de Valores Imobiliarios sua decisdo de aumentar o capital social da
sociedade denominada Santander Holding Ltda., mediante contribui¢do da totalidade de agdes
de emissdao do Banespa de sua titularidade, passando a deter, por conseguinte, quotas da
Santander Holding Ltda., as quais, no dia 30 de maio de 2001, foram utilizadas para aumentar
o capital social da Meridional Holding Ltda.

Figura 6 - Configuragao do grupo no dia 30 de maio de 2001:

BSCH Meridional Santander Banespa
=——> Holding = Holding =—— S.A
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Em 29 de junho de 2001, foram realizadas a Assembléia Geral Extraordinaria dos Acionistas
do Banco Santander S.A e a Reunido dos Sécios Quotistas da Meridional Holding Ltda,
deliberando-se pela incorporagdo desta ultima sociedade pelo Banco Santander S.A. Por
conseguinte, o Banco Santander S.A passou a deter as quotas de emissdo do Santander
Holding Ltda., anteriormente detidas pela Meridional Holding Ltda. Os principais saldos da

Meridional Holding Ltda. estdo assim resumidos:

Tabela 4 — Saldos da Sociedade Meridional Holding Ltda.

Ativo

Circulante e Realizavel a Longo Prazo 32
Disponibilidades 27
Outros Creditos 5
Permanente 9.593.134
Investimentos na Santander Holding Ltda. 9.593.134
Total 9.593.166
Passivo

Circulante e Exigivel a Longo Prazo 20
Outras Obrigacoes 20
Patriménio Liquido 9.593.146
Capital Social 9.574.919
Lucros Acumulados 18.227
Total 9.593.166

Figura 7 — Configuracdo do grupo no dia 29 de Junho de 2001

BSCH Banco Santander Banespa
——> Santander = Holding =——> gA

Conforme deliberagdo dos acionistas em Assembléia Geral extraordinaria, datada de 30 de

Julho de 2001, foi efetuada a incorporacdo da Santander Holding Ltda pela sua controlada
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Banespa. Os saldos dos ativos e passivos foram assim resumidos pelas demonstragdes

financeiras do grupo:

Tabela 5 - Saldos da Sociedade Santander Holding Ltda.

Ativo Passivo
Circulante 1 Exigivel a Longo Prazo 7.462.068
Disponibilidades 1 Provisao para Manutencao da Integridade do Patriménio
Liquido dos Acionistas da Incorporadora 7.462.068
Permanente 9.671.515 Patriménio Liquido 2.209.448
Investimento 9.671.515 Capital:
Investimento 2.209.447 De Domiciliados no Pais 9.574.901
Agio na Aquisigao de Investimentos 7.462.068 Prejuizos Acumulados (7.365.453)
Total 9.671.516 Total 9.671.516

Podemos assim esquematizar a configuragao do grupo em 30 de julho de 2001:

Figura 8§ - Configuracao do grupo Santander no dia 30 de julho de 2001

BSCH Banco

Banespa

——> Santander —> SA

Nesse momento, o proprio Banespa se aproveita da Lei 9532/97 para apropriar-se do agio

gerado na venda de suas proprias agdes para futura amortizagdo do lucro, reduzindo a

incidéncia do Imposto de Renda e Contribui¢do Social, como veremos. Em virtude da

incorporacdo da Santander Holding Ltda pelo Banespa, o Santander Holding havia constituido

provisdo para manutengdo da integridade do patrimonio dos acionistas da incorporadora no

montante de R$ 7.462.068, fundamentado na expectativa de resultados futuros. A

demonstra¢cdo financeira que serve de arrimo ao presente estudo acrescenta que a referida

provisdo foi constituida tendo em vista que o 4gio originado na aquisicdo do Banespa foi

custo do Santander Holding Ltda., e, portanto, sua amortizagdo deve onerar somente o seu
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acionista, preservando a integridade dos direitos dos atuais acionistas do Banespa nos

resultados gerados normalmente por este, na forma da IN/CVM 319/99.

