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INTRODUCAO

O cerne do presente estudo é analisar a teoria da empresa em crise no direito concorrencial a
luz dos principios constitucionais, voltando-se principalmente, para a observacdo dos atos de
concentragao realizados no Brasil, a partir da aplicacado da faling firm theory-FFT.

Pela importancia que possui para a atividade econOGmica e consequente manutencdo do
equilibrio do mercado, a sobrevivéncia da empresa viavel (viabilidade essa, em termos juridicos e
econdmicos) mostra-se imprescindivel. Isso porque antigos institutos, como o da concordata (instituto
no qual os devedores buscavam um aumento do prazo para honrar suas dividas perante credores,
buscando reestruturar financeiramente e economicamente a empresa, durante este periodo de 24
meses, com objetivo de suspender ou evitar a faléncia) e o Decreto- lei 7.661/45 n3o eram suficientes
para assegurar que a empresa recuperasse suas atividades e adimplisse com os seus credores.

Observa-se também a possibilidade da aplicacdo de normas do direito da concorréncia em
instrumentos préprios da legislacdo falimentar. E importante frisar os atos praticados no bojo dos
processos de faléncia e de recuperacao judicial ou extrajudicial os quais também podem configurar atos
de concentragdo econdmica cuja notificagao é obrigatdria ao CADE, nos termos dos art. 88 e 90 da Lei
12.529/2011.A Lei de Recuperacdo e de Faléncia prevé dois procedimentos destinados a salvar a
atividade empresarial em crise, a recuperacdo judicial e a recuperacgdo extrajudicial. A distingdo entre
eles esta condicionada ao processamento, que no caso da recuperacdo judicial ocorrerd no Poder
Judicidrio, ja a recuperacdo extrajudicial, o plano pode ser elaborado diretamente entre devedor e
credores para, somente de maneira facultativa, ser levado a homologacdo judicial. Tanto na
recuperacdo judicial, em que os meios a serem utilizados para reestruturar a atividade empresarial
estdo listados de maneira ndo exaustiva no art. 50 da Lei 11.101/2005, como na recuperac¢do
extrajudicial, o plano poderd conter a previsdo de atos de concentragdo econdmica cuja notificacao é
obrigatdria ao CADE, nos termos da Lei de Concorréncia.

Se a analise de mercado e de questdes concorrenciais se demonstra dificultosa no processo de
recuperacao judicial, o uso teoria da failing firm, no ambito do controle antitruste de estruturas,
permite, de maneira satisfatdria, por parte do CADE, a resolugao do conflito entre os principios da livre
concorréncia e da preservagdao da empresa. Isso significa dizer que a prépria aplicacdo da teoria,
confirma a legitimidade para o CADE analisar os atos de concentragdo econdmica advindos de processos

de recuperacdo e de faléncia.



A failing firm defense tem aplicacdo na promoc¢do da livre concorréncia, especialmente no
controle de estruturas. Quando, em razdo dos riscos a competicdo no mercado, uma operacgao
econbmica ndo teria sua aprovacao recomendada, ou teria alguma restricdo aplicada, os agentes
econbmicos tentam demonstrar que, naquele caso concreto, a situacdo de grave crise de alguma das
empresas envolvidas impde a analise do risco de saida dos ativos, bem como a comparacdo dos cenarios
futuros com e sem a realizacdo do ato, de maneira que a concentragdo, por n3o ser a causa da
deterioragdo da concorréncia, possa ser admitida. Hd aqui uma necessaria interagdo entre os principios
da livre concorréncia e da preservagdo da empresa.

Esta defesa é alegada por empresas em deficiéncia financeira que enxergam como Unica
possibilidade de continuagdo um ato de concentragdo com uma firma concorrente Os Atos de
Concentracdo sao operacdes empresariais que alteram ou podem vir a modificar a concorréncia no
mercado. De acordo com o artigo 90 da Lei 12.529/2011, constituem-se quando ocorre a fusdo entre
duas ou mais empresas, quando sdo adquiridas direta ou indiretamente acdes, quotas ou titulos,
guando ocorre a incorporacdo entre outras empresas ou quando se constitui contrato associativo,
consadrcio ou joint venture.

Tal teoria sustenta uma defesa a uma notificagdo de um ato de concentragdo entre agentes
concorrentes quando a empresa a ser adquirida se encontrar em situa¢do de crise financeira e se
demonstrar inevitavel a saida dos seus ativos do mercado, caso o ato ndo seja aprovado

Devido a grande importancia da manutencdo da empresa para a ordem econdémica, o direito da
concorréncia também é alcangado, através da faling firm. A construgdo da concorréncia, tal como se deu
no Brasil, ndo pode ser entendida como simples meio de defesa dos mercados, para, além disso, serve
como instrumento de preservacao da sociedade e também das instituicdes democraticas. Disso se extrai
a importancia da sua relacdo com os principios constitucionais, pois a repressdo ao abuso do poder
econdmico estd intimamente relacionada com o Estado Democrdtico de Direito, pois surgiu da
preocupac¢do com a protecao das liberdades e da democracia. Tal fato fica evidente na andlise do art.
170 da Constituicdo Federal, que reza pela livre concorréncia, como um dos principios fundamentais da
ordem econdmica, bem como estabelece no artigo 173, § 49, que a lei reprimira o abuso de poder que
objetive a dominag¢do dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.

Por isso, o controle do exercicio do poder econdmico ndo pode ficar limitado apenas a critérios
econdmicos. Se um dos objetivos do Estado Democratico de Direito é o de viabilizar que a politica e a

economia facam parte, mas ndo sejam os Unicos instrumentos, da integracdo social, a Constituicdo deve



ser elemento central no papel de dar limites a politica e a economia, dando a elas direcdo para a
realizacdo de seus principios fundamentais.

Serd no controle das atividades pertinentes ao direito da concorréncia que a teoria da failing
firm encontrard abrigo, porque em virtude da existéncia de empresa em crise, concentracdes
consideradas reprovaveis ou de possiveis restricdes  encontram sua viabilidade, e possui como
requisitos fundamentais : 1. Que ndo haja opg¢des outras a fim de salvar o funcionamento da empresa;
2. Que ndo haja alternativa viavel que seja menos competitiva, 3. Que a empresa adquirida esteja em
iminente perigo de faléncia. Os supostos prejuizos, causados pela concentracdo restam mitigados
diante da possibilidade de se aprovar a concentracdo de uma empresa em crise, que seria aquela
invidvel de recuperacdo sustentando-se na legislacdo falimentar aplicdvel, e que tenham sido
procuradas alternativas menos anticompetitivas, anteriormente, e que caso ndo seja realizada a
operacao os ativos da empresa ndo fardo mais parte do mercado relevante.

E exatamente neste momento que principios constitucionais dialogam com institutos de
mercado, isso porque o principio da livre concorréncia, o qual se apresenta como suporte do controle
antitruste e o da preservacdao da empresa, fundamental para a legislacdo falimentar, encontram um
espaco de troca, possibilitando uma analise diversa daquela que tradicionalmente se apresenta nos
Orgaos de controle. O objeto aqui é a empresa em crise e diante do conflito mostra-se imperioso ao
operador de direito encontrar a solucdao mais plausivel.

Apesar de se demonstrar como um instituto inovador das relacbes de concorréncia, a teoria é
pouco aplicada no ambito do CADE e pouco estudada pela doutrina nacional, principalmente pelo fato
de inexistir previsdo normativa expressa de sua aplicagdo. Os julgados que serdo apresentados sobre o
tema evidenciam que a defesa vem sendo discutida, sem o devido embasamento tedrico. Assim, a
doutrina que constrdi este trabalho aborda os principios da livre concorréncia e fungdo social da
empresa, do qual se extrai o da preservagao da empresa, como mecanismos para o desenvolvimento da
economia e por consequéncia, da dignidade da pessoa humana®.

A premissa inicial sera o conceito de democracia, no qual deve o direito da concorréncia possuir
diversos objetivos socioecondmicos’, isso se deve ao fato de que mecanismos de concorréncia possuem

a importancia de integracdo social e devem visar a participacdo de diversos agentes na economia,

tvo principio da fungdo social, expressamente reconhecido pelo Constituicdo Federal ( art. 52, XXIll e art. 170,
caput), ndo pode ter outra finalidade sendo a de estabelecer o compromisso da propriedade e da empresa com a
dignidade, ressaltando os deveres que resultam para o proprietario e para o empresério ( FRAZAO, 2011, p. 188).

2 ap politica da concorréncia em qualquer democracia, com um pluralismo razoavel, ndo pode ser resumida a um
Unico objetivo bem definido. Qualquer politica de defesa da concorréncia que visa a promover o bem- estar deve
equilibrar multiplos objetivos politicos, sociais, morais e econdmicos” (STUCKE, 2012, p. 624. ).



promovendo ndo apenas a eficiéncia do mercado, bem como a sua dinamicidade, sustentados na
promocdo de direitos fundamentais.

As principais questdes concernentes a este trabalho sdo: 1. Ha viabilidade de aplicagdo da teoria
no ordenamento juridico brasileiro? 2. As estruturas nacionais permitem a formacdo do conceito de
empresa em crise? 3. Qual a relagcdo fundamental entre a teoria da failing firm e os principios da livre
concorréncia e preservacao da empresa? 4. Porque a teoria encontra solo fértii em economias
estrangeiras e o mesmo ndo ocorre aqui no Brasil? 5. Qual seria o papel de importancia, desempenhado
pela teoria da failing firm nos momentos de crise?

Os principais instrumentos para analise, dentro deste trabalho, serdo as decisdes proferidas no
ambito do CADE, bem como, os entendimentos apresentados em sede de defesa da concorréncia em
outros paises. E importante verificar se hd ou ndo semelhanca entre os sistemas e assim identificar os
problemas da aplicacdo da teoria dentro do direito brasileiro.

O presente trabalho de conclusdo de curso possui trés capitulos de desenvolvimento.

O primeiro possui como discussao principal as raizes historicas da teoria da livre concorréncia,
como seu surgimento, abordagem ja feita no Brasil, breve histdrico da organizacdo da ordem econémica
no Estado brasileiro e o estudo dos principios da livre concorréncia e fungao social da empresa como
pilares para a promogdo da dignidade humana.

Ja o segundo capitulo terda como fundamento o estudo da aplicacdo da teoria da failing firm em
outras jurisdicdes para melhor comparagdo com os casos analisados no Brasil, a fim de se buscar as
razoes da baixa utilizacdo no direito brasileiro, analisando também o papel do CADE no controle de
estruturas quando comparado a outras instituicoes de protecdo do mercado em outros paises.

O terceiro capitulo busca estudar os julgados brasileiros, analisando o papel da teoria em
momentos de crise, como se da essa caracterizacdo do momento de crise pelas instituicdes de controle
nacionais, e a viabilidade da teoria ndo sé no ordenamento juridico brasileiro, mas principalmente como
uma alternativa efetiva em situagdes de grave crise da empresa a decretagao de faléncia ou recuperagao
judicial.

Por fim, pode-se dizer que o objetivo do presente trabalho é o estudo de um mecanismo a mais
na solu¢cdo de conflitos concorrenciais, principalmente, sendo esta uma op¢do menos agressiva a
estrutura da empresa, que impactaria em menor escala o mercado e por consequéncia o consumidor e a
ordem econbmica. A crise em uma empresa pode originar-se de diversos fatores, internos e externos,

em como a sua caracterizagdo variar entre 6rgdos de controle. O fato inegavel é que ela precisa ser



controlada para que se reestabeleca o equilibrio no mercado e é exatamente a viabilidade de uma

alternativa pouco utilizada que serd objeto do presente estudo.

1. O principio da livre concorréncia

1.1 O Surgimento do direito da Concorréncia e a Teoria da Failing Firm

A preocupacdo atual, do direito da concorréncia, tem sido em regular a competicdo
promovendo a lealdade, fair play, possibilitando diversos enfoques e enquadramentos juridicos. Mas
uma observacdo se faz fundamental: o direito da concorréncia de hoje ndo é o mesmo de suas origens.
Isso porque ele tem sofrido mudancas qualitativas constantes, relacionadas aos meios de producdo, que
até mesmo confunde-se com a criacdo de novos ramos do direito. Este periodo predecessor, de
construcdo do direto da concorréncia tal como ele é hoje, serd brevemente estudado no presente
capitulo.

O ponto de partida seria a compreensdo de que, ha limites para a liberdade de mercado, e no
ordenamento juridico, o conteddo dessa limitacdo, é dado pelo que a legislacdo determina. Assim,
podemos dizer, que determinadas praticas sdo reprimidas, pois sdo consideradas prejudiciais a vida da
concorréncia como: acordos anticoncorrenciais, colusdes, e praticas abusivas determinadas em posi¢do
dominante.

Examinando-se a base do direito da concorréncia, observa-se que este é construido sobre dois
pilares, na base o que se chama de repressdo a concorréncia desleal e no topo o direito antitruste. O
primeiro analisa os comportamentos por um prisma individual, ja o segundo por uma vertente mais
social. Ou seja, uma se dirige diretamente ao dano que a conduta acarreta a vitima e a outra as praticas
gue tangenciam a ideia de concorréncia e a estrutura de mercado.

Neste sentido, os principios juridicos tutelados sdo exatamente os mesmos, porém os interesses
sdo cada vez mais diversos: a protecao do competidor direto, a prote¢ao dos inimeros participantes do
mercado (prestadores de servigos, produtores, comerciantes e consumidores), do interesse coletivo na
manutenc¢do do mercado.

Da regulamentag¢do coorporativa — regulamentagdo da concorréncia- passou-se a repressdo a
concorréncia desleal — como mecanismo de protec¢do do direito de propriedade para depois chegar-se

ao direito antitruste.



As formas de controle da concorréncia desleal estdo ligadas ao liberalismo econémico e até o
seu advento, imperava o mercantilismo, aonde as corporac¢des tinham fundamental importancia, logo,
n3o havia como se falar em direito da concorréncia. (OLIVEIRA JUNIOR, F. A. A. de, A p. 18)

E nos Estados Unidos que se encontra o berco da legislacdo antitruste, porque na segunda
metade do século XIX sua economia sofreu importantes mudancas, principalmente em setores como
transporte e telecomunica¢do, propiciando uma expansdo do mercado. Ocorreu a formacdo de um
gigante mercado consumidor nacional, o que favoreceu aos agentes econOmicos para que se
adequassem as condicGes de mercado e fizessem redugdes de custos.

