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A FAILING FIRM THEORY COMO COROLARIO PARA O PRINCIPIO DA
PRESERVAGAO DA EMPRESA

Ludimilla Pereira Leal

@) presente trabalho de conclusao de Curso de
tema A Failing Firm Theory como Corolario para o Principio da Preservacao da
Empresa tem por objetivo demonstrar a possibilidade de aplicagdo da teoria de origem
Estadunidense no ordenamento brasileiro. Foi utilizada como metodologia de
pesquisa a dedutiva, para argumentar e contra argumentar sobre o tema ora
abordado. Assim é possivel concluir, baseando-se por casos ja resolvidos, que a
teoria, pode ter também aqui, grande valia em sua correta aplicagéo.

Palavras-chave: Failing Firm Theory; Recuperac¢ao Judicial; empresa em crise.



INTRODUCAO

O presente trabalho de conclusdo de curso € um artigo cientifico que tem
como objetivo demonstrar, em termos teoricos e praticos, a possibilidade de aplicagéo
da Failing Firm Theory no Brasil como objeto de auxilio nas decisdes sobre atos de

concentracao.

Esta pesquisa se justifica na premissa de que a aplicagéo da teoria preza
pela manutengao da fonte produtora, pois a faléncia de uma empresa que tem grande
dominio social afeta direta e indiretamente todo o nucleo de uma sociedade (de forma
econdmica e social), além de poder interferir em uma competitividade essencial no

ambito comercial.

Entretanto, ndo ha na legislagao brasileira amparos para a aplicagao de tal
teoria. Assim, o objetivo desta pesquisa foi responder ao seguinte questionamento: Ha
possibilidades de aplicagao da Failing Firm Theory caso surja algum ato de

concentragao por meio de aquisicao de empresas no Brasil?

Para que este objetivo fosse alcangado a metodologia utilizada foi a
pesquisa dedutiva, que possibilita a argumentagédo e a contra argumentagéo. Desse
modo, foram explorados os dois principios que se contra posicionam a respeito da

atividade empresarial e possibilidade de aplicacdo da referida teoria.

Como métodos auxiliares de pesquisa, foram utilizados o método historico,
gue analisa a evolugao do objeto no decorrer da histéria, e 0 método comparativo, que
buscou analisar como os principios basilares da teoria da empresa em crise agem na

decisdo de aplicagdo ou ndo desta.

Quanto as técnicas de pesquisa, estas foram a documentais, com uma
analise dos aspectos historicos do surgimento e efetividade dos principios que
norteiam a Failing Firm Theory e desta ultima; e bibliografica, com analise de obras
juridicas sobre direito empresarial e econdmico, além de artigos sore o objeto em

estudo e as formas de interpretacao e analise de casos concretos.

Como bibliografia basica foram usados os seguintes autores: André Santa
Cruz Ramos, Fabio Ulhoa Coelho, Gladston Mamede, entre outros autores que seréo

citados oportunamente, nas referéncias bibliograficas da presente monografia.



Por fim, entende-se como satisfatérios os resultados alcangados com a
presente pesquisa, quais sejam: profunda analise do conceito dos principios da livre
concorréncia, preservagcao da empresa e funcdo social da empresa, analise da
atuacdo do CADE, anadlise da legislagcdo, se esta comporta aplicagéo
da Failing Firm Theory, analise dos casos concretos propostos no capitulo quatro, com

fim de observar as possiveis aplicagdes da teoria no Brasil.



1 — DOS PRINCiPIOS QUE NORTEIAM A APLICAGAO DA FAILING FIRM
THEORY.

Antes de se trabalhar a Failing Firm Theory, se faz necessario trazer a luz
os principios que primordialmente foram base de discussdo para o surgimento e
aplicacédo desta. Sao eles os Principios da Livre Concorréncia, da Preservacao da

Empresa, e, subsidiariamente, o Principio da Fungao Social da Empresa.

1.1 - DO PRINCIPIO DA LIVRE CONCORRENCIA

Tem surgimento no final do século XIX e inicio do século XX, em
contraposi¢ao ao liberalismo pregado nos textos constitucionais de 1824 e 1891, em
que era garantido o pleno direito de propriedade, época em que também imperava o

mercantilismo.

Nao havia preocupagao com as possiveis consequéncias de um mercado
livre, sem protecdo ao consumidor ou, até mesmo, de uns para com os outros. E de
reflexo a um mercado instavel, onde as preocupacbdes se limitavam a maior

competicdo e maior angariagao de lucros possiveis.

Neste cenario, 0 mercado Estadunidense ganhava grandes expansdes e
modificacdes em sua economia, tanto nacional quanto internacionalmente. Os
empresarios que ja tinham sua participagao garantida no mercado, se dedicavam a
expandir e ganhar mais espago de forma anticompetitiva, organizando-se em cartéis

ou em truste, prejudicando, principalmente, os pequenos produtores.