Como referido acima, o agio na aquisi¢ao de investimentos e sua respectiva conta redutora,
provisdo para manuten¢do do patrimonio liquido dos acionistas da incorporadora, sdo
amortizadas pelo prazo de 05 anos. No caso em estudo, foi realizado, em 2001, R$ 550.603 e
R$ 1.492.414 em 2002. Em 31 de dezembro de 2003, o agio relacionado com o evento de
incorporagdo e a provisdo para manutencdo da integridade do patriménio liquido dos
acionistas da incorporadora montava em R$ 4.523.109 (2002 — R$ 5.419.051). Foi realizado
no exercicio de 2003 o montante de R$ 895.942 (2002 — R$ 1.492.414). Em 31 de Dezembro
de 2004, o agio relacionado com o evento de incorporagdo e a provisdo para manuten¢do da
integridade do patrimonio liquido dos acionistas da incorporadora montava em R$ 3.096.179
(em 2003 — R$ 4.523.109). Foi realizado no exercicio o montante de R$ 1.426.930 (em 2003
—895.942). Em 31 de Dezembro de 2005, o 4gio relacionado com o evento de incorporagdo e
provisdo para manutengdo da integridade do patrimonio dos acionistas da incorporadora
montava R$ 2.225.604 (2004 - RS 3.096.179), tendo sido apropriado ao resultado do Banco

do Estado de Sao Paulo S.A. R$ 870.575 (2004 - RS 1.426.930).

Em 31 de agosto de 2006, as Assembléias Gerais Extraordindrias do Banco Santander
Banespa S.A. (atual denomina¢do do Banco Santander Meridional S.A.), do Banco Santander
Brasil S.A. (BSB), do Banco Santander S.A. (BSSA) e do Banco do Estado de Sao Paulo S.A.
— Banespa (Banespa) aprovaram a proposta de reestruturacdo societaria, declarando efetiva a
Incorporagdo dos Bancos. Como conseqiiéncia, os acionistas do BSB, do BSSA e do Banespa
(Bancos Incorporados) receberam acdes de emissdo do Banco Santander Banespa S.A. e os

Bancos incorporados foram extintos, passando o Banco Santander Banespa S.A. a condigdo
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de sucessor a titulo universal dos Bancos incorporados, no que tange a todos os seus bens,
direitos e obrigagdes, tornando-se a instituicdo-lider dos conglomerados financeiro e

econdmico perante o Banco Central do Brasil.

Soma-se a estratégia descrita acima o fato de que o Banespa provisionou, antes de sua
privatizacao, algo em torno de R$ 2 bilhoes de reais para pagamento de dividas fiscais futuras
que ainda estavam sendo discutidas administrativamente perante a Secretaria da Receita
Federal, o que provocou a reducgdo do seu patrimonio liquido, aumentando, por conseguinte, o
referido 4gio e o respectivo ganho fiscal. A reducdo do patrimonio liquido afeta diretamente o
agio que sera utilizado na obtengdo do beneficio fiscal. Cada R$ 1,00 provisionado reduz o
patrimonio liquido em R$ 1,00, aumentando o agio em R$ 1,00, reduzindo a tributagdo em R$
0,34 (R$ 0,25 de IRPJ ¢ R$ 0,09 de CSSL). Ressalte-se, entretanto, que se o langamento
tributario fosse anulado ou desconstituido ndo haveria ajuste subseqiiente a incorporacao,
fusdo ou cisdo. A lei somente previu a deducdo da amortizacdo do agio sem qualquer
preocupagdo adicional, ndo vinculou a amortizagdo do 4gio a concretizagdo das expectativas
de rentabilidade; estabeleceu prazos fixos para o aproveitamento do beneficio (5 anos) sem
qualquer conexdo com o horizonte de resultados projetados; ndo procurou evitar redugdes

temerarias no Patrimdnio Liquido da investida com o objetivo de aumentar o 4gio.

Vale ressaltar ainda, conforme indicam as demonstra¢des financeiras elaboradas as vésperas
da privatizacdo e as demonstragdes elaboradas apds a aquisicdo das agdes de propriedade da
Unido pelo Santander Central Hispanico, que o Banespa possuia um crédito tributario de mais
de RS 2,0 bilhdes, que foi integralmente utilizado por esta propria institui¢ao financeira. Este
foi um dos motivos que contribuiram para a ndo incorporacdo do Banespa pela empresa mae

(o Banco Santander S.A) logo apo6s a privatizagdo, tendo em vista que os prejuizos fiscais nao
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poderiam ser transferidos para outra empresa ainda que via incorporagdo, fusdo ou aquisicao.
Além disso, acreditamos que a unifica¢do estrutural realizada em 2006 s6 foi colocada em
pratica porque os riscos juridicos ocultos associados a aquisi¢do (riscos trabalhistas, fiscais,
previdencidrios, etc.) ja teriam sido praticamente controlados, tendo em vista o transcurso do

prazo prescricional de 05 anos.