Trata-se de um momento instavel para os precos nos quais as oportunidades de negdcios eram
diretamente proporcionais a ansia que os empresdrios possuiam para competir e garantir a sua
participacdo efetiva no mercado. Para isso, os agentes que ja estavam estabelecidos no mercado agiam
de maneira anticompetitiva, organizando-se em cartéis ou em truste, com o escopo de alargarem ou
manterem sua margem de lucro. Tal pratica era prejudicial para o mercado como um todo, mas os
pequenos produtores como fazendeiros e pequenas industrias que foram os agentes relevantes para a
criacdo de uma legislacdo com o mote de coibir a tal espécie de pratica.

Foi exatamente a pressdo criada por esses pequenos grupos que possibilitou que o Congresso
Norte Americano aprovasse a iniciativa do senador Sherman em 1890, legislagdo essa que
posteriormente foi nomeada de Sherman Act.?

No Sherman Act, merece consideragGes a Secdo 1, na qual se proibe contratos ou qualquer tipo
de negociacdo que venha a restringir o comércio, assim como existe multa de prisdo aos seus violadores.
Também merece consideracdo a Secdo 2 a qual proibe a tentativa, pratica ou acordos de monopélio. O
gue se pode extrair é que tal legislagdo cuida da fixacdo de preco, dos acordos de divisdo de mercado e
das praticas de monopdlio, mas ndo das concentracGes econOGmicas, que eram consideradas licitas,
apenas se ndo tivessem como objetivo o monopdlio de mercado através de ferramentas ilicitas de
competigao.

Com isso nasce em 1914 o Clayton Act, o qual estendeu os cuidados competitivos do Sherman
Act para atos de concentragdo econdmica. O controle de estruturas e o controle de condutas sdo o
centro da politica de defesa da concorréncia. Faz-se necessario lembrar que é também de 1914 a criagdo

da Federal Trade Commission — FTC, uma agéncia independente cujo objetivo era fiscalizar as praticas

* OLIVEIRA JUNIOR, F. A. A. de, A empresa em crise e o Direito da Concorréncia: a aplicagdo da teoria da failing firm
no controle brasileiro de estruturas e seus reflexos no processo de recuperagdo judicial e de faléncia. 2014.
Dissertacdo (Mestrado em Direito) - Universidade de Brasilia,. Orientador: Ana de Oliveira Frazdo. p. 18 -21.



anticompetitivas e dividir com o Department of Justice-DOJ, érgdo governamental, o dever de dar
efetividade a legislacdo antitruste.

Na sua primeira década de vigéncia, o Sherman Act ndo havia sido regularmente aplicado,
possuindo pequenas aparigdes como quando a Suprema Corte decidiu que a Trans — Missouri Freight
Association (trust) era ilegal. No periodo entre guerras houve uma menor aplicacdo da legislagdo
antitruste, sendo que apenas no pds-segunda guerra até os anos 70 que ocorreu sua intensificacdo no
gue tange aplicacdo e debate.

Momento marcante para o teoria da concorréncia foi a Escola de Harvard, que possui uma visdo

|Il

mais “estrutural” do mercado, de tal sorte que compreende um mercado como ndo competitivo quando
nele ndo estdo presentes alguns elementos estruturais basicos para a livre competicdo. Assim, tal escola
estd mais preocupada com a estrutura de mercados oligopolistas, onde existem menos agentes
econdmicos e/ou produtos diferenciados.

Foi nos anos 70 que a escola de Chicago teceu criticas ao intervencionismo estatal antitruste e
ocorreu uma reducdo da aplicacdo da politica da concorréncia.

Ambas as escolas foram de suma importancia para a construcado do direito antitruste e qualquer
politica da concorréncia que se pretenda aplicar se sustentava nas ideias defendidas por um escola ou
pela outras. Os objetivos do direito da concorréncia vao para além da busca da eficiéncia ou do bem-
estar do consumidor, sendo eles de carater social, politico, econémico e também moral, de forma tal
gue se assegure um processo mais igualitdrio e justo na politica de defesa da concorréncia.

Com um espaco mais consolidado, para a defesa da concorréncia, que ocorreu a apari¢do da
failing firm defense em 1930, no caso Shoe Co. v FTC no qual a Suprema Corte entendeu que nao havia
violacdo a se¢do 7 do Clayton Act caso a empresa estivesse em situacdo de crise e inviavel para

recuperacdo. Foi neste momento que tanto o DOJ, quanto a FTC, estabeleceu as condi¢Oes necessarias

para aplicar a teoria.

1.2 A Protecao da ordem econdmica no Brasil

A expressdao economia popular ganhou forca com a Constituicdo de 1934, que em seu artigo 17

assim previa:

"A lei promovera o fomento da economia popular, o desenvolvimento do crédito e
nacionalizagdo das companhias de seguros, em todas as modalidades, devendo
constituir-se em sociedades brasileiras as estrangeiras que atualmente operam no
Pais".



Tal concepcdao nasceu em meio a uma politica autoritaria, com elementos socialistas em um
capitalismo de Estado. Os seus efeitos ndo se perpetuaram pelo tempo e apenas resultaram na criacao
de mais um cartério, qual seja, o das seguradoras.

Apds a revogacdo dessa carta, sucedeu-lhe em 1937 o artigo 141, que previa:

"A lei fomentard a economia popular, assegurando-lhe garantias especiais. Os crimes
contra a economia popular sdao equiparados aos crimes contra o estado, devendo a lei
cominar-lhes penas graves e proscrever-lhes processo e julgamento adequados a sua
pronta e segura punicdo”.

Tal dispositivo foi regulado pelo decreto- lei n2 869 de 18 de novembro de 1938, sendo
concebido para além de uma legislagdo antitruste, conforme nas palavras de Nelson Hungria (que para

além de doutrinador, era também autor do referido projeto):

"Pode dizer-se de modo geral, que o decreto lei n.

869 considera crime contra a economia popular todo
fato que represente um dano efetivo ou potencial ao
patrimonio de um indefinido nimero de pessoas. As
entidades criminais que ele define podem ser assim
classificadas:

a) monopdlios;

b) artificios, fraudes e abusos contra a economia popular;
c) usura (pecuniaria e real”

Com o processo de industrializacdo ainda prematuro, ndo houve solo fértil para a aplicacdo do
chamado direito antitruste, o qual foi aplicado em apenas um sé caso. No ano de 1945 é que a situacdo
ganho uma feicdo diferenciada, no qual se edita o decreto-lei n. 7.666 / 45, precursor do direito
antitruste, sendo entendido como uma inovac¢do considerdvel, visto que apresentava a criagdo de um
6rgao de controle, o chamado CADE.

Com o golpe de Estado de 29 de outubro, que ocasionou a queda da Era Vargas, foi revogado o
decreto- lei 7.666/ 45, ficando a matéria do antitruste e dos crimes contra a economia popular sem
qualquer tipo de regulamentagdo até o ano de 1951, quando foram editadas as leis 1.521 e 1.522, as
quais estabeleciam um sistema administrativo de controle de precos restabelecendo em matéria de
antitruste o que constava no decreto-lei n. 869 de 38, sendo essas leis as que criaram a COFAP, que foi

a antecessora da SUNAB e CIP.
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Com o advento da lei 4137 de setembro de 1962, o pais passou a ter ndo apenas uma legislacao
antitruste como também 6rgdo voltado a sua aplicacdo, qual seja, o CADE. O primeiro regulamento da
lei fora o Decreto n. 52.025 de maio de 1963. O artigo 148 da Constituicdo federal de 1946 assim

sustentava:

A lei reprimird toda e qualquer forma de abuso de poder econdmico, inclusive as
unides ou agrupamentos de empresas individuais ou sociais, seja qual for a sua
natureza, que tenham por fim dominar os mercados nacionais, eliminar a concorréncia
e aumentar arbitrariamente os lucros".

Foi dada grande énfase a expressdo “toda e qualquer forma de abuso de poder econébmico”
como forma de se dar maior extensdo ao controle estatal. A lei 4137 parecia se enquadrar de forma
comoda ao diploma Constitucional, comodidade essa que nao foi suficiente para gerar frutos na politica
de defesa da concorréncia, de tal sorte que a referida lei permaneceu inoperante, seja pelos conceitos
restritivos tanto para atos (na esfera concorrencial) ilicitos, seja devido a pauta econémica da época,
fundada na criacdo de conglomerados empresariais nacionais.

Apenas com as mudang¢as de mercado ocorridas na década de 80 é que a legislacdo da
concorréncia encontrou espaco para melhor atuagdo. A abertura de mercado, redug¢do do
protecionismo, foram elementos fundamentais para que os agentes pudessem ter maior autonomia
estimulando a concorréncia entre as empresas.

Apds a Constituicdo de 1988 que ampara o direito antitruste através da previsdo da livre
concorréncia como principio da ordem econémica, semelhantemente a Constituicdo de 1946,
estabelece, no § 42 do artigo 173, que a lei deve reprimir todo e qualquer abuso de poder econémico
gue objetive a dominacdo dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos
lucros (BRASIL, 1988). Neste periodo, foi promulgada ao longo do governo Collor, a Lei 8158/1991, que
representou um renascimento da defesa da concorréncia no Brasil. Concedeu-se a Secretaria Nacional
de Direito Econdmico (SNDE) a responsabilidade pela investigacdo das condutas anticompetitivas e
como a lei 41137/62 n3o havia sido revogada o CADE permanecia com as suas atribuicbes que
anteriormente lhe haviam sido dadas, passando a ter atuagdo conjunta com a SNDE caracterizando

certo hibridismo na politica de defesa da concorréncia.
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Foi com o advento da Lei 8.884 que ocorreu a reestruturacdo da concorréncia no Brasil. A
referida lei transformou o CADE em autarquia federal conferindo-lhe maior autonomia administrativa e
financeira, instituindo também o SBDC*

A partir deste momento, é que se pode falar amplamente de legislacdo antitruste no Brasil, a
qual deixa de possuir aspecto meramente formal, para se tornar elemento constitutivo da ordem
econdmica brasileira. E nesse momento também que se passa a falar de controle preventivo de
estruturas, passa-se a uma analise prévia que busca evitar a ocorréncia de situagées de cunho
anticompetitivo diante de uma politica anterior que prestigiava o controle repressivo, em um
importante momento no qual o cendrio se modificava em fungdo da alta da concentragdo dos mercados.
Trata-se de um periodo conhecido pela consolidacdo do controle de estruturas empresariais e do
combate aos cartéis, bem como do aumento da importancia do direito antitruste frente aos 6rgaos
responsaveis pelo controle de mercado.

Em novembro de 2011 foi promulgada a legislacdo antitruste que hoje permanece em vigor, a
Lei 12.529/2011, conhecida como “Lei do Super CADE”, devido ao aumento da estrutura administrativa
da autarquia, e conhecida também pelas inova¢des na organizacdo da politica da defesa da
concorréncia, principalmente no controle das estruturas.

Diante de todo o arcabougo juridico que envolveu a estrutura da concorréncia no Brasil, ndo
pode deixar-se de notar que mesmo que tal legislagdo tenha mais de meio século, o desenvolvimento
econdmico brasileiro se construiu cercado pela elevada concentracdo econémica, producdo direcionada
ao exterior, economia dependente do poder econémico, surgimento do mercado interno apenas com a
industrializacdo e estratégias baseadas na atuacdo concertada entre Estado e setor empresarial, além da
forte intervencdo estatal na economia.

Partindo-se dessa estrutura faz-se necessdrio um estudo mais voltado para a Constituicdo de
1988, visando uma abordagem mais recente da politica de defesa da concorréncia, bem como a
compreensdo da atual abordagem principiolégica que é utilizada na Constituicdo que visa o fomento da

legislagdo antitruste e que por fim venha a permitir uma analise mais completo da failing firm defense.

13 Os principios da livre concorréncia e preservacdo da empresa na Constituicao de 88

*E composto pelo CADE, tribunal administrativo cuja fungdo primordial é dar a uUltima palavra, no ambito do poder
executivo, a respeito da politica de defesa da concorréncia, pela Secretaria de Direito Econdmico do Ministério da
Justiga- SDE, cuja atribuicdo é a instrugdo dos processos administrativos de condutas e pela SEAE- Secretaria de
Acompanhamento Econdmico do Ministério da Fazenda, drgdo ao qual cabe instruir os processos de controle de
Estruturas.
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De acordo com a Constituicdao Federal, em seu artigo 170, caput inciso 1V, a ordem econémica é
fundada na valorizacdao do trabalho humano e na livre iniciativa, e sua finalidade é assegurar a todos
existéncia digna, de acordo com os ditames da justica social, observado, também o principio da livre
concorréncia. Isso traduz que, que as matérias tratadas no texto constitucional, no titulo da Ordem
EconOGmica e Financeira, buscam, o disciplinamento do processo econémico, da atividade econ6mica,
incrementando parte da ordem juridica chamada de ordem econ6mica.

A Constituicdo cidadd, a qual esta inserida em um contexto de Estado Democratico de Direito,
estima ndo apenas pela realizacdo dos objetivos impostos pelas normas juridicas, mas também, que tais
objetivos sejam perseguidos como um meio de se alcancar o bem estar do cidaddo®. Este alcance é
viabilizado, gracas ao ambiente propicio que é fornecido ao legislador para que melhor possa normatizar
a ordem econdmica, jd que os principios nela estabelecidos ndo constituem um todo fechado. Como
consequéncia, os preceitos constitucionais podem carregar uma conotacao diretiva, como acontece com
aqueles que dizem respeito a ordem econdmica e sdo eles dotados de cumprimento obrigatdrio (GRAU,

Eros Roberto. A ordem econdmica na Constituicdo de 1998. 12 ed. Sdo Paulo: Malheiros, 2007, p.47) :

“A Constituicdo do Brasil de 1988 define um modelo econémico de bem-estar.
Esse modelo, desenhado desde o disposto nos seus arts. 12 e 39, até o quanto
enunciado no seu art. 170, ndo pode ser ignorado pelo Poder executivo, cuja
vinculagdo pelas definices constitucionais de carater conformador e
impositivo é ébvia."

E é justamente no rol constitucional do artigo 170 que se encontra o principio da livre
concorréncia, ambito de aplicagao e discussao da failing firm defense. Tal principio deve ser estudado
em conjunto com o de livre iniciativa, pois este ultimo estd diretamente ligado a nogdo de liberdade e
comporta, como fundamento, a ideia de liberdade econémica, estando relacionado a diversas outras

formas de liberdade, como a politica, intelectual, de opinido, artistica, entre outras.

