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RESUMO

As dificuldades econdmicas e financeiras pelas quais passam as mais diversas empresas, em especial em tempos
de crise, podem leva-las ao processo de Recuperacao Judicial ou até mesmo o seu fim, por meio do processo
falimentar. Ocorre que, justamente nesse periodo em que as empresas encontram-se fragilizadas ¢ que se da maior
abertura ao processo de incorporacgdo, sobretudo por suas concorrentes. Tal fato, gera o problema acerca do
controle de mercado, violando diversos principios e normas ligadas a Livre Concorréncia. Questiona-se, portanto,
qual a atuag@o do Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) em tais processos de incorporagio e
fus@o? Assim, analisar-se-d0 os posicionamentos firmados pela Autarquia, por meio de decisdes ja existentes.
Como metodologia, utiliza-se o estudo descritivo-analitico, através de pesquisa bibliografica, legislativa e
documental. Por fim, conclui-se sugerindo a aplicagdo da Teoria Failing Company Defense para a resolugdo de
processos da mesma natureza.
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ABSTRACT

The economic and financial difficulties experienced by the most diverse companies, especially in times of crisis,
can lead them to the process of Judicial Recovery or even their end, through the bankruptcy process. It happens
that, precisely in this period when companies are fragile, there is greater openness to the incorporation process,
especially by its competitors. This fact, generates the problem about the control of the market, violating several
principles and norms related to the Free Competition. So, what is the performance of the Administrative Council
for Economic Defense (CADE) in such incorporation and fusion processes? Thus, the positions established by the
Autarchy, through existing decisions, will be analyzed. As a methodology, the descriptive-analytical study is used,
through bibliographical, legislative and documentary research. Finally, it concludes by suggesting the application
of Failing Company Defense Theory for the resolution of processes of the same nature.
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1. INTRODUCAO

A Fungdo Social*? exercida pelas mais diversas empresas trazem consigo grandes
impactos para toda a sociedade: geragao de empregos, renda, producdo, fortalecimento de
setores, além do desenvolvimento da economia local.

Dessa forma, preserva-las em momentos de dificuldades torna-se de extrema valia para o
bem-estar social/local, além da economia como um todo. Ocorre que, em tais momentos de
crises, traduzidos no ambito juridico empresarial pelos institutos da Recuperagao Judicial e da
Faléncia (Lein® 11.101/2005), as empresas tornam-se mais fragilizadas, facilitando a aquisi¢ao
destas por outras concorrentes.

Verifica-se que tal acdo pode parecer, a priori, uma solu¢do positiva para o soerguimento
da empresa, pois passando seus passivos, bens e servicos aquela que pretende incorporar ou
fundir, os seus problemas financeiros estariam solucionados. No entanto, o referido ato acaba
gerando impacto em outro ponto, o mercado.

O ordenamento juridico brasileiro, por meio da Lei Antitruste (Lei n® 12.529/11) visa
resguardar o desenvolvimento econdmico, com a garantia da distribuicao eficiente na economia
brasileira, gerando diversos impactos positivos no ambito mercadoldgico, sobretudo em
combate ao controle de mercado.

Para tanto, o Conselho Administrativo de Defesa Economica (CADE) ¢ a Autarquia

Federal criada para “zelar pela livre concorréncia no mercado, sendo a entidade responsavel,

262 O Principio da Fungdo Social é tema bastante polémico no dmbito doutrindrio empresarial, tornando-se um conceito eivado
de grande complexidades. Para o presente artigo, a Fungdo Social da Empresa ¢ justamente aquela estabelecida na Constituigdo
Federal de 1988, em seu artigo 5°, XXIII, além do artigo 182,§2°, do mesmo Ordenamento. Nessa toada, a Fungdo Social “¢
um poder de agir sobre a esfera juridica alheia, no interesse de outrem, jamais em proveito do proprio titular. [...] E nessas
hipoteses que se deve falar em fungao social ou coletiva. [...] em se tratando de bens de produgao, o poder-dever do proprietario
de dar a coisa uma destinagdo compativel com o interesse da coletividade transmuda-se, quando atais bens sdo incorporados a
uma exploragdo empresarial, em poder-dever do titular do controle de dirigir a empresa para a realizacdo dos interesses
coletivos (COMPARATO, 1990, p. 65). Vale ressaltar que a fungio social da empresa constitui o poder-dever de o empresario
e os administradores da empresa harmonizarem as atividades da empresa, segundo o interesse da sociedade, mediante a
obediéncia de determinados deveres, positivos e negativos. (TOMASCEVICIUS FILHO, 2003, p. 40). Assim, ¢ nitido que
“func¢do social ndo pode predominar sobre os direitos e interesses individuais, cabendo apenas conciliar os interesses da empresa
com os da sociedade” (MAGALHAES, 2009, p. 11).
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no ambito do Poder Executivo, ndo sé por investigar, mas também por decidir, em ultima
instancia, sobre a matéria concorrencial”?%,

Com isso, a fun¢do do CADE em face de tais praticas ¢ de extrema importancia, pois tais
transagdes podem resultar em um monopolio, gerando certos prejuizos a sociedade, sobretudo
ao consumidor.

Em contrapartida, encontra-se uma empresa com grandes dificuldades financeiras e
administrativas que podem resultar no seu pedido de faléncia. O que geraria perdas
significativas no ambito social econdmico, ante o fechamento da empresa e a demissao em larga
escala.

Tal situacdo ocorre ndo s6 Brasil, mas também nos mais diversos paises, onde a disputa
pelo mercado consumidor torna-se cada vez mais agressiva. Desta forma, a busca pela solugao
de tal impasse, sem comprometer a economia de mercado, vem desenvolvendo doutrinas e
teorias, como a americana Failing Company Defense, aqui traduzida para “teoria da empresa
em crise” ou “defesa da empresa em crise”, que vem ganhando forca e espago em meios aos
julgados nacionais e estrangeiros.

Desta forma, utilizar-se-a0 os diplomas legais, sobretudo a Lei n® 12.529/2011,
denominada como Lei Antitruste, e a Lei n* 11.101/2005, conhecida como Lei de Recuperagao
Judicial e Faléncias, pois possuem normas que facilitardo o entendimento dos julgados
promovidos pelo CADE e para a andlise das doutrinas internacionais.