Vejamos algumas cifras importantes na operagdo de aquisi¢ao:

- Valor de aquisi¢@o: R$ 7,050 bilhdes.

- Patrim6nio liquido do Banespa quando da privatizagdo, segundo Edital de Privatizagao
elaborado pelo Banco Central: R$ 4.175.933.000,00.

- Percentual do capital social adquirido pelo Santander Central Hispanico , segundo Edital de
Privatizacdo elaborado pelo Banco Central: 33,33%

- Valor Patrimonial das a¢des adquiridas pelo Santander Central Hispanico (PL x percentual
de agdes adquiridas): R$ 1.391.976.275,00

- Agio (valor adquirido — valor patrimonial): R$ 5.658.023.725,00. E necessario
considerar que tal agio foi inflado por provisdes para pagamento de dividas fiscais
futuras em discussio perante a SRF — Secretaria da Receita Federal.

- Amortizacio do agio (25% de Imposto de Renda e 9% de CSSL): RS 1.923.728.067,00

- Valor real (valor pago — amortizacio do agio): R$ 5,13 Bilhdoes (177% do valor
minimo).

- Créditos tributarios utilizados pelo Banespa antes da consolidacio societaria do grupo:

algo em torno de RS 2,0 bilhoes.
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3.3 — CONSIDERACOES FINAIS

Verifica-se, diante da analise da operacdo, que o pagamento de R$ 7,05 bilhdes, apos a
dedugdo do agio de R$ 5,7 bilhdes, implicou em uma economia fiscal da ordem de R$ 2,0
bilhdes para o Grupo Santander, sendo forgoso considerar, ainda, que esse “grande” agio
ocorreu as custas da redug¢dao do patrimdnio liquido do Banespa em mais de R$ 2,0 bilhoes,
em virtude de provisdo para pagamento de dividas fiscais futuras, as quais, em sua grande
maioria, ndo foram pagas, tendo em vista o reconhecimento da inexisténcia das imposi¢des

tributdrias relativas as referidas provisdes.

Sem adentrarmos mais detidamente na tdo propalada subavaliagdo do valor das acdes do
Banespa, em que se supde ter-se desconsiderado varidveis importantes para determinacdo do
seu real valor econdmico, bem como levado em consideracao fator de desconto extremamente
apreciado tendo em vista a superestimacao do risco Brasil, ndo se pode olvidar a utilizagao,
durante os cinco anos seguintes a sua aquisi¢do, de créditos tributarios da ordem de R$ 2,0

bilhodes.

Nesse contexto, podemos facilmente compreender a estratégia de compra do Banespa por
parte do Santander. Sua estratégia empresarial macro visava algar o grupo espanhol entre os
trés maiores bancos privados segundo valor de ativos, sem perder de vista a lucratividade da

saneada instituicao financeira privatizada e a valoriza¢ao de suas acdes.

A estratégia de ingressar no ranking das trés maiores institui¢des financeiras privadas do pais
foi imediatamente alcangada como comprova o cotejo das Tabelas “1” e “3” supra. Mais do

que ter logrado €xito momentaneo no objetivo vislumbrado, percebe-se que a estratégia foi
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sustentada ao longo dos anos, consoante demonstram as tabelas 6, 7, 8, 9, cujos dados foram
extraidos do site da Febraban — Federagdo Brasileira das Associacdes dos Bancos —

www.febraban.com.br, acessado no dia 20/11/07.