Neste sentido, Ana Frazdo: “Com efeito, O Estado Liberal, preocupado com a garantia formal da liberdade,
revelou-se insensivel as desigualdades materiais que impediam as pessoas de realizarem os seus planos de vida. Ja
o Estado social, ao procurar assegurar a igualdade e a distribuicdo de bens e recursos sociais, desconsiderou os
proprios individuos, gerando clientelismo ao invés de cidadania. O sentido essencial do Estado democrético de
direito é o de possibilitar a realizagdo da justica social por meio da autonomia e da intersubjetividade que lhe é
inerente. Para isso, a solidariedade precisa ser reinserida nas rela¢des sociais e juridicas, a fim de que os direitos e
liberdades sejam compreendidos como instrumentos de emancipagao do titular em compatibilidade com o igual
direito & emancipac¢do dos demais individuos.” FRAZAO, Ana. Propriedade e empresa — fun¢do social e abuso de
poder econémico. Sdo Paulo: Quartier Latin , 2006, p. 301.
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Neste sentido, o principio da livre concorréncia, destacado do artigo 170 do texto constitucional,
n3o se resume apenas a liberdade / possibilidade de se constituir uma empresa, ja que o exercicio da
atividade econOmica pode ser exercido de outras formas, como, por exemplo, através de outras
instituicdes juridicas, como as associacdes ou sociedades civis, trata-se portando da faculdade que o
individuo possui de exercer a atividade econdémica, sujeitando-se apenas as condi¢Ges previstas em lei
(GRAU, 2007, pp. 202 -204).

E na liberdade aonde também encontra amparo a livre concorréncia, em especial, de
competicdo. Aqui os agentes podem adotar praticas empresariais visando a ampliacdo de sua
participacdo de mercado e aumentar seus lucros, ndo podendo fazer uso de praticas que venham a ser
nocivas para o pleno funcionamento do mercado, como exemplo a concorréncia desleal ou fazer uso de
instrumentos que venham a deteriorar a concorréncia.

O direito antitruste possui como um de seus objetivos principais, a protecdo ao abuso do poder
econbmico, que também se relaciona com a livre concorréncia, que tém como funcdo limitar a livre
iniciativa, para garantir sua prépria sobrevivéncia, sendo, desta forma, uma das funcbes da livre
concorréncia moldar a livre iniciativa em prol do interesse publico de preservacdao da atividade
econdmica. °

Desta forma, dentro de uma atividade de desenvolvimento econdmico, a livre iniciativa,
concorréncia, preservacdo da empresa, nao podem ser considerados fim em si mesmos. Assim, ao se
aplicar os dispositivos da Lei 12.529/2011 e ocorrendo conflito entre o principio da livre concorréncia e
outros concernentes a ordem econdémica, ndo necessariamente hd de prevalecer o primeiro. Assim,
ocorrido o conflito, a prépria Constituicdo em seu artigo 170 oferece o caminho de saida, deixando
claro que a atividade econémica deve assegurar a todos a existéncia digna, de acordo com os ditames da
justica social, resta claro, entdo, a fundamental importancia dos principios da dignidade da pessoa
humana e da fungao social da empresa, com o fito de se solucionar a questao.

Além de fundamento basilar de todo ordenamento juridico brasileiro, a dignidade da pessoa
humana também se apresenta como finalidade da atividade econémica (ao citar no caput do artigo 170,

“assegurar a todos existéncia digna”). Possui importante fungao rearticuladora, visto que permite a

® Esse principio ndo constitui um desdobramento do principio da livre iniciativa , mas sim, seu complemento, sua
limitacdo , a tensdo valorativa que o calibra no contexto do sistema do discurso juridico- positivo, visto que, no
escopo do diploma antitruste , incorpora e sintetiza o quanto de social deve estar contido no exercicio da
liberdade expressa pelo ditame da livre iniciativa (...) Em outras palavras, o principio da livre concorréncia limita a
expressdo absoluta do principio da livre iniciativa por parte do agente econémico ou um grupo de agentes
econdmicos em busca da aplicagdo universal da livre iniciativa a todos os agentes econdmicos. (GABAN, Eduardo
Molan; DOMINGUES, Juliana de Oliveira. Direito Antitruste. 3 ed. Sdo Paulo : Saraiva, 2012, p. 62)
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interacdo entre os varios elementos compositivos do ideal a ser buscado, ou seja, confere unidade de
sentido aos demais principios constitucionais’.

Principio constitucional, a dignidade da pessoa humana possui diversas dimensdes e natureza
polissémica, sendo valor guia ndo apenas para a atividade econdmica, mas também para a promocao de
diversos valores fundamentais e de toda a ordem juridica. E para que se compreenda a concretizacdo da
justica social (no ambito da atividade econ6mica) faz-se imprescindivel o estudo do principio da fungdo
social da empresa, o qual ndo se apresenta como um mecanismo que visa anular a livre iniciativa ou
para inviabilizar inovagdes no plano empresarial, mas sim como um meio apto a sustentar que o projeto
empresarial seja compativel com o direito dos diversos membros da sociedade de também
concretizarem seus projetos de vida. E através da funcdo social da empresa que o constituinte consegue
condicionar diretamente o exercicio da atividade empresarial a justica social, razdo pela qual o principio
deve se relacionar com todos os diversos principios que compde a ordem econOmica, inclusive o da livre
concorréncia (FRAZAO, 20111, p.193).

Entdo, ndo apenas para a realizacdo da justica social se o orienta o principio da funcdo social,
mas também para ampliar os objetivos da atividade empresarial, de tal sorte, que ndo fique focada
apenas nos interesses do empresario ou dos sécios da sociedade empresdria, buscando também, a
protecdao de interesses constitucionalmente protegidos e a proibicdo do excesso no exercicio da livre
iniciativa.

O principio da fungdo social da empresa é um principio geral e implicito. Isso porque, ndo estd
expresso na Constituicdo Federal, decorrendo de uma interpreta¢do doutrindria do principio da fungdo
social da propriedade, o qual consta no artigo 59, inciso XXIIl e 170 lll da CF. Partindo-se da ideia de que
os bens de producdo possuem funcdo social percebe-se que a propriedade privada ndo é uma garantia
em si mesma, mas sim um instrumento de protecdo de valores fundamentais, que seve a garantia da
liberdade individual, em como promove a igualdade social e a solidariedade coletiva.

Assim, em caso de eventual conflito envolvendo o principio da livre concorréncia, a solugao deve
levar em conta o caso concreto, visando o desenvolvimento da atividade econdmica e através dela a

promocao da dignidade da pessoa humana.

Neste sentido Ana Frazdo: “As constituicGes democraticas vém procurando destacar a importancia da
autonomia, em seu duplo desdobramento publico e privado, por meio da consagragao do principio da dignidade
da pessoa humana, que traz em si a ideia ‘kantiana’ de que cada um tem o direito de decidir, de forma auténoma,
sobre o seu préprio projeto de vida. O grande avango é que, com a constitucionalizagdo, principio deixa de ter um
valor apenas moral e passa a assumir a vinculagdo e a obrigatoriedade que sdo caracteristicas das normas
juridicas.” (FRAZAO, 2011, p.188).
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1.4 A teoria da defesa da empresa em crise e manuteng¢ao da estabilidade do mercado.

A legislacdo da politica de defesa da concorréncia visa a protecdo das instituicdes democraticas,
protegidas constitucionalmente através da preservacdao de um mercado competitivo. , situacdo esta na
qual os pregos seriam o bastante para cobrir custos e garantir lucros, que ndo sejam excessivamente
altos, assim como os agentes econdmicos seriam motivados a inovar, mas ndo apenas no sentido de
gerar uma nova tecnologia, mas também de estabelecer aprimoramento nos produtos, servicos e meios
de distribuicdo que ja estejam em funcionamento. Neste momento, entende-se entao pela importancia
da intervencdo do Estado, de tal sorte que venha a propiciar um ambiente de competicao eficiente nos
mercados.

O interesse na discussdo a respeito dos objetivos a serem perseguidos pela defesa da
concorréncia possui para além de um interesse académico, mas também pratico, porque pode vir a
contribuir com a aplicacdo na efetividade politica, facilitar a transparéncia e a avaliacdo no que tange as
medidas ja efetivadas e evitar que diversos atores decidam de forma contraditdria.

Alguns autores, como Posner® consideram que somente a teoria econdmica pode fundamentar
bem uma politica de defesa da concorréncia de forma racional, da mesma forma que a busca por
eficiéncia deve ser a meta exclusiva de toda e qualquer politica antitruste. Vale lembrar que os juristas
da escola de Chicago defendem que no longo prazo os mercados tendem a corrigir suas proprias
imperfeicGes, assim como a entrada de novos competidores pode resolver a maioria dos problemas de
competicao.

A ideia de bem- estar do consumidor estava atrelada a eficiéncia alocativa, que serviria de ponte
para conectar o primeiro a politica de defesa da concorréncia, sendo que o bem- estar do consumidor é
um dos principais objetivos a serem alcangado através da politica de concorréncia.

Por outro lado, alguns autores, a exemplo dos estudiosos da Escola de Harvard, possuem uma

III

visdo mais “estrutural” do mercado, de tal sorte que compreendem um mercado como ndao competitivo
guando nele ndo estdo presentes alguns elementos estruturais basicos para a livre competi¢do. Assim,
tal escola estd mais preocupada com a estrutura de mercados oligopolistas, onde existem menos
agentes econdmicos e/ou produtos diferenciados, do que a Escola de Chicago.

Ambas as escolas foram de suma importancia para a construcdo do direito antitruste e qualquer

politica da concorréncia que se pretenda aplicar deve se sustentar nas ideias defendidas por uma escola

ou pela outras. Os objetivos do direito da concorréncia vao para além da busca da eficiéncia ou do bem-

8 POSNER,Richard A. ANTITRUST LAW. 2. Ed. Chicago: The University of Chicago Press, 2001.p.2-3.

16



estar do consumidor, sendo ele de carater social, politico, econdmico e também moral, de forma tal
gue se assegure um processo mais igualitdrio e justo na politica de defesa da concorréncia.

Neste sentido, compreendida a importancia da estrutura de mercado para a politica de defesa
da concorréncia, bem como os objetivos perseguidos pela ultima, é importante frisar, no presente
trabalho, a importancia da avaliagcdo de eficiéncias, pois quando os riscos para a livre concorréncia
forem altos o suficiente, as autoridades devem avaliar se de alguma maneira os beneficios advindos de
uma concentragdo podem vir a superar os riscos.

Para isso é importante ressaltar que existem duas formas de eficiéncia, a produtiva e a alocativa.
A primeira seria uma razao entre a producdo e o custo de produzir, algumas concentracdes horizontais
ou integracbes verticais, por permitirem a melhora de fatores como o desenvolvimento de novas
técnicas para reduzir custos, ou utilizacdo de forma racional da forca de trabalho, acarreta a melhora da
eficiéncia produtiva.

A eficiéncia alocativa, é uma construcdao mais controversa e tedrica visto que se refere o bem-
estar da sociedade como um todo. De acordo com determinada quantidade de recursos, qual é o tipo
de arranjo que pode formar uma sociedade melhor, em termos economicamente mensuraveis. De
acordo com a eficiéncia de Pareto um arranjo de recursos é o mais eficiente quando nao existe qualquer
alternativa para tornar a situacdo de um agente melhor, sem que seja piorada a situagdao de outro
agente.

Porém, uma andlise puramente econémica ndo convém a este trabalho, visto a necessidade de
uma abordagem principioldgica / Constitucional. O que n3o significa uma abordagem politica da defesa
da concorréncia que poderia colaborar para o enfraguecimento dos principios concorrenciais. Assim,
entende-se ser indispensavel para a analise da ordem econémica uma analise social da economia e de
tal sorte, também para o direito da concorréncia. A preservacdo da empresa é dos objetivos que devem
ser relevantes para o direito da concorréncia, principalmente em situacdo de grave crise a qual possa
resultar na saida do agente econdmico do mercado.

Nesse cendrio apresentado sdo inUmeras as possibilidades e tentativas de se retornar a uma
situagdo de estabilidade do mercado e é nesse contexto que surge a teoria da failing firm como uma
alternativa de equilibrio para os agentes atuantes. Nao se trata de uma situa¢do de empresa em
faléncia, e independe da decretagcdo da mesma e ndo estd atrelada a verificagdo de procedimento

falimentar. Nas palavras de Manoel Justino Bezerra Filho:
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O empresario pode manter-se indefinidamente em situa¢do de “faléncia de fato”, ndo
passando desta para a situacdo de” faléncia de direito”, bastando, para tanto que
nenhum dos credores se interesse por pedir a faléncia. Alids, trata-se de situagdo
bastante comum, sendo grande o numero de empresdrios que, simplesmente,
“fecham as portas” com dividas e, mesmo assim, sua faléncia nunca vem a ser
requerida. (BEZERRA FILHO, 2013, p. 230)

A situacao de faléncia, que significa a crise da empresa em sentido juridico é a que a exprime a
pior realidade econdmica da atividade empresarial. A lei de faléncias 11.101/ 2005 prevé a possibilidade
de se decretar faléncia em duas oportunidades: 1. Quando ha convolagao da recuperagao judicial em
faléncia, na forma do artigo 73 e 2. Quando sdo praticados alguns dos atos previstos do artigo 94.

Para o estudo da empresa em crise (teoria da failing firm) faz-se necessario um afastamento dos
critérios juridicos de decretagdo da faléncia, para que se melhor possa conceituar a situacdo de crise
empresarial. Varios outros ramos juridicos podem corroborar para essa conceituacdo a exemplo da
administracdo de empresas, que entende a situagdo de crise de determinado negdcio a partir da
avaliagcdo de um diagndstico financeiro, que é composto por uma analise de eficiéncia da atividade, do
equilibrio financeiro e também da rentabilidade’.

Desta forma, verifica-se o qudo delicado é a conceituagdo de “crise” de uma empresa para a
aplicabilidade da teoria da failing firm, isto por que é exatamente através da avaliacdo da administragdo
de empresas e da contabilidade que esta condi¢ao serd examinada, com o propdsito de que a empresa
cuja situacdo de insolvéncia seja eminente ndo venha a ocasionar situagdes anticompetitivas no
mercado, através da sua impossibilidade de sobrevivéncia no mesmo. Ora, nao se pode negar que a
saida de um agente do mercado pode gerar abalos de diversas ordens, como ,por exemplo, desemprego
em massa o que pode diminuir o consumo e sobrecarregar a previdéncia, desfavorece a competi¢do
(favorecendo situagGes monopolisticas), desequilibrio de pregos e por consequéncia desvantagens para
o consumidor. Assim, a failing firm surge como alternativa legitima para a preservacdo da empresa,
especialmente em um contexto no qual direitos fundamentais constitucionalmente protegidos podem
ser prejudicados pela saida da firma do mercado.

Essa situacdo de crise vai ser determinante para a op¢ao entre a aplica¢ao da teoria da empresa
em crise e a decreta¢do da faléncia, a qual como ja vimos opera-se em uma hipdtese de alguma das

presuncdes previstas na legislacdo falimentar, op¢do essa que seria a pior para uma empresa.