Assim, o presente artigo iniciara por meio dos fundamentos (Topico 2) que regem uma
Recuperacao Judicial, fazendo uma analise em paralelo com os principios norteadores da
mesma e a questdo econdmica, por meio do principio da Livre Concorréncia.

Em um segundo momento (Tépico 3), abordar-se-a de forma mais direta a Teoria da
Failing Company Defense, trazendo doutrinas e ordenamentos em que a mesma ¢ aplicada.
Além disso, traz-se a aplicabilidade da referida Teoria em outros paises, como a Australia e o
Canada, demonstrando os posicionamentos firmados em todas as jurisdigdes.

No Tépico 4, aborda-se a atuagdo do CADE juntamente aos processos de incorporagdo e
fusdo das empresas, de maneira a verificar o entendimento firmado pelo Orgdo, por meio de
cases que ajudardo o leitor a compreender o posicionamento firmado pelo Conselho em face da

Teoria mencionada.

263 BRASIL. Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE). Disponivel em: <http://www.cade.gov.br/acesso-a-

informacao/institucional >. Acesso em: 30 dez. 2017.
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Por fim, conclui-se (Topico 5) em defesa da utilizagdo da Teoria Failing Company
Defense, como sendo o meio mais adequado para situacdes de dificil recuperagdo econdmica,
financeira e administrativa das empresas em graves insolvéncias, preservando a empresa em

detrimento da Livre Concorréncia.

2. OS FUNDAMENTOS DA RECUPERACAO JUDICIAL E OS PRINCIiPIOS DA
PRESERVACAO DA EMPRESA E DA LIVRE CONCORRENCIA.

Em tempos de crises, as dificuldades financeiras e econdmicas de algumas empresas
podem vir a leva-las a passarem por momentos tenebrosos, de maneira tal que a utilizagao de
recursos juridicos, tais como a Recuperagdo Judicial e a propria Faléncia, sdo os meios
disponibilizados para a sobrevivéncia empresarial.

Para isso, alguns requisitos merecem ser preenchidos, conforme o artigo 48, da Lei
11.101/2005, tais como nao ser falido e, se o foi, estejam declaradas extintas, por sentenca
transitada em julgado, as responsabilidades dai decorrentes; nao ter, hd menos de 5 (cinco) anos,
obtido concessdo de recuperagdo judicial, nem ha menos de 8 (oito) anos, obtido com base no
plano especial; além de ndo ter sido condenado ou ndo ter, como administrador ou soécio
controlador, pessoa condenada por qualquer dos crimes previstos nesta Lei.

Denota-se que a caracteristica em comum as empresas denominadas Recuperandas
(Aquelas que se submetem ao processo de Recuperacdo Judicial) € justamente a insolvéncia
(“crise financeira, a crise econOmica € a crise patrimonial®*), o que dificulta o seu

soerguimento:

Insolvéncia deve ser aqui entendida como a consequéncia da crise
econOmico-financeira da empresa que nao lhe permite quitar as
obrigacdes existentes e que, portanto, afeta de maneira grave seu
equilibrio financeiro, ou seja, “a sua capacidade de pagar os
compromissos nas datas dos respectivos vencimentos” (SOBRAL,;
PECI, 2008, p. 382).265

264 COELHO, Féabio Ulhoa. Comentarios 2 Nova Lei de Faléncias e de Recuperagio de Empresas. 4. Ed. Sdo Paulo: Editora
Saraiva, 2007. Pg. 22-24.

265 JUNIOR, Fernando Anténio Alves de Oliveira. A empresa em crise e o direito da concorréncia: a aplicacio da teoria
da failing firm no controle brasileiro de estruturas e seus reflexos no processo de recuperacio judicial e de faléncia.
Dissertag@o (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia. Brasilia, p. 121.
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Assim, diante da incapacidade empresarial em cumprir suas obrigagdes, em especial, as
obrigacdes financeiras, deve-se buscar medidas urgentes a fim de evitar uma futura faléncia e
por conseguinte, o encerramento das atividades ali exercidas.

No entanto, antes de chegar ao ponto da insolvéncia completa, cabe a empresa a busca
pela sua recuperagdo. Nesse sentido, urge o amparo estatal para a manutengdo da empresa a fim

de assegurar toda a fung¢do social exercida por ela:

Note-se que ndo se trata de preservar, a qualquer custo, toda sorte de
empresas, mas de lutar pela manutencao daquelas que, apesar do estado
de crise, mostrem-se viaveis economicamente e, consequentemente,
capazes de representar beneficios a coletividade.>® (FERREIRA;
SANCHES, 2014, [on line])

Com isso, a Recuperacgdo Judicial torna-se uma via extremamente necessaria e vital para
0 soerguimento ¢ manutenc¢ao da empresa insolvente, pois devido a grande importancia social
exercida pela mesma, torna-se de extrema valia para o Estado a busca pela sua manutengao,
sobretudo, para assegurar a preservagao da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e

dos interesses dos credores:

“O giro dos negdcios na sua complexidade (fornecedores, clientes,
empregados etc.), mesmo perante as relagdes com nao comerciantes,
significa ligacdes, sobre as quais, dado um tropeco de qualquer relevo,
podem resultar reacdes de cadeia que levem a uma desarmonia
organica-funcional, com reflexos na economia em geral” (FRANCO;
SZTAIJN, 2008, p. 6)*".

Desta forma, servindo como “uma tentativa de saneamento/ reorganiza¢do da empresa
em crise, a fim de evitar o processo falimentar” (COELHO, 2008, p.381)*%, a Lei de

Recuperacao Judicial e Faléncia®®, norteada pela preservacdo da mesma e prestigiando a

‘funcdo social da empresa (unidade econdmica bésica da livre iniciativa, considerada um dos

266 FERREIRA, Jussara Suzi Borges Nasser; SANCHES, Renata Poloni. A preservagdo da empresa e a livre concorréncia na
Recuperagio Judicial. Publica Direito. Disponivel em:< http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=7fb15019103809d7>.
Acesso em: 15 ago. 2017.