A pratica do cartel consiste em uma associacio entre empresas do mesmo
ramo de produ¢cdo com o objetivo de dominar o mercado, disciplinar a concorréncia e
maximizar seus lucros, combinando precos, ofertas, distribuicdo, etc., uniformizando

a conduta de mercado. A Lei 12.529/11, em seu artigo 36, paragrafo terceiro, inciso |,

[{Peei)

alinea “a”, exemplifica:

§ 3° As seguintes condutas, além de outras, na medida em que configurem
hipotese prevista no caput deste artigo e seus incisos, caracterizam infragao
da ordem econOmica:

| - acordar, combinar, manipular ou ajustar com concorrente, sob qualquer
forma:

a) os precos de bens ou servigos ofertados individualmente;



Portanto, o cartel tem por finalidade eliminar a concorréncia indesejada.
Nasce de uma pratica de acordos clandestinos, elevando os pregos ao consumidor,
visando a maximizacéao de lucro, o que reflete diretamente nas estruturas de mercado.

Segundo Fabiano Del Masso,

O cartel € uma das formas de concentragcdo em que as empresas nao se
unem, mas atuam como se unidas fossem, dividindo mercados, impondo
precos concertados. Enfim, as empresas cartelizadas procuram buscar
estratégias de exploragcédo da atividade econémica de forma a beneficia-las.
(2013, p. 205)

Ja a pratica do truste, consiste em uma formagdo de oligopdlio, onde
empresas de um mesmo ramo, através de fusdo, por exemplo, constituem uma unica
organizagao, com o objetivo de dominar a oferta de produtos ou servigos. Nesta, a
problematica é que as grandes empresas dominam todas as etapas de producao,
desde a matéria prima até a distribuicao.

Segundo Fabiano Del Masso (2013), o truste vai consistir em “uma forma
de transferir a uma direcéo unica o controle de varias sociedades”, e deve ter como a
consequéncia de um ato ilicito “efeitos negativos no mercado”, a exemplo da pratica

predatoéria de precos.

A livre concorréncia de forma anticompetitiva era, e ainda é, tao prejudicial
para o consumidor, que ficava a mercé de ser explorado através de precos
exacerbados, ndo poder de escolha, dentre outros, quanto para os proprios
investidores, que demandavam de grande investimento para ganhar espago no

mercado, estando seu negocio em constante ameaca.

E contra essas praticas anticompetitivas que as pequenas industrias e
fazendeiros pressionam o Congresso Norte Americano, surgindo dai a primeira
legislagao antitruste americana, proposta pelo senador Sherman, em 1890. Houveram
outras antes desta, de diversos paises, porém, esta foi a mais efetiva.

Segundo Fabiano Del Masso,

Embora os idedlogos dessa época acreditassem que as proprias forgas de
mercado se equivaleriam, o que na verdade ocorreu foi uma concorréncia
inicial que, contudo, precedeu uma economia concentrada, culminando em
mercados oligopolizados. A forca das grandes empresas emergiu
espontaneamente diante da livre exploracdo do mercado, entretanto, o
empresario descobriu que destruir concorrentes, ter poder econdémico e
dominar mercados sao condi¢des eficientes para o desenvolvimento de suas
atividades, o que nao deixa de ser verdadeiro, de modo a fazer com que os
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estudiosos das leis antitrustes refletissem sobre a intervengdo ou nao do
Estado no dominio econdmico. (2013, p. 31)

Bem diferente do que acontecia no Brasil, que, enquanto colbnia
portuguesa, tinha um comércio quase inexistente, voltado exclusivamente para
alimentar os cofres de Portugal. Um maior desenvolvimento econémico ocorreu
quando da transferéncia da corte portuguesa para o Brasil em 1808, em que os portos
foram abertos e foi fundado o Banco do Brasil. A liberdade econdmica foi tratada pela
primeira vez somente na Constituicdo de 1934.

Segundo Jodo Bosco L. da Fonseca, o mercado brasileiro frente as

Constituicdes se evoluiu da seguinte forma:

Num primeiro momento acreditava-se num funcionamento natural do
mercado, atuando todos os seus participantes de forma a propiciar aos
demais um comportamento absolutamente livre de injungbes. Ao Estado
estava reservado somente o papel de garantidor desse funcionamento, ndo
Ihe sendo permitida qualquer atuagdo naquele contexto. Num segundo
momento, apds perceber-se que o funcionamento naturalmente livre do
mercado nao almejava o ideal de equilibrio, passou-se a admitir a
necessidade de interferéncia de um elemento que patrocinasse a consecugao
do equilibrio. Num terceiro estagio, aquele elemento que seria o fiel da
balanga, passou também, e de maneira intensa, a atuar como um participante
do mercado. Nessa fase, acumula as duas fungdes. Num quarto estagio,
percebe-se a tendéncia de reducéo da participagéo, para limitar-se a atuagao
do Estado somente ao papel de agente normativo e regulador (2017, p.280).