Tabela 6 - Ranking: Ativo Total | Ano: 2003 / 4° Trimestre

Banco Depésito Patriménio Luqro Ativo N° dg

- Total* Liguido* Liquido* Total* Agéncias
1  Banco do Brasil 110.013,67 12.171,80 1.302,09  230.144,45 4039
2 W 81.024,35 5.771,55 756,14  150.495,48 2380
3 Bradesco 58.255,40 13.557,91 1.279,73  147.163,87 3006
4 ltad 37.462,13 12.791,13 389,13  109.959,31 2348
5  Santander Brasil 18.222,18 7.695,47 654,10 57.040,60 1027
6 ABN Amro Real 26.756,23 8.403,50 245,70  54.452,38 1088
7  Safra 8.680,33 3.136,96 353,91 34.020,66 99
8 HSBC Bank Brasil 15.131,33 1.898,47 79,32 26.265,21 932
9  Votorantim 8.801,67 2.383,95 315,69  24.963,46 6
10 Citibank 1.231,85 3.290,29 74,13 20.352,47 76

Fonte: Febraban - Federagdo Brasileira das Associagdes dos Bancos

Tabela 7 - Ranking: Ativo Total | Ano: 2004 / 4° Trimestre

Banco Depésito Pa’trin_wc“)nio I’_uqro Ativo NA° d_e

- Total* Liquido* Liquido* Total*  Agéncias
1 Banco do Brasil 115.078,82 13.771,46 832,54 235.599,30 4039
2 Caixa Econémica Federal 87.547,86 6.445,96 440,59 149.927,64 2380
3 Bradesco 64.959,73 14.897,73 842,08 146.846,84 3006
4 |tau 38.246,40 14.716,58 1.288,90 129.486,57 2348
5 Santander 19.708,42 8.728,26 429,69  64.753,21 1034
6 ABN Amro Real 28.673,26 8.897,47 80,06  59.256,79 1088
7  Safra 8.766,12 3.419,03 69,93  37.430,56 99
8  Votorantim 13.366,95 3.146,86 149,66  35.810,34 6
9 HSBC Bank Brasil 21.333,69 2.174,17 79,14  33.788,55 932
10 Citibank 3.904,52 2.902,19  -266,68  22.498,95 76

Fonte: Febraban - Federagdo Brasileira das Associagdes dos Bancos



Tabela 8 - Ranking: Ativo Total | Ano: 2005 / 4° Trimestre

Banco Depdsito Pa’trirr_ménio !_ugro Ativo NA° dg

- Total* Liguido* Liquido* Total* Agéncias
1 Banco do Brasil 137.658,26 16.849,76  2.174,77 252.976,99 4039
2 Caixa Econémica Federal 106.899,59 7.951,94 1.13590 188.677,66 2380
3 Bradesco 75.468,85 19.414,75  2.893,19 165.760,08 3006
4 |tau 51.665,61 17.589,15  2.891,00 146.041,75 2348
5 Santander 29.982,21 7.423,94 698,69  85.015,02 1034
6 ABN Amro Real 45.375,04 9.218,19 699,45  74.598,24 1088
7  Safra 11.599,13 3.958,58 394,05 51.356,41 99
8 HSBC Bank Brasil 29.064,47 3.466,74 518,79  47.523,82 932
9  Votorantim 20.391,91 4.148,52 464,50  46.068,09 6
10 Citibank 6.283,79 3.068,54 232,58 25.137,03 76
Fonte: Febraban - Federagdo Brasileira das Associa¢des dos Bancos

Tabela 9 - Ranking: Ativo Total | Ano: 2006 / 4° Trimestre
Banco Depésito Pa'trirr_lénio !_uqro Ativo NA° dg
I Total* Liguido* Liguido* Total* Agéncias

1 Banco do Brasil 158.840,96 20.758,16 2.155,59 296.356,42 4039
2 Bradesco 83.969,14 24.756,78 1.876,60 213.302,93 3006
3 Caixa Econémica Federal 121.390,49 9.182,47 1.042,21 209.532,84 2380
4 |tau 62.243,10 28.208,60 3.361,27 205.156,18 2348
5 ABN Amro Real 55.138,21 10.587,93 1.172,24 119.160,30 1088
6 Santander 31.925,29 7.975,61 752,50 102.125,94 1034
7 Unibanco 36.370,36 10.019,00 714,30 97.785,13 939
8 Safra 12.924,63 4.106,07 494,81  61.820,34 99
9 HSBC Bank Brasil 37.725,10 4.111,91 500,55 58.265,73 932
10 Votorantim 19.641,28 5.146,55 664,29 56.707,48 6