267 FRANCO, Vera Helena de Melo; SZTAIJN, Rachel. Faléncia e recuperacio da empresa em crise. Rio de Janeiro: Elsevier,
2008.

268 COELHO, Fabio Ulhoa. Curso de direito comercial: direito de empresa. 8. ed. S3o Paulo: Saraiva, 2008, v. 3. p. 381.
269 BRASIL. Lein® 11.101 (2005). Brasilia, DF, 09 fev. 2005. Disponivel em: <http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/ ato2004-
2006/2005/1ei/111101.htm>. Acesso em: 01 dez. 2017.
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pilares da economia), que representa uma fonte geradora de empregos e riquezas’.

(DALSENTER, 2011, [on line])?*™ prevé o instituto da Recuperagdo Judicial:

Art. 47. A recuperagdo judicial tem por objetivo viabilizar a superagao
da situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir
a manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservacao da empresa,
sua func¢ao social e o estimulo a atividade econémica.

Observa-se, portanto, que o artigo 47 encontra sua base em trés grandes pilares
principioldgicos: “1. A preservagdo da empresa; 2. A prote¢do aos trabalhadores e 3. O interesse
dos credores™’!.

No presente artigo, abordar-se-a apenas o Principio da Preservacao da Empresa e da Livre
Concorréncia, pois se analisard a teoria da Failing Company Defense e para tanto se faz de
suma importancia a andlise desses dois principios.

O Principio da Preservacao da Empresa ¢ “um desses outros valores que devem ser
considerados pelo direito da concorréncia, sobretudo quando existir uma situagdo de grave crise
que possa acarretar a saida do agente econdmico do mercado’?"2,

Nesse sentido, a busca para revitalizar e renascer uma empresa passa a ser o objetivo,

com o intuito de assegurar a fun¢ado social exercida:

O principio da preservagao da empresa, na verdade, representa uma das
importantes consequéncias do principio da funcdo social da empresa,
que ¢ propiciar a manuten¢do da atividade empresarial como geradora
de empregos, tributos e riquezas para a comunidade. O interesse social
¢ fator imprescindivel e pressuposto da formulagao da preservagdo da
empresa, por representar a gama de interesses que sobre a atividade
empresarial se projetam (FRAZAO, 2011, pp. 214-215)73.

270 DALSENTER, Thiago. Breves consideragdes acerca do principio da preservagido da empresa como limitagdo ao poder de
tributar e seus reflexos na legislagdo tributaria. Migalhas. Artigo publicado em 06/09/2011. Disponivel em:<
http://www.migalhas.com.br/dePeso/16,M1140719,21048-
Breves+consideracoes+tacercat+do+tprincipio+da+preservacao+datempresa>. Acesso em: 01 ago. 2017.

271 ABUD, Hugo Martins. Os trés principios fundamentais da recuperagdo judicial. Direito Net. Disponivel em:
<https://www.direitonet.com.br/artigos/exibir/5882/Os-tres-principios-fundamentais-da-recuperacao-judicial >. Acesso em:
15 dez. 2017.

272 JUNIOR, Fernando Antonio Alves de Oliveira. A empresa em crise e o direito da concorréncia: a aplicacio da teoria
da failing firm no controle brasileiro de estruturas e seus reflexos no processo de recuperacio judicial e de faléncia.
Dissertagao (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia. Brasilia, p. 53.

273 [Idem), p. 57.
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Com isso, a busca pela preservagdo da empresa surgiu, sobretudo, com a Constitui¢ao
Federal de 1988 em que trouxe a tona “uma ordem econdmica fundada na livre iniciativa e na
valoriza¢ao do trabalho humano™.

Diante disso, desenvolveu-se o principio da Livre Iniciativa como forma de “construir
uma sociedade aberta, justa e solidaria”>* (CRETELLA JUNIOR, 2001, p.248), promovendo a
competicdo e a concorréncia no cenario comercial, trazendo a tona um novo conceito de
empresa, como sendo aquela com uma fung¢ao social a desenvolver perante toda a coletividade,

conforme a Carta Magna de 1988:

Art. 1° A Republica Federativa do Brasil, formada pela unido
indissoluvel dos Estados € Municipios e do Distrito Federal, constitui-
se em Estado Democratico de Direito e tem como fundamentos:

IV - os valores sociais do trabalho e da livre iniciativa;

Art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distingdo de qualquer
natureza, garantindo-se aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no
Pais a inviolabilidade do direito a vida, a liberdade, a igualdade, a
segurancga e a propriedade, nos termos seguintes:

XXIII - a propriedade atendera a sua fun¢do social;

Art. 170. A ordem econdémica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia
digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios: [...]

Ocorre que essa concorréncia deveria ser regulada e, assim, por meio do Principio da
Livre Concorréncia e da legislagdo Antitruste (Lei n® 12.529/11), desenvolveu-se o estudo e a
analise regulatoria no &mbito concorrencial®”.

Assim, visando a correcao e a prevencgao de excessos do poder econdmico a fim de atingir
o livre mercado “a repressdao ao abuso de poder [...] mostrou-se necessaria nao como algo
contraposto ao liberalismo econdmico, mas sim como uma forma de preserva-lo”?”* (FRAZAO,

2006, p. 304).