°0 equilibrio financeiro é aquele que pode ser avaliado em um momento de curto prazo, no qual a empresa
possui disponibilidade de fundos através da conversao de ativos circulantes em meios liquidos em momentos de
vencimento das suas obriga¢des de curto prazo, quando a empresa demonstrar sua liquidez (para os contabilistas
a avaliacdo da situacdo financeira de uma empresa é avaliar sua possibilidade de realizar pagamento de dividas).
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E neste cendrio que o presente estudo busca elucidar a oportunidade da concentracdo no
ambito da empresa em crise, ndo como uma alternativa monopolistica de mercado, como uma opc¢ao
vidvel a manutengdo da estabilidade de mercado e social em um contexto de crise, e que sem ela
possivelmente as perdas sociais e econémicas seriam muito maiores do que os ajustes de mercado a

serem feitos quando da escolha por este instituto.

2. A aplicagdo da teoria da failing firm em jurisdigdes estrangeiras.

Com o escopo de se buscar pardametros que possam fornecer critérios de melhor compreensao
do que é a teoria da failing firm no Brasil, € imprescindivel a analise de casos em outras jurisdi¢des,
especial nos Estados Unidos, considerado o berco da teoria no mundo devido a seu avancar na
legislacdo antitruste bem como a aplicacdo da teoria na Europa, devido a abrangéncia na regido dos
casos julgado pela Comissdo Europeia e a quantidade de recursos nas operagdes analisadas.

E fato que, cada economia possui um grau de desenvolvimento e importancia distintos tanto no
ambito interno como externo, o que tornaria invidvel uma mera transposicdo de experiéncias para o
Brasil, até mesmo pela relevante diferenca do nivel do direito antitruste em cada jurisdicdo. O objetivo
é utilizar as diferentes abordagens como parametro para o estudo da legislacdo da concorréncia no
Brasil bem como da viabilidade da aplicacdo da teoria na realidade econ6mica brasileira. As

peculiaridades de cada estrutura serdo consideradas com o objetivo ultimo de se melhor compreender o

instituto.

2.1 Estados Unidos

Com um espago mais consolidado, para a defesa da concorréncia, que ocorreu a apari¢ao da
failing firm defense em 1930, no caso Shoe Co. v FTC Houve o entendimento pela Suprema Corte de
gue nao havia violagdo a se¢ao 7 do Clayton Act caso a empresa estivesse em situagdo de crise e inviavel
para recuperac¢do. Foi neste momento que tanto o DOJ, quanto a FTC, estabeleceram as condi¢bes
necessdrias para aplicar a teoria.

Foi no julgamento do caso Citizen Publishing v United States, em 1969, que a Suprema Corte
norte- americana estipulou os critérios para a aplicacdo da teoria da failing firm, determinando a
Suprema Corte que a teoria deveria seguir com critérios: 1. Que ndo havia op¢Ges outras a fim de salvar
o funcionamento da empresa; 2. Que ndo ha alternativa viavel que seja menos anticompetitiva, 3. Que

a empresa adquirida estava em iminente perigo de faléncia.
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No Caso em questdo, a Suprema corte decidiu que o ato de concentragdo (joint operating
agreement entre Arizona Daily Newspaper, star e Citizen) ofendia o disposto no na secdo 7 do Clayton
Act, ja que a situacdao econémico- financeira da Citizen ndo era tdo grave a ponto de levar a empresa a
faléncia, e, além disso, a corte entendeu que o fato de ndo haver alternativas mais viaveis decorreu da
incompeténcia da Citizen na realizacdo de uma oferta publica eficiente.

Apds essa primeira delimitagdo da failing firm defense, os requisitos utilizados pela Suprema
Corte foram posteriormente utilizados no Merger Guidelines, e aquele publicado em 1992, atualizado
em 1997, o qual estabeleceu novas diretrizes para aplicagdo da failing firm defense™.

Assim, a empresa deveria ser incapaz de honrar com as suas obrigaces financeiras no futuro,
ou seja, deveria ser caracterizada efetivamente uma situagdo de grava crise que possa gera insolvéncia e
também deveria estar caracterizada a impossibilidade da recuperacdo empresarial de acordo com as
normas falimentares aplicdveis, devendo também ser investigada se ndo hda alternativa menos
anticompetitiva que a incorporacado e por fim, na falta da operacdo, deve-se constatar se os ativos da
empresa em crise realmente poderiam vir a sair do mercado relevante.

O objetivo procurado através da failing firm defense nos Estados Unidos foi precipuamente
evitar os elevados custos com a transagdo que a faléncia de uma empresa exige. Sdo diversos os “danos”
resultantes da faléncia da empresa, dentre eles a saida de trabalhadores do mercado (desemprego em
massa), credores ficam sem o seu pagamento, clientes e fornecedores restam sem seus parceiros
comerciais de longa data e comunidades sado interrompidas. Desta forma, o ato de concentragdo vira a
evitar esses prejuizos, permitindo a manutengado da empresa no mercado, isso porque uma conduta que
a priori seria considerada anticompetitiva se demonstra como a Unica alternativa vidvel a se evitar que a
massa venha a sofrer lesdes, assim o direito antitruste devera receber uma nova compreensao, em favor
da manutencao do mercado e da estabilidade social.

Alguns criticos apontam que se trata de uma teoria ampla que cuida de justificativas que nao
caracterizam vantagens competitivas e que possivelmente tais atos ndo viriam a preservar a livre
concorréncia. Além disso, a aplicacdo da teoria poderia vir a viabilizar a formagdo de monopdlios e

oligopdlios de um determinado mercado a custa dos concorrentes.

% Na versio de 19992, atualizada em 1997, o guia de andlises de concentracGes norte-americano ja havia
estabelecido requisitos para a aplicacdo da failing firm defense. Os quais eram : (1) the allegedly failing firm would
be unable to meet its financial obligations in the near future; (2) it would not be able to reorganize successfully
und Chapter 11 of the Bankruptcy Act; (3) it has made unsuccessful good-faith effots to elicit reasonable
alternative failing firm that would both keep its tangible and intangible assets in the relevant markt and pose a less
severe danger to competition that does the proposed merger; and (4) absent the acquisition, the assetd of failing
firm would exit the relevant market ( HOVENKAMP, 2005, P.554)
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Em agosto de 2010 o DOJ e a FTC anunciaram uma nova edicdo do guia, com o mote de
proporcionar mais exatiddo no estudo de atos de concentracdao. No que tange esse novo arcabouco,
ocorreram algumas mudancas, como a importancia das restricdes da definicdo de mercado, o que quer
dizer a necessidade dos comandos de defesa da concorréncia serem menos vinculados a uma delineacao
do mercado relevante e com objetivo no estudo dos efeitos desvantajosos a concorréncia que sejam
resultantes da operacao.

No atual guia, resta também expressa a previsdao do uso da teoria do failing firm, os requisitos
que foram acima explicitados foram mantidos'’. Por fim deve- se entender que (mesmo n3o sendo um
dos critérios especificos para a aplicacdo da teoria) caso inexistente a operacdo, os ativos da empresa
nado operardo mais no mercado, mas isso deve ser considerado como uma consequéncia, visto que uma
vez preenchidos os requisitos, a perda dos ativos da empresa é um resultado da crise da mesma.

Porém, independente da estipulacdo do que seja a teoria do failing firm e com a consequente
restricio por parte do poder judiciario a (i) identificacdo de uma situacdo de grave crise e a (ii)
inexisténcia de outra opcdo menos anticompetitiva, ainda assim, sdo poucas as situacdes em que a
failing firm defense é suscitada, e da mesma forma, ainda menores sdo as situacdes nas quais, apds
realizado o procedimento investigatdrio, sdo aceitos os argumentos em prol da teoria.

No caso, a International Show Co. adquiriu em 1921, a majoritariedade do capital social da sua
maior concorrente, a W. H. MC Elwain Company, empresa que se encontrava em grave crise financeira.
Entendeu a FTC que a operacao desrespeitava a secdo 7 do Clayton Act, porque poderia vir a resultar em
grande abalo para a competicdo no mercado de sapatos, vindo a reduzir a dita competi¢cdo. Porém na

analise do caso em 1930, a Suprema Corte decidiu pela legalidade da operacdo, sustentando o seguinte:

“Em caos de empresa com recursos escassos, com a perspectiva de
recuperacdo bem remota e que enfrenta a probabilidade de uma faléncia, com
0 consequente prejuizo para seus acionistas e danos as comunidades onde
suas unidades estdo instaladas, a compra de seu capital por um concorrente

" A nova versdo trata da tematica, desta forma: “(...) a merge ris not likely to enhace Market power if iminente
failure, as defined below, of one the merging firms would cause the assets of that firm to exit the relevant Market.
This is an extreme instance of the more general circumstance in which the competitive significance of one of the
merging firms is declining: the projected market share and significance of the market, customers are not worse off
after the merger than they would have been had the merger been enjoined. The Agencies do not normally credit
claims that the assets of the failing firm would exit the relevant market unless all of the following circumstances
are met: (1) the allegedly failing firm would be unable to meet its financial obligations in the near future; (2) it
would not be able to reorganize successfully under Chapter 11 of the Bankruptcy Act; And (3) it has made
unsuccessful good —faith efforts to elicit reasonable alternative offers that would keep its tangible and intangible
assets in the relevant market and pose a less severe danger to competition than does the proposes merger. (FTC,
2010, p.35)
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(ndo havendo outro comprador potencial) , quando a finalidade ndo é diminuir
a concorréncia , mas facilitar os negdcios acumulados com a compra, e com o
efeito de atenuar outras eventuais consequéncias prejudicais, ndo se vislumbra
um prejuizo ao publico, ndo se s pode dizer que diminuira substancialmente a
competicdo ou restringir o comércio dentro da intencdo do Clayton Act.”
(ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, 1930).

No caso, foi analisado o fato de que as sociedades competiam em 5% do mercado de atuagao e
que nos outros 95 % do mercado inexistia prévia competicdo a operagdo .

Em 1950, ocorreram alteracGes na legislacdo antitruste dos Estados Unidos e a failing firm foi
defendida pelo Congresso Americano, porém ndo ocorreu sua previsdo expressa.

O tema voltou a ser discutido no Caso United States versus Diebold, em 1962, pela Suprema
Corte. Neste caso, foi suscitado como requisito para o uso da teoria a imprescindibilidade de que a
empresa em crise seja irreversivelmente insolvente e confrontada com a faléncia iminente, assim como
a empresa que venha a ser adquirente seja a Unica e potencial compradora (ESTADOS UNIDOS DA
AMERICA, 1962). Neste caso, foi decido como invidvel a decisdo do tribunal a quo que acatou aplicacdo
da teoria da failing firm.

A Corte Distrital de Oklahoma, no caso, United States v. Reed Roller Bit Company, afastou a
aplicacdo da teoria da failing firm. Nessa problematica, a AMF American Iron Inc. foi adquirida pela Reed
Roller, o que ocasionou em uma alta centralizagdo no mercado norte-americano. A Corte, utilizou
como base o precedente International Show Co, afastando a incidéncia da failing firm da AMF American
Iron Inc. , da mesma forma que compreendeu que ndo restou evidente que a Reed Roller Bit Company
seria a Unica opgdo viavel. No caso, a importancia ficou evidente jd que expressa os requisitos
delimitados no precedente International Show Co. (ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, 1967).

No caso Citizen Publishing Co, versus United States, avaliou a joint venture entre dois gigantes
do mercado jornalistico de Tucson, The Citizen e The Star, o que possuia um planejamento temporario
de 25 anos e possuia critérios restritivos a concorréncia. Os fundamentos sustentados com o objetivo

de sustentar a operacgao foi a failing firm defense, devido a crise na qual se encontrava o The Citizen.

12 “(...) enquanto uma porc¢do da producdo de cada empresa foi vendida nos mesmos estado, a produgdo principal

de cada uma foi de fato vendida a uma classe diferente de revendedores, e encontrou seu caminho em mercados
claramente distintos, de forma que em 95 % do negdcio ndo existe concorréncia de fato nenhuma contestagao ,
ou tendéncia para contestar ,no mercado para os mesmo compradores , e, quando isso é eliminado , o que
permanece é tdo leve como consequéncia para privar a contestacdo de que ndo havia qualquer concorréncia
substancial entre as duas empresas, com algum apoio real nas evidéncias.

22



Mas, a Corte norte americana negou a tese, alegando que o caso carecia de dos elementos para a
aplicaco da teoria da failing firm™.

Como caso paradigmatico, também se pode apontar o United States versus General Dynamics,
julgado pela Suprema Corte em marco de 1974, neste caso, a corte decidiu de acordo com a Corte
distrital, legitimando a operagdo, baseado no fato de que ainda que ndo estivessem comprovados os
critérios essenciais para a aplicacdo da teoria da failing firm, a continuidade da empresa em situacao de
crise no mercado ndo seria o suficiente para garantir a sua competitividade. Desta forma, realizou-se
um estudo para o futuro, levando-se em conta a possibilidade da existéncia ou ndo da operagdo e
depois disso entender pela sua legalidade, visto que operacdo nado seria o motivo da supressdo da
concorréncia™

Também houve argumentos pura e unicamente concorrenciais para conceder legitimidade a
concentracdo, como foi o caso United States versus M.P. M, no qual a andlise se fundou na
probabilidade do negdcio vir a faléncia e a auséncia de outros potenciais compradores. J& em outros
casos, a importancia social do negdcio foi elemento fundamental de andlise, a exemplo do caso
Granader Versus Public Bank, e neste caso, foi extremamente relevante o fato de se encontrar em
situacdo de crise uma empresa financeira, visto que, a decretagdo da faléncia poderia a vir a gerar danos
ndo apenas ao mercado financeiro, mas também aos correntistas, ocasionando danos por fim, ao

mercado consumidor.

2.2 UNIAO EUROPEIA

B Decidiu-se: “As exigéncias da teoria da failing firm ndo foram cumpridas. (A) Ndo ha indicacdo de que os donos

do Citizen estivessem pensando em vender a empresa ou em extinguir o jornal, e ndo ha nenhuma evidéncia de
gue o acordo seria a Ultima alternativa da Citizen. (B) A doutrina da failing firm apenas pode ser aplicada se for
estabelecido eu a empresa adquirente é o Unico comprador disponivel. (C) As perspectivas para a empresa em
dificuldades se reorganizardo por meio do Chapter X ou Chapter Xl do Bankruptcy Act deve ser fraca ou inexistente
para fazer a failing firm aplicavel. (D) o 6nus de provas que ocorreu o cumprimento dos requisitos da doutrina é
daqueles que utilizam a defesa e isso ndo ocorreu no caso.” (ESTADOS UNIDOS DA AMERICA, 19692).