Fonte: Febraban - Federagdo Brasileira das Associagdes dos Bancos
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Demonstrado, pois, que o banco espanhol atingiu seu objetivo de lideranca ao comprar o
Banespa, aumentando a sua participacdo no mercado a um custo que nao correspondeu de fato
ao valor nominal desembolsado (R$ 7,05 bilhdes), tendo em vista a estratégia juridica
implementada, insta sobrelevar, nesse ponto, que, analisando sob a Optica genuinamente
financeira, sem considerar o posicionamento estratégico atingido, o Santander fez um 6timo

investimento, tomando-se como parametro os tradicionais indices do mercado.

Consultando os dados veiculados pelo site do Bovespa — www.bovespa.com.br - podemos
verificar que somente entre Dezembro de 2000 (um més apods a privatiza¢dao) e setembro de
2006 (més da fusdo do grupo Santander e extingdo do Banespa) o preco das agdes da
instituicao financeira privatizada teve um incremento de 429% (ver Tabela 10 e Figura 9), o
que demonstra, insofismavelmente, o grande retorno sobre o investimento, comparado-o com

outros indices do mercado (ver Figura 10)

Tabela 10 - Performance das A¢des do Banespa - Dezembro de 2001 / Setembro de 2006

Lucratividade (%) Preco indice de
Més Ano 12 Meses Ultimo Var (%) Liquidez
dez/00 ON * / / / 62 / /
PN * / / / 60 / /
dez/01 ON * 0,1 56,4 56,4 96,99 0,1 0,001
PN * 0,1 61,6 61,6 97 0,1 0,01
dez/02 ON * 35 130 130 150 35 0,002
PN * 43,3 176,8 176,8 172 433 0,007
dez/03 ON * 11,9 78,5 78,5 224 11,9 0,001
PN * 2,2 59,5 59,5 225 2,2 0,005
dez/04 ON * 16,1 27,7 27,7 237 / 0,001
PN * 25,8 46,9 46,9 270 / 0,004
dez/05 ON * 5 40,4 40,4 310 5 0,001
PN * 7,9 30,2 30,2 325 7,9 0,004
set/06 ON * -2 16,9 25,2 328 -2 SR
PN * 0 23,6 42 362 0 0,005

Fonte: Bovespa
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Figura 9 — Valor das A¢des do Banespa — dez/00 a set/06
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Fonte: Bovespa

Figura 10 — Quadro comparativo: variagdo percentual da performance das a¢des do Banespa -
dez/00 a set/06
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Outrossim, ndo podemos esquecer que o Banespa, no mesmo periodo, de acordo com as

demonstragcdes financeiras consultadas no seu site institucional www.santander.com.br,

acessado em 21/11/07, gerou um lucro liquido excepcional de mais de R$ 10 bilhoes.

Como nosso objetivo nesse trabalho nao ¢ fazer um estudo mais aprofundado sobre o retorno
financeiro da privatizacdo do Banespa, raciocinemos, por meio de simples aritmética, se, de
fato, a operacdo teve um retorno sobre o investimento satisfatorio. Considerando que a
diferenga de performance do periodo compreendido entre 12/00 e 09/06 entre as acdes do
Banespa e a SELIC (a taxa que remunera os titulos do governo brasileiro, a maior do mundo
em termos reais) foi de 262% (ver Figura 10 acima), chega-se a automatica conclusido que o
agio real pago no leildo, correspondente a 177%, foi mais do que coberto somente pela

excepcional e esperada valorizagdo das agoes.

Ha que se ter em conta, finalmente, que as acdes ON (ordinarias) detidas pelo Santander
correspondem ao bloco de controle (golden share), ¢ dizer, dao aos seus detentores o poder de
conducdo da instituicdo financeira, elegendo a maioria dos membros do conselho de
administracdo e da dire¢@o, o que agrega a tais ag¢des, no caso de venda deste bloco, um agio

extraordinario sobre o valor bursatil, como demonstram as historias das fusdes e aquisigdes

pelo mundo.