274 CRETELLA JUNIOR, José. Elementos de Direito Constitucional. 4 ed. Sdo Paulo: Revistas dos Tribunais, 2001, p. 248.
275 Na Constitui¢do de 1934, fala-se, pela primeira vez, em liberdade econdmica em seu art. 115, que assim previa: “4 ordem
econdmica deve ser organizada conforme os principios da Justica e as necessidades da vida nacional, de modo que possibilite
a todos existéncia digna. Dentro desses limites, é garantida a liberdade econémica” (BRASIL, 1934). Apds, pouco se
desenvolveu sobre a matéria passando a voltar a tona com a Constitui¢do de 1988, em seu artigo 173, §4° “reprimird o abuso
do poder econémico que vise a dominagdo dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrdrio dos lucros”
(BRASIL, 1988)

276 FRAZAO, Ana. Propriedade e empresa -fungéo social e abuso de poder econdmico. S3o Paulo: Quartier Latin, 2006.
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A protecdo a concorréncia, tende a ser a forma na qual ¢ conciliada a
liberdade econdmica individual e o interesse publico, uma vez que, ao
se preservar a competicdo dos agentes econdmicos, coibem-se
determinadas praticas prejudiciais a coletividade, tais como os cartéis,
e estimulam-se outras importantes para a economia, tais como precos
inferiores ao de monopolio, melhoria na qualidade dos produtos e maior
nivel de atividade economica ?”(FORGIONI, 2012, pp. 58-59).
Assim, a busca pela Livre Concorréncia passou a ter alta relevancia, sobretudo por
proteger o maior interessado, qual seja, o consumidor, impedindo o enriquecimento ilicito de

certas empresas por meio de praticas desleais e anti concorrenciais:

“As preocupagoes, tais como as de proteger os consumidores de
transferéncias de riqueza (causada por praticas eficientes ou
ineficientes), e at¢ mesmo mais profanas, como proteger outros grupos
de interesse que o Congresso estava determinado a proteger,
simplesmente nao podem ser ignoradas. Se forem, entdo nao estamos
vivendo em uma sociedade democratica” (HOVENKAMP, 2011, p. 77,
tradugao nossa)?’s.
Desta forma, recuperar a empresa antes que a mesma tenha decretada a sua faléncia,
tornou-se um norte para o Direito Empresarial, sobretudo pela importancia social conferida a
mesma.

No mesmo sentido, Mario Ghindini®”’:

“a empresa € um organismo produtivo de
fundamental importancia social; essa deve ser salvaguardada e defendida, enquanto: constitui
0 Unico instrumento de produ¢do de (efetiva) riqueza; constitui o instrumento fundamental de
ocupacgao e de distribuicao de riqueza; constitui um centro de propulsao do progresso, também
cultural, da sociedade”.

No entanto, o processo de Recuperacdo Judicial também pode revelar certa fragilidade da
empresa Recuperanda que, guiada por enormes passivos e poucas quantidades de bens e
servicos, pode ceder a incorporacao ou fusao de outras empresas em melhores condigdes
financeiras.

Chega-se, portanto, ao problema central deste artigo, pois diante de tal situagdo, empresas

concorrentes podem vir a adquirir tais empresas fragilizadas e, assim, controlarem o mercado

277 FORGIONI, Paula A. Os fundamentos do antitruste. 5 ed. Sdo Paulo: Revista dos Tribunais, 2012.

278 HOVENKAMP, Herbert. The reckoning of post-Chicago antitrust. In:CUCINOTTA, Antonio; PARDOLESI, Roberto; DEN
BERGH, Roger Van (Org.). Post-Chicago developments in antitrust law. Estados Unidos: Edward Elgar, 2002, pp. 01 —-33.
27 apud Perin Jr, Ecio. Preservagdo da Empresa na lei de Faléncias. Saraiva, 2009, p. 34
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econdmico, colocando em risco um dos principios estabelecidos pela Constitui¢do Federal de

1988, qual seja, a Livre Concorréncia:

Art. 170. A ordem econdémica, fundada na valorizagdo do trabalho
humano e na livre iniciativa, tem por fim assegurar a todos existéncia
digna, conforme os ditames da justica social, observados os seguintes
principios:

[...]

IV - livre concorréncia; [...]

Assim, para evitar uma prevaléncia de uma empresa sobre a outra, o principio da Livre
Concorréncia fora instituido de maneira que possa “manter condi¢gdes propicias a atuagao dos
agentes economicos, de um lado, e beneficiando os consumidores, de outro” (GABAN;
DOMINGUES,2012,p.53/54)*.

Soma-se a isso, a necessidade de “haver certas restrigdes impostas pelo Estado, inclusive
para que se mantenha a lealdade empresarial sob pena de caracterizagdo da concorréncia desleal
ou de infragdo a ordem econdmica.” (FERREIRA, 2017, [on line])*!

Dessa forma, atos de concentracdo empresarial como as fusdes e incorporagdes apesar de
trazerem inimeros beneficios para a empresa em Recuperacdo, também podem estar ofuscando
uma tentativa de concentragdo mercadolédgica, convergindo para a formagao dos monopolios,
o que de imediato deve ser combatido pelo Conselho Administrativo de Defesa Economica
(CADE).

Saliente-se que a propria Lei de Faléncia e Recuperacdo de Empresas autoriza a pratica
de atos de concentracdo como mecanismo de recuperagcdo da empresa®?, na medida em que o
legislador parece querer prestigiar a continuidade da atividade empresarial, em prol do principio
da preservacao da empresa, ainda que seja de modo indireto, via ato de concentragao.

Os atos de concentracao de empresas que se enquadram nos requisitos da lei de defesa da
concorréncia?®® precisam da prévia apreciagdo do Conselho Administrativo de Defesa

Econdmica, que verificard os possiveis impactos negativos e positivos do ponto de vista

280 GABAN, Eduardo Molan; DOMINGUES, Juliana Oliveira. Direito antitruste. 3 ed. S3o Paulo: Saraiva, 2012.

281 FERREIRA, Jussara Suzi Borges Nasser; SANCHES, Renata Poloni. A preservagdo da empresa e a livre concorréncia na
Recuperagio Judicial. Publica Direito. Disponivel em:< http://www.publicadireito.com.br/artigos/?cod=7fb15019103809d7>.
Acesso em: 15 ago. 2017.