% Necessario lembrar os casos em gue a defesa da concorréncia foi admitida Pelo Poder Judiciario dos Estados
Unidos: “ Em Granader v. Public Bank, 281 F Supp 120 ( E.D. Mich. 1967), a defesa foi aceita porque a faléncia do
banco poderia provocar prejuizo ao publico, bem como porque as outras ofertas para aquisicdo dos ativos eram
inaceitaveis; Em United States v. M.P. M, Inc, 397 F Supp. 78 96 ( D. Colo. 1975), a defesa foi aceita quando a
faléncia era quase certa e quando as tentativas de encontrar alternativas para a operac¢do falharam; Em FTC v.
great Lakes Chem. Corp, 528 F. Supp. 84 96-98 ( N.D. IIl. 1981), foi aprovada uma fusdo que poderia beneficiar a
firma em faléncia, os seus acionistas e a economia” ( HOVENKAMP, 2011, p. 602)
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Através da Comissdo Europeia™ é que se assegura o cumprimento das normas de direito no
ambito da Unido Europeia, dentre essas normas, também as de protecdo a concorréncia. Assim, através
da comissdo coibe-se operacdes que possuam um cunho monopolistico ou qualquer outra que seja
prejudicial a livre concorréncia.

Nas opgbes feitas pela Comissdo Europeia o fato relevante a ser considerado era
precipuamente que a operagdo em questdo, ndo fosse tida como precursora de uma ruptura da
estrutura competitiva do mercado (conforme pode ser observado nos casos abaixo), em outras palavras,
fundamental para a Comissdo é que ficasse evidente que independente do ato de concentragdo a
posicdo favoravel do agente principal do mercado seria de qualquer maneira beneficiada™®.

Os critérios utilizados para a aplicacdo da failing firm na Unido europeia sdo extremamente
semelhantes aqueles utilizados pelas autoridades Norte- americanas. Caso ndo haja a operacgao, a
empresa pode vir a entrar em uma situagao de crise irremedidvel ocasionando a sua saida do mercado,
visto que ndo possuird recursos suficientes para adimplir com suas obrigacbes, sendo essa a solucdo
para a possivel insolvéncia da empresa, de tal forma que seja também a solucdo menos anticompetitiva
para o mercado.

O primeiro caso foi o Kali & Salz- case (decisdo de 14 de dezembro de 1993) no qual houve a
aplicacdo da failing firm pela Comissao Europeia. A empresa em questdo era uma subsidiaria da BASF e
adquiriu a MdK, empresa de naturalidade alema. O negdcio tratava do mercado de sal e de carbonato
de potassio, sendo que era reconhecido a Kali Salz o monopdlio do mercado de potdssio. Ficou

demonstrado que as chances da MdK vir a faléncia eram grandes e ndo existiam outros agentes com

B Importante frisar a competéncia da Comissdo Europeia. O érgdo analisa operagbes que possuam a chamada
“Community Dimension”, que seriam: ” (i) O Faturamento total a nivel mundial (a partir de atividades normais e
apds os impostos sobre faturamento) de todas as empresas relacionadas a operagdo (no caso da aquisicdo de
partes de empresas, apenas o volume de negdcios referentes as parcelas que sdo objeto da operacdo sera tido em
conta, no que diz respeito ao(s) vendedor (es) for superior a 5 bilhdes de euros ( regras especiais aplicaveis aos
bancos) e (ii) o faturamento de negdcios a nivel comunitario de cada um de pelo menos duas das empresas
envolvidas na operacgao for superior a 250 milhdes de euros , a menos que (iii) cada uma das empresas em causa
realize mais de dois tergos de seu volume total de negécios em um Unico Estado- membro” ( ECC, 2010, p. 4)

* Merece destaque o fato de que nem o Council Regulation EC n. 4.064/1989, nem a Council Regulation EC n.
139/2004, deram parametros para a utilizagdo da failing firm defense. A definicdo da aplicacdo da teoria consta no
guia de concentragdes horizontais da Comissdao Europeia, feito em marco de 2004, o qual traz como objetivo
principal do uso da teoria: “O requisito basico é que a deterioragdo da estrutura concorrencial do mercado apés a
operagdo nao pode ser tida como causada por esta” (EEC, 2010, p.187). Além disso, também faz sua delimitagdo
dos requisitos para a aplicagdo da failing firm: “Primeiro, a sociedade em faléncia poderia ser forgada a sair do
mercado, em um futuro préximo, em razdo de dificuldades financeiras, caso ndo seja adquirida por outra.
Segundo, nado existe uma alternativa menos anti- competitiva do que a compra apresentada. Terceiro, na auséncia
da fusdo, os ativos da sociedade em faléncia poderiam sair, inevitavelmente, do mercado” (ECC, 2010, p. 187).
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relevante interesse em sua aquisic3o e desta forma, caso a operagdo n3o fosse aprovada o mercado’
da MdK iria para a Kali Salz.

Outro caso emblematico, no dmbito da Comissdo Europeia foi a BASF / Eurodial /Pantochim —
case (datado de 11 de julho de 2001). Neste caso, a BASF pegou duas subsidiarias do SISAS Group, a
Eurodial e a Pantoch, as duas atuantes na fabricacdo de produtos quimicos. Eram mercados com
elevadas barreira de entrada e apds a operacdo o mercado ficaria concentrado em mais de 40 % para a
BASF. Para a Comissao ficou claro as dificuldades financeira tanto da Eurodial e da Pantoch e de todo o
SISAS group, assim como também restou evidente que ndo havia outros interessados na aquisicdo.
Avaliou-se também, a questdo dos ativos, os quais sairiam do mercado no caso da operacdo ndo
ocorrer. Por fim, observou-se que os prejuizos ao mercado ocasionados pela aquisicdo seriam

sensivelmente menores no caso da auséncia da operagdo™.

2.3 PAPEL DO CADE EM RELACAO AS INSTITUICOES DE PROTECAO DO MERCADO EM
OUTROS PAISES

Neste primeiro momento, o que se procura com este tépico é fazer uma critica ao
posicionamento dos drgdos de controle brasileiros na postura ao tratar da failing firm defense. A andlise
de casos sera deixada para outro momento, no qual serd observado o comportamento decisério diante
do caso a caso.

Para isso, vale lembrar-se da histdria do direito antitruste brasileiro, em especial quando
comparado com outras jurisdicdes. Conforme foi demonstrado existe um lapso temporal entre o
surgimento do direito da concorréncia no Brasil e em outros paises, a exemplo dos Estados Unidos. Isso
se deve primeiramente, porque a cultura de “bussiness” custou muito a chegar as colonias. O pacto
colonial serviu ndo apenas para fomentar a dependéncia da col6nia em relagdo a metrdpole,
promovendo o enriquecimento desta ultima, mas principalmente para castrar qualquer atividade
empresarial autbnoma na primeira. Ora, sem atividade comercial pujante, ndo hd necessidade de se
regulamentar uma realidade inexistente e que nao ha sequer possibilidades de vir a existir. Segundo

ponto, vale salientar, que mesmo apds a independéncia, o Brasil permaneceu com uma economia

" No caso, a expressao utilizada pela OCDE foi “Market share”. (OCDE, 2010, p.185)

¥ Como casos recentes submetidos a teoria da failing firm, pode-se citar: (i) Em 2008 na Turquia Dogan Group
assume a Vatan Newspaper; (Il) Em 2009 no Reino Unido a HMV assume as lojas Zavvi; (iii) em 2009 nos Estados
Unidos ocorreu a incorporagdo da entre a Scott & White Healthcare com Texas Based King’s Daughters Hospital;
(iv) Em 2011 nos Estados Unidos a Hercules Offshore Incorporation incorporou os ativos da SeaHawk Drilling
Incorporation.
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baseada na manufatura, pouquissimo diversificada, infrutifera para o surgimento da legislacdo
antitruste. Muitos anos apds o desenvolvimento industrial no Brasil é que se falou a respeito de direito
da concorréncia, ainda que muito timidamente, enquanto que em outros paises a nog¢ao de
concorréncia ja estava bem mais desenvolvida. O surgimento tardio de efetivamente um érgao de
controle foi também fundamental neste processo, ja que é imprescindivel a presenca do mesmo na
analise de condutas anticompetitivas'.

Por ser um mecanismo de protecao da competicdo a teoria da failing firm sé faz sentido em um
ambiente no qual a legislacdo antitruste esteja, ao menos, bem encaminhada. Como esta ultima
demorou muito para surgir no Brasil, sequer havia no¢do do que realmente seria failing firm defense. O
resultado disto foi 6bvio, como boa parte do nosso direito antitruste foi incorporado de outras
legislagdes a failing firm também foi utilizada extraindo-se de experiéncias estrangeiras.

Como o empresariado ainda possuia caracteristicas embriondrias, em relacdo a outros paises, o
receio em se tratar de uma teoria, pouco utilizada e de certa forma ainda nova, em outras jurisdicdes,
guase ndo se argumentava em favor da failing firm quando no momento de uma aquisicdao, até mesmo
pela inexisténcia da nogao do que seria a teoria da empresa em crise. Vale considerar neste momento
gue, ndo apenas 0s agentes ainda eram pouco competitivos no mercado, mas a legislagdo também
ainda era pouco eficaz na defesa da concorréncia, o que pode ocasionar em certa inseguranga em uma
situacdo apta a se sustentar o argumento pela failing firm.

Com um arcabougo normativo pouco desenvolvido, inseguranga dos agentes em relagdo a
legitimidade do argumento, um mercado ainda pouco competitivo, ndo houve espaco para que se
regulamentassem os critérios para a abordagem da teoria da empresa em crise. Ora, como pode se dar
critérios para aplicagdo da failing firm se sequer havia espaco para suscitd-la? Como consequéncia disso,
a incorporacdo das bases doutrinarias e normativas foi total. Isso fica claro quando se observa que no
Guia de Analise Econémica de Atos de Concentragao Horizontal da SEAE, ndo existe qualquer mengdo ha
teoria da failing firm, como também ndo ha qualquer recomendag¢do ou especificagdo para a sua
aplicacdo. Para a sua aplicacdo o CADE tem utilizado das jurisdicGes estrangeiras.

Diante do contexto apresentado fica clara a razdo da abordagem brasileira se demonstrar
infrutifera. Isso se deve nao pelo fato de ser um estudo obsoleto, ou uma teoria pouco eficaz, mas sim
por ela ndo encontrar solo fértil para se desenvolver. Um mercado mais ativo, dindmico, menos

protecionista e que possua uma legislagdo favoravel ao surgimento de novos mecanismos de defesa da

E relevante notar que a analise de condutas anticompetitivas sé faz sentido em um cenario no qual se sabe o
que é realmente “anticompetitivo”, e isso sé pode se dar quando ha efetivamente uma legislacdo que o
determine.
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competicdo sdo requisitos minimos para que ferramentas mais eficazes possam operar no direito
antitruste.

Com o advento da Lei 12.529/2011 cujo objetivo também é de reprimir e prevenir atividades
anticompetitivas, preservando a livre concorréncia, a teoria ( apesar de ndo regulamentada em solo
brasileiro) encontra espago mais propicio para a sua aplicagdo. E no artigo 88%° que se encontram os
atos cuja sujeicado é obrigatdria ao CADE.

Para a andlise dos atos de concentragdo horizontal o parametro estipulado é dado pela
resolucdo n? 02 de 2012 do CADE e o guia de analise econémica de atos de concentracdo horizontal da
SEAE de 2001*

Através da estrutura- conduta — desempenho é feito um estudo dos impactos concorrenciais

que determinada incorporacdo pode ocasionar, sdo cinco etapas realizadas pelo SBDC, entre elas®*::

® conforme o disposto na Lei 12.529/2011: “Art. 88”. Serdo submetidos ao Cade pelas partes envolvidas na

operagdo os atos de concentragao econdmica em que, cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operagdo tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto
anual ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior a opera¢do, equivalente ou superior a RS
400.000.000,00 (quatrocentos milhdes de reais); e.

Il - pelo menos outro grupo envolvido na operagao tenha registrado, no ultimo balango, faturamento bruto anual
ou volume de negdcios total no Pais, no ano anterior & operacdo, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00
(trinta milhdes de reais).”

O conceito de grupo econdmico é discriminado na Resolug¢do n2 02/2012 do CADE, conforme in verbis:

“Art. 42 Entende-se como partes da operagdo as entidades diretamente envolvidas no negdcio juridico sendo
notificado e os respectivos grupos econdmicos”.

§12 Considera-se grupo econémico, para fins de calculo dos faturamentos constantes do art. 88 da Lei 12.529/11 e
do preenchimento dos Anexos | e Il dessa Resolugdo, cumulativamente:

| —as empresas que estejam sob controle comum, interno ou externo; e

Il — as empresas nas quais qualquer das empresas do inciso | seja titular, direta ou indiretamente, de pelo menos
20% (vinte por cento) do capital social ou votante.

§2° No caso dos fundos de investimento, sdo considerados integrantes do mesmo grupo econdmico,
cumulativamente:

| — os fundos que estejam sob a mesma gestao;

Il — o gestor;

IIl — os cotistas que detenham direta ou indiretamente mais de 20% das cotas de pelo menos um dos fundos do
inciso I; e

IV — as empresas integrantes do portfolio dos fundos em que a participacdo direta ou indiretamente detida pelo
fundo seja igual ou superior a 20% (vinte por cento) do capital social ou votante.”.

! vale ressaltar gue juridicamente falando ha diferentes formas societarias que os atos de concentragdo podem
possuir a exemplo das joint ventures, fusdes, cisdes, aquisicdo de participagcdo aciondria. Consorcios, alienacdo de
bens intangiveis etc. e para a legislagdo antitruste nao faz diferenca a modalidade da operagdao empresarial, mas o
que faz diferenca é a influéncia que tal incorporagdo pode gerar no mercado da concorréncia.

?2 Ainda determina a lei da concorréncia que poderdo ser tomadas por legitimas concentragGes que por razGes da
economia nacional e bem comum, mas para isso devem seguir ao menos trés dos requisitos citados acima, e de tal
sorte que ndo ocorra nenhum dano ao consumidor final.
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1. Determinacao do mercado relevante;

2. Determinacao da participacdo e controle de mercado;

3. Possibilidade de exercicio do poder de mercado ou estudo das categorias de entrada e
rivalidade;

4, Analise das eficiéncias ocasionada pelas operacgdes;

5. Avaliacdo dos custos e beneficios que serao transferidos para a sociedade;

Neste sentido, pode-se dizer que trés sdo os papéis do CADE: 1. Preventivo; 2. Repressivo, 3.

Educativo®. Com fung¢des semelhantes ao CADE existem drg3os de controle em outros paises, a

2 Neste sentido, o préprio CADE, dispse:

1.