A estratégia juridica representou, por sua vez, uma valiosa fonte de valor, despontando rara,
inimitadvel e insubstituivel, que, associada a outros fatores especificos - configuracao
concorrencial, disponibilidade de caixa, sinergia entre adquirente e adquirida, fatores

geograficos, etc, dificultou a duplicagdo da estratégia macro por parte dos competidores.
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Mas os concorrentes ndo tiveram acesso as mesmas fontes de vantagem competitiva:
utilizagdo de agio, por meio de formatagao societaria especifica, utilizacdo de créditos fiscais,

avaliagdo criterioso de riscos, etc.?

Nao! Tiveram acesso ao mesmo conjunto de normas que, como tais, possuem carater
imparcial e erga omnis (para todos), mas a sua utilizagdo, tendo em mente a aplicagdo
racional do direito, vislumbrando a alocagdo mais eficiente possivel dos recursos disponiveis,
segundo um nivel de risco bem mensurado, dentro de condi¢des historicas Unicas, através da

ideal selecdo e retencdo da legislacdo, foi, inelutavelmente, melhor executada pelo Santander.

A raridade da estratégia juridica foi sustentada, principalmente, pela complementaridade de
outras virtudes organizacionais que sinergicamente conectadas geraram recursos superiores €
unicos, de dificill mimetismo. As especificidades normativas indutoras da vantagem
competitiva poderiam ser utilizadas de maneira especial por cada concorrente, mas nio o
foram, possivelmente porque, além de outros fatores, os gestores e respectivos operadores
juridicos avaliaram os riscos e as oportunidades segundo uma Optica tradicionalista e

conservadora.

O valor de R$ 7,05 bilhdes oferecido por parte do Santander pode ter sido, a primeira vista,
muito alto, mas tal preco foi tecnicamente formado levando-se em consideragdo todas as
nuances abordadas nesse trabalho, as quais, supde-se, seriam avaliados pelos concorrentes da
mesma maneira, com a perspectiva de que todos os agentes envolvidos agiriam
racionalmente. Assim ndo aconteceu. O Santander formou o seu preco de compra para
sagrar-se vencedor no leildo, mas ndo de maneira inocente, como tentou fazer crer os

concorrentes € a imprensa especializada.
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4 - CONCLUSOES

Nosso ponto de partida tentou demonstrar que o direito posto e aplicado ndo se restringe a
cumprir a funcdo de instrumento de resolugdo de conflitos no seio da sociedade, segundo uma
nocdo de justica historicamente criada, mas, além disso, desponta como mecanismo de
inducdo de eficiéncia ao resolver problemas de otimizagdo e equilibrio, reduzindo os custos
de transa¢do e alocando os riscos e os frutos das relagdes travadas entre os agentes
econdmicos de maneira 6tima. Entre outras fungdes, desponta o direito como facilitador do

investimento, tendo em vista que o direito contratual

serve ao mercado como escora para empréstimos, bancos e investimentos estrangeiros
diretos. Um financiamento privado de sucesso também conduz a leis especializadas
sobre execucdo de dividas, titulos e bancos. Clds ou gangues podem garantir o
cumprimento de promessas, contudo um Estado eficiente é muito mais equanime e
confiavel. O financiamento privado de sucesso exige uma eficiente fiscalizagdo do

cumprimento dos contratos por parte do Estado (Robert et al., 2006, p. 10).

Além de sua importante fun¢do de redug@o dos custos de transacdo na alocagdo de poupanga,
ndo se pode olvidar, bem assim, segundo Robert (2006), a importancia do direito no que tange
ao estimulo a inovagdo e ao desenvolvimento. O inovador possui uma idéia valiosa que requer
capital para se desenvolver, sendo que o desenvolvimento ¢ altamente arriscado e o sucesso
atrai concorrentes que difundem a inovagdo, reduzindo os lucros do inovador. Nos dois
cenarios, o inovador deve confiar que o investidor ndo roubara sua idéia, e este deve confiar
que o inovador ndo roubard seu dinheiro. As normas juridicas e sociais fornecem a base da
confianca entre ambos. As leis sobre o direito de propriedade escoram o financiamento

relacional; as leis contratuais, o financiamento privado; e o direito empresarial estabelece o
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fundamento para o financiamento publico. De modo inverso, a ineficacia das leis sobre direito

de propriedade, contratos e sociedades de capital impede o crescimento nos paises pobres.