282 Nesse sentido o art. 50, I1 da Lei 11.101/2005.

283Nos termos do art. 88 da Lei 12.529/11 e da portaria conjunta 994 de 2012 o ato de concentragdo devera ser obrigatoriamente
submetido ao 6rgdo sempre que pelo menos uma empresa envolvida na operacado tenha faturamento bruto anual ou volume de
negocios total no ano anterior a operagdo igual ou superior a R$ 750.000.000,00 (setecentos e cinquenta milhdes de reais), e,
pelo menos outra, faturamento ou volume de negocios igual ou superior a R$ 75.000.000,00 (setenta e cinco milhdes de reais).
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concorrencial para aquele ato especifico. Dentre diversos elementos, um dos mais importantes
e recorrentemente analisados pelo 6rgao ¢ a existéncia de barreiras a entrada®* no mercado
especifico vez que a partir da logica da Livre Iniciativa prevista n Ordem Economica
Constitucional ¢ assegurado a todos o livre exercicio de qualquer atividade economica.
Quanto maiores as barreiras, em regra, pior serd para um mercado em que o ato de
concentragdo se perfaga, enquanto que quanto menores forem as barreiras, maior a a facilidade
de o mercado se readaptar do ponto de vista concorrencial aquela medida concentradora, sendo
mais dificil, portanto, a formag¢ao de monopolios ou altas concentragdes de poder de mercado.
Nos topicos a seguir tratar-se-a em especifico da teoria do Failing Company Defense e
como tal aspecto tem sido aplicado no Brasil quando da anélise de atos de concentragdo pelo

CADE.

3. TEORIA FAILING COMPANY DEFENSE E SUA APLICABILIDADE.

Surgida, sobretudo, nos Estados Unidos da América®®, a Teoria Failing Company
Defense vem adquirindo espago no ambito administrativo concorrencial brasileiro, surgindo
como uma solu¢do em face dos atos de concentracdo horizontal, em especial, quando hé a
existéncia de empresas em dificuldade financeiras buscando sua reestruturagao.

Assim, urge como uma “forma de protecdo as firmas insolventes ao aprovar sua fusdo,

aquisi¢do ou incorpora¢do por empresas mais fortes do mesmo mercado”?%

, pois tendo em
vista a dificuldade pela qual se encontra a empresa insolvente, o seu destino futuro

provavelmente seria uma decretagdo da faléncia, o que poderia gerar inimeros prejuizos nos

284 Para fins antitruste, barreiras a entrada ¢ um fator no mercado que permite empresas que ja estio no mercado ganhar lucros
monopolistas, enquanto desestimula empresas de fora a entrar no negdcio. Mais formalmente, barreiras a entrada medem a
medida que, a longo prazo, as empresas ja estabelecidas podem elevar seus precos de venda acima dos custos médios minimos
de produgido e distribui¢do’’ sem induzir entrantes potenciais a entrar no setor. Entre economistas ndo tem sido unanime a
aceitagdo da defini¢do de barreiras a entrada acima exposta, a qual as vezes é chamada Bainian nomeada em homenagem ao
economista Joe S.Bain que a desenvolveu. Muitos preferem a defini¢ao Stiglerian de que barreiras a entrada sio custos que um
concorrente em potencial deve incorrer na entrada ou apés a entrada, que aqueles que ja estavam no mercado nao tiveram que
incorrer no momento que entraram. Mais tecnicamente, uma barreira a entrada sob esta definicdo ¢ um custo de producdo (em
algumas ou todas as taxas de produgdo) que deve ser suportado por uma empresa que visa entrar em uma industria, mas ndo
pode ser suportada por empresas pertencem a essa industria. (HOVENKAMP, Herbert. Federal Antitrust Policy: the law of
competition and its practice. St. Paul: THOMSON, 2005. P. 39-40)

285 CRAVO, Daniela Copetti. Aplicagdo da teoria da failing company defense nos atos de concentragdo decorrentes da
recuperagdo judicial: atribuicdo do CADE ou competéncia exclusiva do juizo falimentar?. Lex Magister. Disponivel: <
http://lex.com.br/doutrina 23129121 aplicacao _da teoria_da failing_company defense nos atos de concentracao decorre
ntes_da_recuperacao_judicial atribuicao_do cade ou competencia_exclusiva_do juizo falimentar.aspx>. Acesso em 05 de
jan. 2018.

286 FERNANDES, Roberta Figueira. Failing firm defense: utopia, teoria ou tese aplicavel na analise antitruste brasileira?
Monografia  premiada 3° lugar VIII Prémio SEAE.Publicada em 2013. Disponivel em: <
http://www.seae.fazenda.gov.br/premio-seae/edicoes-anteriores/edicao-2013/viii-premio-seae-2013/Tema%201%20-
%2030%20Lug%20-%20Roberta%20R.%20Fernandes%20-%20033.pdf >. Acesso em 02 de jan. 2018.
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mais diversos setores, em especial, o social € o econdmico.

No entanto, a concentracdo de mercado por uma unica empresa ¢ justamente um ponto de
alerta emitido pelas Autoridades Administrativas Concorrenciais, tendo em vista o impacto
mercadologico gerado pela mesma.

Nesse sentido, a Teoria em debate vem sendo cada vez mais analisada ndo s6 no ambito
nacional, mas também em carater internacional?®’, promovendo assim a difusdo da mesma
perante a doutrina concorrencial, influenciando os julgado do Conselho Administrativo.

Para tanto, utilizar-se-a de ponto de partida a influéncia americana, por meio de seu
Horizontal Merger Guidelines®®® do Justice Department e da Federal Trade Commission dos
EUA, de 1997, em que trazia quatro requisitos para a aprovagdo da Teoria, em si (traducio

nossa):

a) A firma a ser adquirida estd impossibilitada de cumprir com suas
obrigacdes financeiras em um futuro proximo.

b) A firma deve ser incapaz de se reorganizar por meio de faléncia ou
recuperacdo de empresa;

c) A firma deve empreender esfor¢cos de boa-fé para obter ofertas
alternativas razodveis que mantivessem os ativos tangiveis e intangiveis
no mercado relevante e que oferecessem menos danos a competi¢ao do
que o ato de concentracao;

d) Deve-se comprovar que, no caso de nao ocorréncia da fusdo
notificada, os ativos da firma sairdo do mercado, prejudicando os
consumidores.

0289

Todavia, tal entendimento sofreu certa modificacdo em 201 indicando apenas trés

requisitos para que uma empresa pudesse se enquadrar na teoria em questao (tradugdo nossa):

a) A firma a ser adquirida estd impossibilitada de cumprir com suas
obrigacdes financeiras em um futuro proximo.

b) A firma deve ser incapaz de se reorganizar por meio de faléncia ou
recuperacao de empresa;

c) A firma deve empreender esfor¢os de boa-fé¢ para obter ofertas
alternativas razoaveis que mantivessem os ativos tangiveis e intangiveis
no mercado relevante e que oferecessem menos danos a competicao do
que o ato de concentragao.