“O papel preventivo corresponde basicamente a analise dos atos de concentragdo, ou seja, a anadlise das
operagdes de fusdes, incorporacbes e associacdes de qualquer espécie entre agentes econémicos. Este
papel esta previsto nos artigos 54 e seguintes da Lei 8.884/94. Os atos de concentragdo n3do s3o ilicitos
anticoncorrenciais, mas negdcios juridicos privados entre empresas. Contudo, o Cade deve, nos termos do
artigo 54 da Lei n2 8.884/94, analisar os efeitos desses negdcios, em particular, nos casos em que ha a
possibilidade de criagdo de prejuizos ou restri¢des a livre concorréncia, que a lei antitruste supde ocorrer
em situagOes de concentragdo econdmica acima de 20% do mercado de bem ou servico analisado, ou
quando uma das empresas possui faturamento superior a RS 400 milhdes no Brasil. Caso o negdcio
seja prejudicial a concorréncia, o Cade tem o poder de impor restricGes a operagdo como condicdo para a
sua aprovagdo, como determinar a alienagdo total ou parcial dos ativos envolvidos (maquinas, fabricas,
marcas, etc), alteragdo nos contratos ou obrigagbes de fazer ou de ndo fazer.

Para facilitar a andlise dos atos de concentragao, bem como tornar o processo mais transparente, a Seae e
a SDE editaram, em 12 de agosto de 2001, o Guia para Analise de Atos de Concentragdes Horizontais, por
meio da Portaria Conjunta n2 50. O Cade, por sua vez, regulamentou, por meio da Resolu¢do Cade n2 15,
de 19 de agosto de 1998, e de seu Regimento Interno, as formalidades e procedimentos desta espécie de
processo, no ambito da Autarquia

O papel repressivo corresponde a analise das condutas anticoncorrenciais. Essas condutas
anticoncorrenciais estdo previstas nos artigos 20 e seguintes da Lei n2 8.884/94, no Regimento Interno
do Cade e na Resolugdo 20 do Cade, de forma mais detalhada e didatica. Nesses casos, o Cade tem o
papel de reprimir praticas infrativas a ordem econOmica, tais como: cartéis, vendas casadas, precos
predatérios, acordos de exclusividade, dentre outras. E importante ressaltar que a existéncia de
estruturas concentradas de mercado (monopdlios, oligopdlios), em si, ndo é ilegal do ponto de vista
antitruste. O que ocorre é que nestes ha maior probabilidade de exercicio de poder de mercado e,
portanto, maior a ameacga potencial de condutas anticoncorrenciais. Tais mercados devem ser mais
atentamente monitorados pelos 6rgdos responsaveis pela preservagdo da livre concorréncia, sejam eles
regulados ou n3o.

O papel pedagdgico do Cade — difundir a cultura da concorréncia - esta presente no artigo 72, XVIII, da Lei
n? 8.884/94. Para o cumprimento deste papel é essencial a parceria com instituicdes, tais como
universidades, institutos de pesquisa, associacdes, 6rgdos do governo. O Cade desenvolve este papel
através da realizacdo de seminarios, cursos, palestras, da edicdo da Revista de Direito da Concorréncia, do
Relatdério Anual e de Cartilhas. O resultado do exercicio deste papel pedagdgico esta presente no
crescente interesse académico pela area, na consolidagdo das regras antitruste junto a sociedade e na
constante demanda pela maior qualidade técnica das decisdes. “(disponivel em <
http://www.cade.gov.br/Default.aspx?86b948d123f80f14e654e7>).

28


http://www.cade.gov.br/Default.aspx?86b948d123f80f14e654e7

exemplo da Federal Trade Comission — FTC**, office of fair trade — OFT, no Reino Unido e Australian
Competition and Consumer Commission — ACCC, na Australia.

A FTC possui papel extremamente semelhante ao do CADE, tendo sido criada em 1914. Foi
designada como drgdo de controle através da mudanca de um érgao executivo chamado de bureau of
corporations (Escritério das Corporacdes), que foi criado em 1903. A analogia da funcionalidade ao
CADE esta presente na atuacdo da defesa da concorréncia, bem como na fiscalizacdo de praticas
desleais e no abuso do poder econdmico, funcionando como uma agéncia antitruste®.

A diferenca entre o CADE e a agéncia norte-americana é basicamente estrutural, visto que a FTC
possui cerca de mil funcionarios para analisar cerca de 300 casos por anos, dos quais pelo menos 220
sdo atos de concentragdo. O DOJ possui cerca de 400 funcionarios para aproximadamente 280 casos por
ano, e deles aproximadamente 175 s3o atos de concentragdo®.

Porém, mesmo como uma diferenca estrutural, o CADE obteve um crescimento — em termos de
qualidade surpreendente, quando da colocacdo do CADE no ranking da GCR — Global Competition
Review, que qualificou o sistema de defesa da concorréncia no Brasil em uma meng¢do de 2,5 estrelas

em um maximo de 5, no ano de 2004, ficando com a vigésima terceira posicdo entre 26 concorrentes”’,

A Agéncia federal norte- americana, cuida da defesa dos consumidores e da prote¢do a concorréncia e que
possui poderes de investigar com o fito de apurar praticas anticompetitivas, e também para analisar fusdes e
aquisi¢oes. Disponivel em < www.ftc.gov.>.

% Vale lembrar gue houve ampliamento nas fun¢Ges da FTC, que passou a agir na defesa também do consumidor.
*® Dados disponiveis em: < http://www.scielo.br/scielo.php?pid=51415-65552006000200004&script=sci_arttext>
7 Vale lembrar, o que foi levantado na pesquisa, para se garantir tal colocagdo, nas palavras de José Matias
Pereira:

“a) Aspectos positivos apontados pela pesquisa. A pesquisa da GCR registra como relevantes a adog¢do de diversas
acGes pelos SBDC em 2003, orientadas para melhorar o combate aos cartéis e o julgamento de fusdes e aquisi¢bes,
apesar da pouca estrutura que o governo lhes concede. Destaca-se na avaliagdo as providéncias inéditas de
combate aos cartéis, feita pela Secretaria de Direito Econdmico, como a¢des de busca de apreensdo de provas na
sede de empresas e sindicatos suspeitos e a assinatura do primeiro acordo de leniéncia do Brasil (no qual a
empresa confessa participacdo num cartel e consegue reducdo de pena); inicio de um procedimento simplificado
para a analise de fusGes e aquisi¢Bes; e a criagdo de um site que permite o acesso as informacdes dos trés drgaos
do sistema. Na avaliagdo também foi considerada a independéncia politica nas agéncias brasileiras, que se
mantiveram alheias a pressdes politicas e empresariais. As autoridades, por sua vez, estdo sendo vistas de maneira
mais positiva pelo publico pelas mudangas e mostraram disposigdo para reforgar a atuagao.

b) Aspectos negativos apontados pela pesquisa. Entre os aspectos negativos, a pesquisa indica que a burocracia
continua intensa. O Brasil é visto como um pais que pede informagGes em excesso as empresas antes de julgar as
fusGes e aquisi¢bes. A evolugado do sistema brasileiro de defesa da concorréncia continua a sofrer pelas questoes
irrelevantes feitas as empresas e pelo quadro jovem e inexperiente dos funcionarios. A pesquisa observa que a
criacdo de um plano de carreiras no Cade dard mais estrutura e melhores salarios, e é vista como necessaria para a
evolugdo do sistema de defesa da concorréncia do  pais. “(retirado  do  sitio: <
http://www.scielo.br/scielo.php?pid=51415-65552006000200004&script=sci_arttext>).
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enquanto que o sistema de defesa dos Estados Unidos, no ano de 2003, ficou no topo da lista, com a
nota de 4,5 estrelas. Apds dez anos desta avaliacdao, em 2014 o CADE se manteve entre as oito melhores
agéncias antitrustes do mundo, recebendo a nota 4 em um maximo de 5, demonstrando sua superacao
em termos de qualidade.

Diante do fato exposto acima, ha mais um motivo para que a agéncia brasileira assuma o
compromisso com a aplicacdo da teoria da failing firm. E também dever das agéncias reguladoras zelar
pelo Estado Democratico de Direito, de tal sorte, que hoje, o CADE notoriamente alcangou um nivel
maturidade e especializacdo ndo vista antes, o que demonstra sua aptiddo para fazer uso de
ferramentas diversas para a defesa dos diversos principios da ordem econ6mica, em um mercado
complexo, no qual o direito antitruste ndo pode ser reduzido a um Unico objetivo.

Esses elementos comprovam que, por mais que existam objetivos muito semelhantes entre
essas instituicdes, ainda falta o CADE assumir uma postura mais ativa na adocdo da teoria da empresa
em crise em atos de concentracdo que a aleguem. N3ao pode o érgdo responsavel pelo controle da
concorréncia eximir-se da busca pela justica social, a qual pode ser atingida por intermédio da repressao
ao abuso da concorréncia, permitindo que todos os principios protegidos no artigo 170 facam parte das
reflexdes a respeito do poder econdmico. Esta serd uma conduta no sentido da constitucionalizagdo do

direito da concorréncia®.

3. CASOS BRASILEIROS

Pouquissimas vezes o CADE fez andlise de um ato de concentracdo tomando por base os
principios da failing firm defense. Talvez pelo fato de inexistir na legislagdo antitruste brasileira qualquer
previsdao normativa neste sentido, mesmo que em muito ainda se discuta a abordagem da teoria, que
necessita de parametros na legislag3o nacional para ser tratado com mais frequéncia®.

A primeira discussdo que sustenta a teoria da failing firm defense no CADE se deu com o ato de
concentracdo 0016/1994 que envolvia a Siderurgica Laissa S/A e a Cia. Siderdrgica Pains, na qual a

discussao foi pouco produtiva e a tese foi negada pelo Conselho.

28 FRAZAO, Ana; A necessaria constitucionalizagdo do direito da concorréncia. In: Clemerson Merlin Cleve;
Alexandre Freire. (Org.). Direitos fundamentais e jurisdicdo constitucional. 1ed.Sao Paulo: Revista dos Tribunais,
2014, v. 1, p. 155.

» Veja, ndo se trata de uma resisténcia apenas por parte da autoridade administrativa, mas também do préprio
agente, que com muita dificuldade sustenta a tese em sua defesa.
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O CADE aprovou parcialmente a operacdao , em marco de 1995, e determinou que fosse
desconstituido dos atos pertinentes a reunidao da Cia Siderurgica Pains ao Grupo Gerdau. As partes
restaram inconformadas e formularam pedido de reapreciacdo ,sustentando o estado de insolvéncia da
Cia Siderurgica Pains®®, causada pelas dificuldades financeiras por parte de sua controladora, além da
auséncia de investimentos para o seu crescimento. Vale lembrar que ao resolver o pedido de
reapreciacdo, o CADE ndao modificou seu posicionamento inicial, porém, por razdes politicas, posicionou-
se de forma mais branda no que tange a execucdo do julgado, e entendeu que a incorporac¢do da Pains
pelo Grupo Gerdau constituiria nova barreira a livre concorréncia no mercado de agos comuns.

Uma nova discussdo envolvendo a teoria da failing firm viria a ocorrer em dezembro de 1997 e
envolveria a aquisicdo de ativos da Mendes Junior Siderurgia S.A pela siderurgica Belgo — Mineira e o
argumento da teoria da empresa em crise viria a envolver a situacdo de insolvéncia da Mendes Junior,
porém o argumento ndo foi acatado pelo CADE, visto que ndo restou demonstrado que a aquisicao da
Mendes Junior pela Belgo- Mineira seria a Unica alternativa vidvel para manter o funcionamento da
primeira.’! Porém o ato foi aprovado, visto que de acordo com a compreensdo do CADE, mesmo se
desconsiderando o argumento da failing firm defense, pois essa operacdo promoveria mais estabilidade
no mercado analisado.

No caso CELITE S.A e INCEPA, ato de concentragdo 0092/1996, de 15 de abril de 1998, foi
argumentado mais uma vez pela teoria da failing firm defense, visto que a CELITE S.A estava em

concordata, tendo o CADE rejeitado ja que ndo restou comprovado que os ativos foram devidamente

* Em seu voto, o conselheiro Carlos Eduardo Vieira de Carvalho afirmou :

“Acrescente-se que a alegacdo de que a empresa se encontrava em estado préximo a insolvéncia, em razdo das
dificuldades financeira enfrentadas pela sua controladora, ndo restou comprovada nos autos. O certo é que a Pains
continua produzindo e, mesmo que se aceite a argumentacdo de que vinha carecendo de mais adequados
investimentos para a sua expansdo, ndo se pode inferir, tdo e simplesmente, que a Unica alternativa vidvel para a
sua sobrevivéncia seria a sua aquisi¢do pelo Grupo Gerdau (BRASIL, 1995).

1 Neste sentido, o voto do Conselheiro Relator, Renault de Freitas Castro:

“A” SEAE, em seu parecer sobre o presente ato, considera que o argumento da empresa insolvente pode ser
aplicado ao caso em questado, visto que a proposta de arrendamento feita pela Belgo — Mineira foi aceita porque
outras propostas originarias da Acominas, Acesita, CSN e Usiminas, ou seja, provenientes de empresas fora do
mercado relevantes em quest&o, ndo obtiveram éxito. Concluiu a SEAE, como ja visto que a operacdo é passivel de
aprovacgédo, considerando que a insolvéncia da MJS justifica a significativa eleva¢do no grau de concentracdo do
mercado relevante. Semelhante foi a conclusdo da SDE, que, pelo mesmo motivo, considerou a operagdo sob a
égide do artigo 54 da Lei 8.884/1994. De inicio, vale lembrar que o argumento da empresa insolvente é
reconhecido tanto pela doutrina como pela jurisprudéncia nos casos em que as requerentes efetivamente
demonstram que uma delas esta em situagdo de insolvéncia e, ainda, que a outra detém capacidade econémica e
financeira para impedir que os ativos da empresa insolvente deixem o mercado (BRASIL, 1997)
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oferecidos a outros concorrentes. A operacdao foi aprovada sem restricbes com o fundamento de
existéncia de efetiva rivalidade, assim como a auséncia de barreira a entrada.

No ato de concentracdo 0084/1996 de 12 de agosto de 1998, o CADE julgou a aplicacdo da
teoria na operacdo de aquisicdo da Metal Lev S.A Industria e Comércio pela COFAP — Companhia
Fabricadora de Pecas pela MAHLE GmbH. Tratava-se de setor de reestruturacao global e o argumento da
failing firm foi rejeitado, pois de acordo com a relatora do caso ndo ficou evidente que a Metal leve
estivesse de fato, em situacdo de faléncia. A operagao foi aprovada com restri¢des, ja que alguns ativos
da Metal Leve foram alienados.