E esta importancia do direito nas relagdes empresariais ganha relevo a partir do momento em
que assistimos a ampliacdo da natureza juridica em tais operacdes. O incremento tecnolégico
da produgao, suas ofertas de consumo e até a eventual faléncia ou recuperagdo das empresas
vém emanando, diretamente, do direito, o qual se apresenta como um ordenamento juridico
que abarca o conjunto e a esséncia das atividades mercantis. Assim, operagdes até entdo
tipicas de mercado advém agora do direito, pela conversao de normas meramente técnicas em

juridicas (LOPES, 2005, P. 14).

Cumprido o desiderato de bem posicionar o direito enquanto ciéncia aplicada, passamos a,
indutivamente, e segundo as defini¢des de Porter (1989) e Mintzberg (Mintzberg et al., 2006,
p.24), conceituar estratégia juridica como sendo a perspectiva e o plano segundo os quais a
organizagdo deve pautar sua conduta com vistas a lidar, com maior eficiéncia possivel, com
oportunidades, ameagcas, fraquezas e trunfos determinados pelo ordenamento juridico no qual
a organizagdo esta imersa, criando um padrdo de comportamento ético que alie de maneira
Otima tais variaveis e/ou atuando de forma expedita e casuistica no aproveitamento das
possibilidades do arcabouco normativo para superar o concorrente, sem nunca perder de vista

a diuturna andlise do ambiente no qual a organizagdo estd imersa.

A estratégia juridica, enquanto atividade de infra-estrutura, exerce importante funcdo dentro
da cadeia de valores da empresa ao azeitar os seus elos, otimizando as relacdes entre as
demais atividades e criando valor principalmente na materializacdo de elos verticais com

fornecedores e/ou canais de distribuicdo, bem assim na formatagdo de coalizdes. Ainda
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podemos identificar a real funcdo das estratégias juridicas ndo s6 na compreensdo das regras
de concorréncia que determinam a atratividade da industria e que podem ser englobas em
cinco forcas competitivas (Porter, 1989) - a entrada de novos concorrentes, a ameaga de
substitutos, o poder de negociacdo dos compradores, o poder de negociagdo dos fornecedores
e a rivalidade entre os concorrentes existentes, mas principalmente na sua capacidade de

modificacdo e adaptagdo de tais forgas, em termos ideais, em favor da empresa.

Seguindo o modelo de Resource Based View (RBV) segundo de Barney (1991) ratificamos a
hipotese levantada: as estratégias juridicas sdo de fato instrumento de vantagem competitiva
ao preencher os quatro atributos indispenséaveis a consideragdo de um recurso como fonte de
vantagem competitiva — valor, raridade, impossibilidade de substituicdo e imitacdo, pingcando
exemplos da literatura e deduzindo outros que comprovaram que as estratégias juridicas,
quando aplicadas de maneira concertada com outras atividades organizacionais, impulsionam

a empresa rumo a uma posicao Unica e sustentada.

De maneira aplicada, segundo a andlise do caso Banespa, demonstramos o grau de
sofisticacdo da estratégia juridica que deu suporte a estratégia macro do banco espanhol
Santander em expandir sua participacdo no mercado bancério, mediante a aquisi¢ao em leildo
publico do saneado banco estadual paulista por um prego que, a um s6 tempo, pareceu acima
do esperado pelo mercado e afastou os demais concorrentes, mas que, na verdade, pela
cuidadosa e minuciosa aplicacao de estratégia juridica societaria, de aproveitamento de agio e
de créditos tributarios, representou um prego justo e o6timo, segundo os objetivos macros

previamente colimados.
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O presente trabalho espera cumprir duas fungdes basicas. Primeiro, demonstrar aos gestores
que a atividade juridica deve ser encarada segundo uma Optica mais construtiva, ¢ dizer,
acoplada a criagdo, aplicacdo e controle das estratégias empresariais, porquanto capaz de
agregar um conhecimento diferenciado, raro, caro, de dificil substitui¢do e imitacdo. Segundo,
convidar os juristas a ampliar os horizontes da profissdo ao enxergar além do horizonte
criado, segundo o qual ao operador do direito cabe a Unica fun¢do de assessoramento e

resolucdo de conflitos surgidos ex-post, reduzindo prejuizos incorridos pela organizagao.
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