Desta forma observa-se que a “A failing firm adota como pressuposto que a firma enfrente

287 LOW, Richard E. The Failing Company Doctrine Revisited, Fordham Law Review. Vol. 38, pp. 23. 1969.

288 U.S. DEPARTMENT OF JUSTICE; FEDERAL TRADE COMMISSION. Horizontal Merger Guidelines. Revised April 8,
1997, p. 33).

289 U.S. DEPARTMENT OF JUSTICE; FEDERAL TRADE COMMISSION. Horizontal Merger Guidelines. Issued in August
19, 2010, p. 35
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uma crise financeira ou patrimonial, ou seja, que apresente uma insolvéncia economica ou uma
crise de liquidez?*.

Sendo assim, aquela empresa que possui passivos ja em estado de insolvéncia seria
autorizada pelos o6rgdo de defesa da Concorréncia a serem adquiridas ou incorporadas por
outras, mesmo que houvesse um certo controle mercadolédgico, visando ndo apenas a eficiéncia

do procedimento, mas sim os outros fins como os empregos, os direitos dos acionistas e dos

credores.

Enfim, existe um claro ganho liquido de eficiéncia caso se compare a
concentragdo a sua alternativa, a pura e simples saida da empresa do
mercado. A razao para isso ¢ simples. Comparada a sua alternativa, a
concentragdo ¢ eficiente e benéfica ao consumidor. Se ¢ verdade que a
concentracao implica aumento do poder no mercado, ela proporciona
eficiéncia decorrente dos ganhos de escala produtiva. Ja a saida da
empresa do mercado proporciona as empresas remanescentes 0 mesmo
aumento do poder no mercado (seu poder aumenta, a0 menos em um
primeiro momento, na mesma proporc¢ao em que o volume de produgao
diminui) A concentragcdo ¢é, portanto, necessaria e suficiente para o
alcance dos objetivos visados, cumprindo-se os requisitos do art. 54,
§1°, da lei concorrencial . ®!

Denota-se que a referida teoria possui fundamento no estado de faléncia da empresa,
permitindo a aprovagdo de fusdes, que seriam ordinariamente consideradas ilegais, quando
comprovado serem os efeitos decorrentes da faléncia da empresa mais negativos a sociedade
do que aqueles advindos de uma concentragdo de mercado.

Tratado de maneira pioneira no International Shoe Company Case**?, de 1930, a teoria
em questdo foi incorporada aos guias de andlise, prevendo-se os requisitos ja expostos
anteriormente.

A partir de entdo, a defesa foi adotada por diversas outras jurisdi¢des, tratando-se de
conceito bastante difundido no direito concorrencial internacional. Exemplo disso, ¢ a
utilizacdo do The Merger Enforcement Guideline, no Canadd e o Guia Concorrencial da

Comunidade Europeia.

2% FERNANDES, Roberta Figueira. Failing firm defense: utopia, teoria ou tese aplicavel na analise antitruste brasileira?
Monografia  premiada  3° lugar VIII Prémio SEAE.Publicada em 2013. Disponivel em: <
http://www.seae.fazenda.gov.br/premio-seae/edicoes-anteriores/edicao-2013/viii-premio-seae-
2013/Tema%201%20-%2030%20Lug%20-%20Roberta%20R.%20Fernandes%20-%20033.pdf >. Acesso em 02 de jan. 2018.
291 FILHO, Calixto Salomio. Direito Concorrencial. Sio Paulo: Malheiros, 2007.

292 JUNIOR, Fernando Antonio Alves de Oliveira. A empresa em crise e o direito da concorréncia: a aplicacio da teoria
da failing firm no controle brasileiro de estruturas e seus reflexos no processo de recuperacio judicial e de faléncia.
Dissertagao (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia. Brasilia, p. 53.
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Desta forma, sendo objetivo do direito antitruste a maximizagdo do bem-estar, ¢
inevitavel fazer-se a ponderagdo entre as perdas sociais decorrentes da concentragdo econdmica
e os beneficios sociais proporcionados ao se evitar a destruicao de riquezas (ativos tangiveis e
intangiveis que se perderiam com a faléncia)

Com isso a Fuailing Company Defense surge como uma maneira de se “evitar os

»293 " pois os

substanciais custos de transacdo que a faléncia de uma empresa envolve
trabalhadores s3o demitidos, os credores ficam a receber, além dos clientes e fornecedores que
quebram um lago de confianga existente entre eles e a insolvente.

Logo, nesse sentido, a Teoria privilegia o principio do bem estar social em conjunto com
o principio da preservacdo da empresa em face do principio da livre concorréncia, pois diante
de um cenario de extrema dificuldade de soerguimento empresarial, a Failing Firm apoia a
incorporagdo ou a fusdo daquela empresa, mesmo ocasionando certos prejuizos

mercadologicos.protegendo os trabalhadores, os credores e todas as relagdes juridicas

envolvidas junto aquela Recuperanda.

4. O POSICIONAMENTO FIRMADO PELO CONSELHO ADMINISTRATIVO DE
DEFESA ECONOMICA — CASOS PRATICOS.

De extrema importincia para a andlise do presente artigo, o estudo de casos praticos
revela o entendimento firmado pelo Conselho Administrativo de Defesa Econdmica (CADE)
em face de situacdes em que se confrontam incorporagdes de empresas em situacdes de
Recuperagao Judicial ou em Faléncia, e a andlise de mercado.

Conforme ja debatido anteriormente, alguns principios merecem ser levados em
consideragdo para quaisquer julgados da Autarquia, pois, albergados pela Constituicao Federal
de 1988, norteiam o mercado comercial brasileiro, bem como a sobrevivéncia e a preservagao
das empresas.