Outro caso seria a aquisicdo da Baesa pela Brahma no ato de concentracdo 08012.007374/1997-
34, julgado em 30 de setembro de 1998, sustentando que a Baesa estaria em dificuldades financeiras,
argumento esse que foi rejeitado pelo CADE, alegando que ndo restou comprovada a auséncia de
compradores alternativos viaveis. A operacdo foi aprovada sem restri¢does.

Ja no ato de concentracdo 08012.005205/1999-68 trata da compra da CASIL Industria e
Comércio S.A pela Sdo Juliano Participa¢des LTDA., julgado em 01 de junho de 2005. O argumento
baseou-se no fato da CASIL atravessava dificuldades financeiras, porém a tese foi afastada, pois nao foi
demonstrado que a empresa estava invidvel a ponto de impedir a aquisi¢do de terceiros. A operagao foi
aprovada por outras razoes.

Usou-se também a teoria da failing firm company com o fito de se aprovar a aquisicdo pela
Votorantim Metais Zinco S/A dos direitos minerarios da massa falida Mineracdo Areiense S.A, no ato de
concentra¢do 08012.014340/2007 -75, julgado em 13 de fevereiro de 2008. Pela primeira vez, o CADE
acatou a tese pela teoria da failing firm defense, visto que para o CADE a empresa adquirida se inseria
nos parametros para o sustento da tese, ,além disso, os efeitos da aquisicdo seriam benéficos para o

mercado, argumentando-se que a empresa adquirida era um agente ja falido® tornando-se um

A aprovacdo do ato foi por unanimidade de acordo com o que foi sustentado pelo (entdo) conselheiro Luis

Fernando Rigato, conforme se observa:

“ As requerentes defenderam a aplicagdo da teoria concorrencial da failing company para que o ato de
concentragdo fosse aprovado, seguindo o rito sumario (...) A SEAE, seguida pelos Pareceres da ProCADE , acolheu
essa teoria. No entanto, apesar da alta concentracdo , a SEA , apds cuidadosa andlise , entendeu que a
probabilidade de exercicio de poder de mercado por parte das requerentes era baixa, dadas as condi¢des de
entrada no mercado, a rivalidade entre os participantes e a possibilidade de importacdo , sob certas condicbes ,
proveniente de um numero significativo de ofertantes internacionais. Além disso, a Secretaria entendeu que havia
forte poder de barganha das siderurgicas , setor que mais absorve zinco como matéria — prima. Considerando
essas informagdes , somando ao fato de se tratar de aquisicdo de direitos minerarios de uma empresa em fase de
liquidagao judicial ( teoria da failing company), e, em especial, no qual houve leildo judicial com proposta apenas
da VMZ , ha de se considerar que é desnecessdria a solicitagdo de maiores informagdes acerca do mercado , de
modo que a operacdo deve ser aprovada sem restricdes ( BRASIL, 2008)
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precedente no qual o CADE, verificou o preenchimento de todos os requisitos para a failing company
defense, a qual foi aplicada®.

Além disso, no ato de concentracdo 08012.000304/1998 -81, de 23 de julho de 2008, que
objetivou a transferéncia dos ativos da Amadeo Rossi S.A para a Forja Taurus, que sustentou no ato a
situacdo financeira pela qual a Rossi S.A atravessava, porém ndo foram encontrados dados suficientes
para acatar a tese da failing firm defense. A operacdao foi aprovada, mas baseada no fato de que
transcorreram 10 anos entre a realizacdo da operacdo e a notificagdo do CADE, de tal sorte, que
gualquer outra intervengdo seria mais danosa a concorréncia do que a operacao.

Em 25 de janeiro de 2011, outro caso envolvendo a Amadeo Rossi S.A, mas dessa vez com a
Companhia Brasileira de Cartucho — CBC foi suscitada a teoria. No ato de concentracdo
08012.007520/2009-62 as partes alegaram a failing division, correspondente a failing firm, porém
entendeu o CADE que se tratava do declining Market. A tese foi rejeitada, pois ndo restou comprovado
gue existiam alternativas menos anticompetitivas a operacdo e também pela realizacdo de lucros
através da divisdo. Entretanto a operacdo foi aprovada, sem restricées, em virtude de se tratar de um
mercado em declinio, conforme foi dito acima, de tal sorte que ndo havia possibilidade de se exercer
poder de mercado pela firma.

Por fim, é interessante tratar do ato de concentragdo 08012.004423/2009- 18, no qual se
discutia a incorporacdo da Sadia S.A pela Perdigdo S.A, resultando na empresa BRF Brasil Foods S.A.
devido ao balancgo liquido negativo em 2008 apresentado pela SADIA, comprometendo a sua capacidade
de investimento. A teoria ndo surgiu como fundamento da decisdo, até porque ndo foi sustentada
expressamente pelas requerentes, pois a empresa alegou existir alternativas vidveis a operacao e, além
disso, restou demonstrado que a SADIA ndo se empenhou em alternativas que fossem menos danosas a
concorréncia. A crise financeira foi o argumento sustentado pela operacao, que foi aprovada.

E importante frisar que ndo foram esgotados todos os casos e possibilidades de sustentacdo da
tese da failing firm no presente capitulo. Trata-se de casos emblematicos e suficientes para se
compreender a postura do CADE frente a este argumento e principalmente perceber o seu alinhamento

com os critérios que sdao adotados em jurisdigGes estrangeiras, em especial, nos Estados Unidos.

4. O papel dateoria em momentos de crise
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E importante ressaltar que a aquisi¢do no caso era referente a uma massa falida, de uma empresa inoperante, e
a teoria da failing firm ndo exige que a empresa esteja em processo de faléncia pra se considerar viavel o sustento
da tese pela failing company.
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Conforme se extrai dos casos observados, existe uma linha de pensamento que nos orienta para
0s requisitos principais para a abordagem da teoria da failing firm. Nos Estados Unidos, apds o caso
International Show Co. estipulou-se como critérios para alegacdo da teoria da empresa em crise: (i) que
a empresa alvo da concentracdo esteja em condicdo de grave crise; (ii) que a empresa seja inviavel de
recuperacao sustentando-se na legislacdo falimentar aplicavel, em tese; (iii) que tenham sido
procuradas, anteriormente, alternativas menos anticompetitivas; (iv) caso a operagdo ndo seja atingida,
os ativos da empresa n3o fardo mais parte do mercado relevante®.

Desta forma, conclui-se pela observacdo da aplicacdo da teoria em diversas jurisdicGes que o
principal requisito a ser analisado é o da crise que venha a acarretar insolvéncia em um futuro préximo,
pois a condicdo econ6mica — financeira da empresa é condicdo indispensavel e propulsora para este tipo
de concentracdo. Veja ndo se trata de qualquer espécie de crise, mas tdo — somente a que venha
ocasionar insolvéncia em um futuro préximo, ou seja, a saida da empresa do mercado relevante.

Este tipo de crise impede que a empresa possa honrar com as suas dividas impossibilitando a
sua sobrevivéncia, visto que inviabiliza o seu equilibrio econdmico —financeiro®.

Devem os requerentes provar o cabimento da failing firm e a situacdo de grave crise que
ocasione em insolvéncia é fator determinante para analise de todas as outras condigdes.

Assim, a failing firm defense é mais uma forma apta a solucionar a situa¢do de grave crise em
gue os ativos da firma sejam retirados do mercado. Veja, esses ativos possuem um valor ndo apenas
econdmico como também social, e em atencdo a eles, ela deve ser a op¢do menos anticompetitiva e ao
mesmo tempo capaz de resolver a questdo. Ndo se trata apenas de mais uma solugdo de crise, mas sim
da Unica alternativa viavel em um contexto de crise gravissima, na qual a rejeicdo desta opcdo geraria

danos muitos maiores do que a adaptagdo que o mercado virad a sofrer com a concentracao.

* No caso europeu acrescentou-se um elemento a mais além dos descritos: “O requisito basico é que a
deterioracdo da estrutura concorrencial apés a concentra¢do n3o pode ser apontada como causada pela fus3o. E o
gue acontece quando a estrutura concorrencial do mercado se deteriora, pelo menos na mesma medida na
auséncia da concentragdo” (ECC, 2010, p.187). Desta forma de acordo com o Guia da European Commission deve-
se acrescentar uma analise de causa e consequéncia entre a operagao e as condi¢des futuras do mercado.

> Neste sentido a ICN no seu guia de concentrag¢des horizontais destaca alguns critérios a serem utilizados pelas
autoridades de defesa da concorréncia na constatacdo da failing firm: “Na maioria dos casos, a auséncia de pericia
financeira e contabil serd necessaria para detalhar as informacgdes Uteis a uma andlise adequada da condicdo da
empresa em crise e para avaliar o mérito do pedido; o histdrico de informagdo financeira do negdcio que é
reivindicado como em crise deve ser procurado, de preferéncia informagdes sobre lucros, perdas e fluxo de caixa.
Esta informacgdo deve incluir o mais recente balanco e a andlise das contabilidades oficiais mais recentes; A
informacao financeira em perspectiva também devera ser solicitada, incluindo informagdes sobre a previsdo para o
ano corrente; deve ser dado mais peso a previsdes produzidas antes da transagdo ou para outra finalidade e ndo
produzidas exclusivamente para a autoridade da concorréncia”. (ICN, 2006, p.68)
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Assim, pode-se dizer que a failing firm defense serve ao processo de constitucionalizacdo, na
busca por parametros que possam conceder aplicacdo ao conjunto da ordem econémica constitucional,
em especial, no seu intimo didlogo com os principios da preservacdao da empresa e da livre concorréncia,
de tal sorte que objetivem enfatizar a identidade do direito da concorréncia, sem descuidar da sua

funcdo de regular o poder econébmico com parametros adequados e suficientes. .

4.1 A teoria da failing firm como uma alternativa viavel a decreta¢ao de faléncia

A aplicacdo da teoria da failing firm parte de dois pressupostos fundamentais que seriam
critérios de eficiéncia sustentados através de valores econdmicos.*

Como consequéncia, um dos objetivos principais da failing defense é a defesa da livre
concorréncia, principio constitucional, possibilitando na estrutura de mercado equilibrio que permita os
agentes competirem de forma tal a beneficiar a sociedade como um todo (veja, através do equilibrio de
precos, melhoria na qualidade dos produtos e beneficio do consumidor). Had também a relacdo da failing
firm defense com critérios mais sociais, apresentando solucdes que nem sempre sejam tao eficientes do
ponto de vista econdmico, mas que objetivem uma maior estabilidade social®’

O principio da preservagao da empresa, que decorre da fungdo social da empresa surge do
entendimento de que a atividade econOGmica possui fundamental importancia ndo apenas para os
agentes econGmicos, mas para a sociedade como um todo, envolvendo os trabalhadores, consumidores,
Estado e a coletividade, assim seria vidvel compatibilizar a eficiéncia tipica em um estudo antitruste para
viabilizar a preservagdo da atuacdo da empresa no mercado.

Assim, compreende-se que que a teoria da empresa em crise serve tanto a preservagdo da livre

concorréncia, como também ao principio da preservacdo da empresa. Fica evidente o por que da

** De acordo com a ICN: “A concentracdo ndo é susceptivel de criar ou reforcar o poder de Mercado ou de facilitar
0 seu exercicio, se a faléncia iminente de uma das empresas envolvida na concentragdo faria com que os seus
ativos saissem do Mercado relevante. Em tais circunstancias, a estrutura concorrencial apds a fusdo pode ser pior
de que se a fusdo foi bloqueada. Deve-se notar que o contrafactual — com a qual a situagdo pds — fusdo deve ser
comprador — ndo é a situagdo de pré — concentragdo, mas a situagdo que ocorre depois na qual teria saido do
Mercado” (ICN, 2006, P.66).

*" H4 criticos deste tipo de corrente, a exemplo de Hovenkamp:

“A defesa estd mais preocupada com a justica contributiva do que com a eficiéncia. Assim conceituada, a defesa
faz um trabalho pobre para alcangar o seu objetivo. Para ter certeza, a defesa da empresa em crise pode ser
benéfica para uma empresa pequena, adquirida por uma empresa maior e salva da faléncia. No entanto, a
aplicacdo da defesa da concorréncia pode ferir gravemente uma pequena empresa que concorre com a empresa
adquirida pela empresa mais eficiente.” (HOVENKAMP, 2011, p.600).
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relacdo da teoria com o principio da preservacao da empresa, visto que, viabiliza a manutencao dos
ativos da empresa no mercado (a incorporacdo é melhor do que ver o fracasso da empresa,
especialmente para a sociedade como um todo, extraindo-se dai os investidores, funciondrios,
consumidores e as comunidades envolvidas, que serdao diretamente afetadas com a concentragao, ou
com a falta dela.) o que beneficiara a sociedade como um todo (isso porque se fala aqui de um principio
decorrente da func¢do social da empresa).

Além disso, ndo se pode dizer que , pelo fato de se exigir como critério que primeiramente se
procure alternativas menos anticompetitivas que a teoria da empresa em crise serd uma opgao
ineficiente. Isso significa que, a teoria da empresa em crise deve ser a escolha que menos seja danosa
para o ambiente concorrencial, afastando hipdteses mais graves como a decretacdo da faléncia. O
desafio neste momento é demonstrar o porqué de ser essa a alternativa menos anticompetitiva que ao
mesmo tempo serd aquela que atendera ao principio da preservacao da empresa.

A aplicacdo da teoria da failing firm representa, entdo, um equilibrio entre os custos que
resultardo da incorporacdo para o mercado e as eficiéncias resultantes pela manutencao dos ativos da

empresa no mercado. Eis af a resposta para o questionamento apresentado no paragrafo interior®.
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Nas palavras de Fernando Anténio:

“(...) Assumem-se quarto possiveis hipéteses: (i) a empresa em crise consegue se reabilitar e permanece exercendo
sua atividade; (ii) a empresa em crise é adquirida por outros players ndo detentores de posicdo de posicdo
dominante que podem permitir a manutencdo do Mercado em um patamar mais competitivo; (iii) a empresa em
crise quebra e seus ativos sdo desmantelados, fazendo com que sua participacdo de mercado seja ou (iii)
pulverizada entre os demais players, (iii) ou absolvida, de toda forma, pelo adquirente, ja detentor de posigdo
dominante; (iv) a empresa em crise é adquirida por agente ja detentor de poder de Mercado, gerando um
monopolio ou oligopdlio.