Para isso, traz-se a tona um primeiro caso acerca do tema aqui ja exposto, em que
figuraram nos polos as empresas Matlinpatterson Global Opportunities Partners ¢ NRG. In

casu, observa-se pela decisdo promulgada pelo CADE que a operacdao ndo resultaria em

23CRAVO, Daniela Copetti. Aplicagdo da teoria da failing company defense nos atos de concentragdo decorrentes da
recuperagdo judicial: atribuicdo do cade ou competéncia exclusiva do juizo falimentar?. Lex Magister. Disponivel: <
http://lex.com.br/doutrina 23129121 aplicacao_da teoria_da_failing_company defense nos atos_de_concentracao_decorre
ntes_da_recuperacao_judicial atribuicao_do_cade ou_competencia_exclusiva_do_juizo_falimentar.aspx>. Acesso em 05 de
jan. 2018.
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concentracio’®® de mercado e, por conseguinte, ndo violaria a legislagio concorrencial.

1295 1296

Abordaram-se os conceitos de integracdo vertical> e concentracdo horizontal~”®, como pontos

relevantes para a concessao da incorporacao suscitada (Processo 08012.009708/2003-50):

De acordo com os pareceres da Procuradoria Geral do CADE e do
Ministério Publico Federal, ambos em consondncia com os pareceres
técnicos da SEAE/MF e SDE/MJ, a operacao ndo ¢ passivel de provocar
dano ao mercado nacional e ndo resulta em concentracdo, tendo em
vista que nao existe integracdo vertical ou concentracao horizontal,
inviabilizando, assim, o exercicio de poder de mercado. Ou seja,
existem condi¢des favoraveis a realizagdo desta operagdo. Em seu
parecer técnico, a SEAE/MF afirma que o ato de concentragdo em tela
¢ resultado direto de um processo de faléncia na qual a Matlinpatterson
¢ credora da NRG e que, apds a operagdo, o grupo passara a deter 21,5%
das a¢oes com direito a voto da NRG.

Em particular, destaca-se que a decisdo foi prolatada com origem em sentenga norte-
americana, em funcao da iminéncia do processo de faléncia por parte da NRG, empresa que se
encontrava em Recuperagdo Judicial, demonstrando uma aceitacdo pelo Conselho do
entendimento firmado pela doutrina estrangeira.

Outrossim, ¢ interessante observar a atuagdo da empresa Matlinpatterson Global
Opportunities Partners, empresa essa especialista em adquirir participagdes aciondrias de
outras empresas que se encontram em dificuldades financeiras, para depois revendé-las. Desta
forma, ela capitaliza essas empresas, com base nas experiéncias de seus profissionais, no
processo de restruturacgdo, para depois vir a negocia-las.

Observa-se, ainda, que os principios trazidos neste artigo ndo foram levados em
consideragdo, haja vista, nao haver sequer qualquer ameaga a ordem concorrencial pelo fato da
dificuldade financeira vivenciada pela empresa NRG.

Outro caso interessante, em que fora julgado procedente o pedido de incorporagdo, foi a
questdo das empresas Votorantim Metais Zinco S/A e Massa Falida de Mineragdo Areiense
S/A. Nessa incorporagdo, vale trazer a tona a discussao que existiu acerca da aplicabilidade da

Teoria Failing Company Defense (Processo 08012.014340/2007-75):

2% O processo de extingdo de uma ou algumas empresas, com o surgimento de uma nova sociedade ou a permanéncia de apenas
uma delas, insere-se no fendmeno da concentragdo de empresas.

295 No momento em que uma industria concentra todas as fases da produgdo de uma matéria-prima, da extragdo até a colocagdo
do produto final no mercado, trata-se de uma concentragio vertical.

2% A concentragdo horizontal ocorre pela fusdo ou absorgdo de empresas que trabalham com o mesmo tipo de produgio
industrial.
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O caso sob analise, todavia, merece a aprovagao deste Conselho, pois
se enquadra na teoria da "failing company". A teoria da "Failing
Company Defense" foi desenvolvida no direito norte americano com o
intuito de evitar que ativos produtivos fossem desperdicados e perdidos.
Isto porque, diante de uma situagcdo em que uma empresa esté falida ou
reconhecidamente insolvente, permite-se que outra empresa adquire os
ativos mesmo que se tenha como resultado uma expressiva
concentracdo. Nota-se claramente que a referida teoria nao visa
primordialmente a eficiéncia, mas sim os outros fins, quais sejam, os
empregos, os direitos dos acionistas e dos credores. Desse modo, por
meio da alegacdo da "failing company defense', faz-se possivel, sob
uma analise de ponderacido, admitir-se uma operacdo que, a
primeira vista, ndo seria admissivel dentro padrdes normais que
guiam as analises de concentragdes. (Grifo nosso)

Nessa situagdo, cabe trazer a tona alguns pontos. Primeiramente, tratava-se de empresa ja
declarada falida (Proc. 0710.01.000578-7, julgado no Tribunal de Justica de Minas Gerais, em
1999), ou seja, ndo exercia mais qualquer atividade economica.

O segundo ponto ¢ acerca da utilizagdo da Teoria Failing Company Defense. No processo

analisado, foram trazidos como requisitos para a aplicacdo da mesma, quatro itens:

a) a empresa alegadamente insolvente nao seria capaz dede honrar seus
compromissos financeiros no futuro préximo; b) que a empresa nao
tinha condigdes de se reorganizar com sucesso de acordo com as normas
da Lei de Faléncias norte-americana; c) que a empresa teria feito, de
boa-fé, esforcos mal sucedidos para viabilizar ofertas alternativas
razoaveis para a aquisicao de seus ativos tangiveis e intangiveis ; d) que
inexistindo o ato de concentracdo, os ativos da empresa deixem o
mercado relevante.

Assim, analisadas as documentagdes, entendeu a Secretaria de Acompanhamento
Economico - SEAE que a probabilidade de exercicio de poder de mercado por parte das
Requerentes era baixa, dada as condigdes de entrada no mercado, a rivalidade entre os
participantes e a possibilidade de importacdo. Além disso, a Secretaria entendeu que havia forte
poder de barganha das sidertirgicas, setor que mais absorve o zinco como matéria-prima.

Nesse sentindo, somado ao fato de se tratar de aquisi¢dao de direitos minerarios de uma
empresa ja em fase de liquidagdo (Teoria da Failing Company), nao houve outro entendimento
do Orgdo, sendo a concessdo da incorporagio almejada.

Denota-se pelo julgado exposto que o Conselho Administrativo ainda resiste quanto a

aplicabilidade da Teoria em si, sendo aplicada apenas em casos de especificos em que os

123



requisitos utilizados pela doutrina estrangeira encontram-se totalmente preenchidos.
Por fim, o Processo n° 08012.000304/1998-81 ja traz um julgado contrario a Teoria em

comento:

Como se observa, ndo ha nos autos elementos que comprovem a
existéncia dos requisitos exigidos para a aplicacio da failing
company defense. Os demonstrativos contabeis da Rossi (fls.
607/610) nao conduzem a conclusio do estado falimentar da
empresa, nem ha comprovacio de que os ativos da Rossi
inevitavelmente sairiam do mercado, caso nio houvesse o ato de
concentracio. A proposito, convém salientar que a Rossi continua
explorando a atividade econdmica, embora ndo mais atue no mercado
de armas curtas. Diante dos fundamentos aduzidos, ¢ impossivel
concluir, neste momento, que a concentragdo nao provocou alteragdes
de mercado, fazendo-se necessario prosseguir com o exame das demais
etapas do Guia de Analise da SEAE/SDE, inclusive com o estudo
acerca das eficiéncias liquidas decorrentes aquisicao societaria. Desta
feita, caso ausentes as justificativas que porventura legitimem o poder
de mercado adquirido pela Taurus, esta Procuradoria ndo enxerga
possibilidade de aprovar a operagdo. (Grifo nosso)

Conclui-se pela importancia da analise contabil das empresas submetidas aos processos
de incorporacdo e fusdo, pois tém que demonstrar eficazmente ao Conselho, o seu estado
falimentar, ou de dificil Recuperacdo, além da comprovagdo de que os ativos sairiam de
mercado, caso ndo houvesse o ato de Concentragao.

Assim sendo, torna-se de extrema importancia a analise e o debate acerca da Teoria
Failing Company Defense, por meio de julgados e aporte doutrinarios, a fim de compreendé-la
e aplica-la perante situacdes de extrema fragilidade da empresa em recuperagdo, pois, conforme

se observa, a mesma se mostra como uma forma viavel de preservacdo empresarial.

5. CONCLUSAO

Diante do artigo desenvolvido, observa-se que a busca pela Preservagdo da empresa,
simbolizada pelo artigo 47, da Lei 11.101/2005, ¢ um importante meio para efetivacao da ordem
econOmica e social prevista na Constitui¢do, tendo em vista a relevancia das atividades geradas
em relagdo aos trabalhadores, aos sécios, aos consumidores, aos fornecedores, enfim, a todos
aqueles envolvidos na atividade empresarial.

Outrossim, observa-se também que com as dificuldades e fragilidades expostas por

aquelas empresas em Recuperacdo Judicial (Recuperandas), a sua aquisicao, por meio de
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incorporacdes e fusdes por outras empresas do mesmo mercado, sobretudo suas concorrentes,
pode gerar uma monopolizagdo mercadologica o que geraria um impacto sobre o Principio da
Livre Concorréncia, sobretudo em mercados de forte barreiras a entrada para novos
concorrentes.

Desta forma, observou-se o papel exercido pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdémica (CADE) no intuito de impedir e até mesmo coibir certas praticas de concentragdes
economicas (horizontal e vertical), como meio de defesa da Livre Concorréncia.

Assim, em meio a esse cenario, urge a Teoria da Failing Company Defense como forma
de preservar aquela empresa que nio possui mais condi¢cdes de cumprir com as suas obrigagdes
financeiras, sendo incapaz de se organizar por meio da Recuperagdo Judicial e pela Faléncia.
Além disso, a Teoria possui um viés social, numa busca pela preservacao dos postos de
trabalhos, dos valores devidos aos credores daquela Recuperanda e, principalmente, preservar
todas as relagdes juridicas envolvidas junto aquela empresa em dificuldade.

Constata-se, ainda, que a referida doutrina possui timido desenvolvimento no ambito
nacional, sendo necessaria a busca por fontes estrangeiras, em especial, a norte americana, por
meio de seu Horizontal Merger Guidelines.

Vale ressaltar que o Guia — Analise de Atos de Concentracdo Horizontal (2016) trouxe a
tona pela primeira vez a previsio de aplicabilidade pelo Orgdo da Teoria em estudo.

Sob forte influéncia norte-americana, ficou estabelecido a obrigatoriedade do
preenchimento dos requisitos de efeitos liquidos ndo-negativos, ou seja, deve-se demonstrar
que os efeitos antitrustes decorrentes da reprovacao da operagdo seriam piores do que a
concentragdo gerada pela operagao.

Assim, mostrou-se relevante a insercdo de novos entendimentos ¢ até mesmo
normatizagdes no presente Artigo, a fim de suprir a auséncia no ordenamento juridico brasileiro
da referida Teoria o que poderia contribuir para o desenvolvimento econdmico de empresas em
dificuldades de reestruturagao.

Por fim, observou-se que a aplicacdo da failing firm nao afetaria a concorréncia
estabelecida no Art. 88, da Lei 12.529/2011, pois resguardados estariam os principios da Livre
Concorréncia e da Preservacdo da Empresa.

Cabe ressaltar que compete ao CADE decidir acerca da aprovacdo dos atos de
concentragdo econdomica para a melhor sobrevivéncia mercadologica concorrencial, dai a

motivacdo do presente artigo, trazendo julgados e posicionamentos do proprio Conselho e
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abordando uma Teoria que vem sendo aplicada, sobretudo nos EUA e Europa?’ e que

contribuiria para a resolugdo de casos similares, preservando a empresa e a sua fun¢ao social.

27 JUNIOR, Fernando Antonio Alves de Oliveira. A empresa em crise e o direito da concorréncia: a aplicacio da teoria
da failing firm no controle brasileiro de estruturas e seus reflexos no processo de recuperacio judicial e de faléncia.
Dissertag@o (Mestrado em Direito) — Faculdade de Direito, Universidade de Brasilia. Brasilia, p. 148.
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