Quando verificadas as hipdteses (i) e (ii) , ndo se justifica a adog¢do da teoria da failing firm , seja sob a perspectiva
da preservacdo da empresa, seja sob o aspecto econdmico e concorrencial. Isso porque essas alternativas, além
de privilegiar a manutencdo da atividade produtiva da empresa no Mercado, mantém preservado o ambiente
concorrencial, sendo, portanto, caminhos melhores para a higidez da ordem econ6mica do que a aquisicdo da
failing firm pelo agente detentor de posicao dominante.

A alternative (iv) deve ser contraposta as alternativas (iii) e (iii). Quando sdo contrapostos o cenario (iv) com o (iii),
deve-se admitir que, mesmo tendo como resultado final uma concentragdo considerdvel no Mercado, a aprovagdo
da operagdo, com espeque na teoria da failing firm, pode ser melhor a concorréncia do que deixar a empresa em
crise quebrar, porque ndo é possivel imputar a deterioracdo do ambiente concorrencial a aprovacdo da
concentragdo, uma vez que essa deteriora¢do ocorreria de toda forma.

(...) pode-se falar que, contrapondo-se o cenario (iv) com o (iii), vislumbra-se, com a aprovac¢do da operagdo, a
compatibilizag¢do da livre concorréncia e da preservacdo da empresa.

Finalmente, a opc¢do entre deixar a failing firm quebrar, com a possibilidade de sua participacdo de Mercado se
absolvida pelos demais agentes, privilegiando-se um ambiente concorrencialmente saudavel (iii), contraposta a
aprovacao da aquisicdo por uma agente ja detentor de posicdao dominante (iv) apresenta um possivel conflito entre
a livre concorréncia e a preservagdo da empresa. Isso porque o cendrio futuro, considerada a aprovagao da
aprovacao da operacao, serd, sob o ponto de vista concorrencial, pior do que o cendrio que tem por base a faléncia

36



Assim, a failing defense se apresenta como uma solucdo para as crises empresarias que possam
ocasionar perdas no mercado, permitindo que a realidade competitiva se mantenha entre os players,

através da permanéncia dos ativos empresariais no jogo competitivo.

5. Consideragoes Finais

Por tudo que foi exposto, conclui-se que a experiéncia brasileira com a teoria da empresa em
crise ndo se resume apenas em total cdpia do que se passou em jurisdicOes estrangeiras. Peculiaridades
histdricas fizeram com que o Brasil possuisse uma forma prépria de aplicar a faling firm nos casos que
sdo levados ao CADE.

Com uma tradicdo do direito empresarial tardia, devido a arraigada estrutura do direito colonial,
o Brasil encontrou grandes dificuldades para conceder uma legislacdo prdpria apta a dar seguranca
juridica as suas industrias nascentes. Esse foi um dos fatores que atrasou em muito o desenvolvimento
pleno do mercado interno, e com isso impediu que as empresas que ja existiam, ou viessem a surgir, se
tornassem competitivas.

Apds um longo periodo de maturacdo do direito empresarial, o que se observou foi o
surgimento de um direito protecionista, com um Estado que balizava a vida industrial do pais,
impedindo que o mercado pudesse se ajustar de forma livre. Como consequéncia disso, o direito da
concorréncia, além de tardio se demonstrou ineficiente e inapto para garantir a eficiéncia dos mercados.

Além disso, em muito se falou de um direito da concorréncia totalmente desconectado dos
fundamentos Constitucionais. Principalmente pela ampla aceitacdo de pressupostos da Escola de
Chicago, que sustenta a andlise antitruste apenas em critérios utilitaristas de eficiéncia econémica. Por
mais arraigada que tenha sido essa tradicdo, causa estranheza o fato de que anos apds a promulgacdo
da Constituicdo e com uma nova legislagdo da concorréncia, este ramo ainda esteja imune ou

indiferente aos debates envolvendo a ordem econémica constitucional.

da empresa em crise. Nesses casos, a reprovagao da operagdo, sob o ponto de vista constitucional, ndo é a solucdo
necessaria.

(...) Tanto a livre concorréncia quanto a preserva¢do da empresa, aplicada a partir da nog¢édo de funcgdo social da
empresa, sdo principios que tém fundamento constitucional e que sdo importantes para o desenvolvimento
econémico do pais, motive pelo qual a autoridade antitruste brasileira deve, ao analisar esses casos, considere as
peculiaridades concretamente apresentadas para decidir entre a prevaléncia de um ou de outro principio, ou seja,
se aprova ou ndo a concentragdo. Nao ha uma solugdo previamente estabelecida, mas existem critérios para
nortear o operador do direito (... ) “ (OLIVEIRA JUNIOR, F. A. A. de. A empresa em crise e o Direito da Concorréncia:
a aplicacdo da teoria da failing firm no controle brasileiro de estruturas e seus reflexos no processo de recuperagdo
judicial e de faléncia. 2014.p. 116).
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Por isso, a tarefa de controlar o exercicio do poder econémico ndo pode ficar limitada apenas a
pressupostos econdmicos. Se um dos objetivos do Estado Democratico de Direito é o de possibilitar que
a politica e a economia facam parte, mas ndao sejam os Unicos instrumentos, da integracdo social, a
Constituicdo deve ser elemento fundante no papel de dar limites a politica e a economia, concedendo a
elas o norte necessario para a realizagao de seus principios fundamentais.

A aproximag¢do com a Constituicdo é ainda mais necessaria diante da necessidade da repressao
ao abuso do poder econémico a qual apresenta evidente relacdo com o Estado Democratico de Direito,
até porque surgiu no Brasil através da preocupacdo com a protecdo das liberdades e da democracia,
além disso, é resguardado através de uma ordem econémica formada por principios constitucionais
vinculantes.

A premissa inicial da qual se partiu foi o conceito de democracia, no qual deve o direito da
concorréncia possuir diversos objetivos socioecondémicos, especialmente porque mecanismos de
concorréncia devem possuir a importancia de integracao social e devem visar a participacao de diversos
agentes na economia, promovendo ndo apenas a eficiéncia do mercado, bem como fatores que
integrem o melhor funcionamento das estruturas de mercado, através da concretizacdo de direitos
fundamentais.

Por isso, o controle do poder econ6mico nao pode ficar sujeito apenas a critérios econdmicos
utilitaristas, pois a Constituicdo tem o papel fundamental de dar limites a politica e a economia,
conduzindo-as para a realizacdo de seus principios fundamentais, pois a proposta de um Estado de
Direito é justamente impossibilitar que a politica e a economia sejam os elementos principais no papel
de integracdo social.

A Constituicdo cidada, estd em um contexto de Estado Democratico de Direito, e busca ndo
apenas pela realizacdo dos objetivos impostos pelas normas juridicas, como também, que tais
finalidades sejam perseguidas como uma forma de se alcancar o bem- estar do cidadao. Este alcance é
viabilizado, gracas ao meio que é concedido ao legislador para que melhor possa normatizar a ordem
econdmica, ja que os principios nela estabelecidos ndo constituem um todo fechado.

Somente apds a década de 90 é que surgiu o CADE com a configuragao que se conhece hoje,
momento no qual o direito da concorréncia passou a ser efetivo. Muito antes disso, ja se falava em
failing firm defense no Estado Unidos e nada mais natural que no Brasil os critérios adotados fossem
importados de jurisdi¢des estrangeiras.

E mesmo apds a consolidacdo do direito da concorréncia no Brasil os ensinamentos da Escola de

Chicago foram preponderantes na legislacdo antitruste. Pretendeu-se demonstrar que a abusividade do
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exercicio do poder econdmico nao estava necessariamente relacionada com a concentragao do mesmo
poder, pois se acreditava existir competitividade em mercados concentrados e até mesmo
monopolizados. O objetivo primordial era a eficiéncia.

A Escola de Chicago encontrou dificuldades na definicdo do que viria a ser o bem-estar do
consumidor e diante de varias controvérsias, restou evidente que a eficiéncia ndo poderia ser o objetivo
ultimo da politica antitruste. Concluiu-se que diante do alto desenvolvimento da teoria econémica,
nenhum método pode ser considerado absoluto para abarcar todas as preocupacgdes.

Tal entendimento ndo deve condicionar a outra forma inflexivel de politica econémica. Dentro
de um Estado Democratico de direito todas as relagbes de poder, incluindo o econ6mico, devem ser
realizadas em conformidade com os direitos fundamentais, as garantias e os demais principios
constitucionais os quais por terem poder vinculante, ndo podem restar reduzidos a consideracdes de
custo- beneficio. E ai que entra o papel da failing firm como instrumento de concretizagdo dos principios
protegidos constitucionalmente e que fomentam a realidade de mercado.

Nos Estados Unidos diversos foram os casos nos quais se admitiram o uso da failing firm, bem
como na Europa, onde acrescentou-se um além dos trés tradicionais critérios. Isso permitiu uma maior
oxigenag¢dao dos mercados, além de permitir que os agentes tivessem uma ferramenta a mais para
garantir-lhes a permanéncia de ativos no mercado econémico.

Na jurisdicdo norte -americana, foram estipulados como critérios para alegacdo da teoria da
empresa em crise: (i) que a empresa alvo da concentragdo esteja em condicdo de grave crise; (ii) que a
empresa seja inviavel de recuperacdo sustentando-se na legislacdo falimentar aplicavel, em tese; (iii)
gue tenham sido procuradas, anteriormente, alternativas menos anticompetitivas; (iv) caso a operacgdo
nao seja atingida, os ativos da empresa nao fardo mais parte do mercado relevante

No Brasil, pela tradicdo protecionista de mercado e um direito da concorréncia ainda jovem e
prematuro, bem como um d6rgdo de controle ainda recente e inexperiente resultou em um atraso em
relacdo a outros paises. Com isso failing firm foi pouquissimo utilizada, primeiramente por inseguranca
da parte dos agentes ( até mesmo pela auséncia de sua regulamentac¢do) e segundo pelo fato do
argumento ser diversas vezes negado quando da analise de atos de concentragdo por parte do CADE,
seja pelo descumprimento de um dos trés critérios, seja por opg¢des outras sustentadas pelas
autoridades da concorréncia.

Mesmo com diferengas estruturais, em relagao a 6rgdos de outras jurisdicdes o CADE obteve um
crescimento , quando da colocacdao do CADE no ranking da GCR — Global Competition Review, que

qualificou o sistema de defesa da concorréncia no Brasil em uma mencdo de 2,5 estrelas em um maximo
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de 5, no ano de 2004, ficando com a vigésima terceira posicdo entre 26 concorrentes, enquanto que o
sistema de defesa dos Estados Unidos, no ano de 2003, ficou no topo da lista, com a nota de 4,5
estrelas. Apds dez anos desta avaliagdo, em 2014 o CADE se manteve entre as oito melhores agéncias
antitrustes do mundo, recebendo a nota 4 em um maximo de 5.

O seu crescimento qualitativo resta como mais um motivo para que a agéncia brasileira assuma
0 compromisso com a aplicacdo da teoria da failing firm. E também dever das agéncias reguladoras zelar
pelo Estado Democratico de Direito, de tal sorte, que hoje, o CADE notoriamente alcangou um nivel
maturidade e especializacdo ndo vista antes, o que demonstra sua aptiddo para fazer uso de
ferramentas diversas para a defesa dos diversos principios da ordem econ6mica, em um mercado
complexo, no qual o direito antitruste ndo pode ser reduzido a um Unico objetivo.

Desta forma, observou-se que na aplicacdo da teoria em diversas jurisdicdes que o principal
requisito a ser analisado é o da crise que venha a acarretar insolvéncia em um futuro préximo, visto que
a condicdo econ6mica — financeira da empresa é condicdo indispensdvel e propulsora para este tipo de
concentracdo. Nao é qualquer crise, mas apenas a que venha ocasionar insolvéncia em um futuro
préximo, ou seja, a saida da empresa do mercado relevante.

A failing defense também pode ser aplicada com objetivo de defesa da livre concorréncia,
principio constitucional, possibilitando na estrutura de mercado equilibrio que permita os agentes
competirem de forma tal a beneficiar a sociedade como um todo . Também é notdrio, a relacdo da
failing firm defense com elementos sociais, apresentando solucbes que nem sempre sejam tdo
eficientes do ponto de vista econ6mico, mas que objetivem uma maior estabilidade social

O principio da preservacdo da empresa, que decorre da funcdo social da empresa surge do
entendimento de que a atividade econOGmica possui fundamental importancia ndo apenas para os
agentes econGmicos, mas para a sociedade como um todo, envolvendo os trabalhadores, consumidores,
Estado e a coletividade como um todo, assim seria viavel compatibilizar a eficiéncia tipica em um estudo
antitruste para viabilizar a preservagao da atuacdao da empresa no mercado.

A alternativa da failing firm ao buscar a manuteng¢do dos ativos da empresa no mercado ,
homenageando o principio da preservagdo da empresa, entende que a incorpora¢do é solu¢do melhor
do que ver o fracasso da empresa, para todos, como os investidores, funcionarios, consumidores e as
comunidades envolvidas, que serdo diretamente afetadas com a concentragdo, ou com a falta dela.
Promovendo para além do fomento do mercado, como também principios constitucionais

fundamentais.
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A failing firm defense surge como mais um mecanismo apto a resolver a situacao de grave crise
em que os ativos da firma sejam retirados do mercado. Os ativos possuem relevante valor ndo sé
econémico como também social, e em atencao a eles, ela deve ser a opcao menos anticompetitiva e ao
mesmo tempo habil para resolver a questdo. Nao se trata apenas de mais uma solucdo de crise, mas sim
da unica alternativa vidvel em um contexto de crise gravissima, na qual a rejeicdo desta opc¢do geraria
danos muitos maiores do que a adaptag¢do que o mercado virad a sofrer com a concentracgao.

Assim, pode-se dizer que a failing firm defense contribui ao processo de constitucionalizacdo, na
busca por instrumentos que possam conceder aplicagdo ao conjunto da ordem econbmica
constitucional, no seu didlogo com os principios da preservacdo da empresa e da livre concorréncia, de
tal sorte que objetivem enfatizar a identidade do direito da concorréncia, sem descuidar da sua funcdo
de regular o poder econémico com parametros adequados e suficientes.

O fato é que, mesmo ainda prematura na jurisdicdo brasileira, a failing firm em muito pode
servir para a promocdo dos principios constitucionais. Primeiro porque ndo se fala atualmente em
qgualquer ramificacdo do direito sem que ela esteja vinculada a Constituicdo, segundo porque a teoria da
empresa em crise existe justamente para salvaguardar elementos de mercado (como também a ele
mesmo) , protegidos na forma de principios dentro da Constitui¢do de 1988.

Desta forma, deve-se encarar a failing company como uma opgao vidvel que se contrapde a
decretacdo da faléncia, e que corresponde a necessidade de protec¢do constitucional, por ser muito

mais benéfica aos agentes, ao mercado e a sociedade como um todo.
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