O Principio da Livre Concorréncia foi entdo introduzido no ordenamento
juridico brasileiro através de leis ordinarias, a exemplo das Leis n° 8.884/94 e
9.279/96, mas o posicionamento era de prevencgao e repressao a esse instituto, ao

contrario do incentivado na Constituicado Federal de 1988, em seu artigo 170.

A livre concorréncia, portanto, se torna instrumento do Estado, por meio do
qual promove a dignidade humana, garantindo uma distribuicdo eficiente da

economia. Assim, dispde a Constituicao Federal de 1988:

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

IV - livre concorréncia;

[...]

Art. 173. Ressalvados os casos previstos nesta Constituicdo, a exploragéo
direta de atividade econdbmica pelo Estado s6 sera permitida quando
necessaria aos imperativos da seguranga nacional ou a relevante interesse
coletivo, conforme definidos em lei.

§ 4° A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise a dominagéo dos
mercados, a eliminagédo da concorréncia e ao aumento arbitrario dos lucros.
§ 5° A lei, sem prejuizo da responsabilidade individual dos dirigentes da
pessoa juridica, estabelecera a responsabilidade desta, sujeitando-a as



11

punicées compativeis com sua natureza, nos atos praticados contra a ordem
econdmica e financeira e contra a economia popular.

Sendo assim, a Constituicdo adota a opgdo de seguir a economia de
mercado, a qual preza por um mercado competitivo. Tal principio impde uma ordem
econdmica fundada na rivalidade entre quem pratica a atividade econdmica e explora

o mercado. Segundo Fabiano Del Masso,

A livre concorréncia é indispensavel para o funcionamento do sistema
capitalista. Ela consiste essencialmente na existéncia de diversos produtores
ou prestadores de servicos. E pela livre concorréncia que se melhoram as
condicbes de competitividade das empresas, forgando-as a um constante
aprimoramento dos seus métodos tecnoldgicos, dos seus custos, enfim, na
procura constante de criagdo de condicbes mais favoraveis ao consumidor.
Traduz-se, portanto, numa das vigas mestras do éxito da economia de
mercado (BASTOS apud MASSO, 2013, p. 78).

Masso (2013) acrescenta ainda que ndo se exige, para a exploragado de
mercado, que o numero de agentes seja grande, mas que o Direito deve ser garantidor
da entrada e da capacidade de concorréncia de quem queira explora-lo. Nao se
resume, portanto, apenas a liberdade ou possibilidade de se construir uma empresa,
mas da possibilidade que o agente possui de exercer a atividade econdmica,

submetendo-se unicamente a legislacao.

Jodo Bosco L. da Fonseca assinala que, quando o constituinte opta pelo
aspecto positivo ao adotar o referido principio,

Garante-se a liberdade de concorréncia como forma de alcangar o equilibrio,
nao mais aquele atomistico do liberalismo tradicional, mas um equilibrio entre
0s grandes grupos e um direito de estar no mercado também para as
pequenas empresas (2017, p.98).

Infere-se, portanto, que tal principio € peso e contrapeso, pois a medida
que garante aos agentes a participagcdo no mercado, impde limites a estes,
objetivando que todos tenham uma atuagédo justa e iguais oportunidades de
crescimento. E almejando essa justa atuacéo que a livre concorréncia se torna um
dos principios norteadores da Lei Antitruste (Lei n°® 12.529/11), que estrutura o
Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), visando a prevengao e a
repressao as infracdes contra o abuso do poder econdémico.

Para que uma conduta se caracterize como infragcdo da ordem econémica
€ necessario que tenha por objeto ou possa produzir os seguintes efeitos delineados
no artigo 36 da Lei 12.529: a) limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre

concorréncia ou a livre iniciativa; b) dominar mercado relevante de bens ou servigos;
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c) aumentar arbitrariamente os lucros; d) exercer de forma abusiva posigcéo

dominante.

A Lei Antitruste é o instrumento que o Estado se vale para intervir na ordem
econdmica, através do Conselho Administrativo de Defesa Econémica (CADE), com
o intuito de coibir atos de concorréncia desleal e infragdes contra a ordem econémica.
Vé-se, entdo, que o Principio da livre concorréncia tenta encontrar um equilibrio entre

a intervencao no dominio econémico e a livre distribuicao de bens e servicos.

Porém, como nos alerta André Santa Cruz Ramos quanto aos limites da

intervencao do Estado,

A regra de ouro da competicdo € a seguinte: quem acerta, ganha
(obtém lucros); quem erra, perde (sofre prejuizos). O Estado n&do pode
interferir nessa equacgao, sob pena de desvirtuar toda a l6gica do mercado
(COELHO apud RAMOS, 2017, p. 49).

E preciso frisar que a concorréncia é fundamental, pois um mercado
concentrado gera consequéncias negativas, principalmente para o consumidor, a
exemplo da imposi¢cao de altos precos, reducdo da melhoria da qualidade de
producdo, ndo impulsiona o agente a inovar tecnologicamente, dentre outros,
impedindo que o consumidor adquira aquilo que melhor Ihe convém. A concorréncia,

portanto, impulsiona a eficiéncia de mercado. E como assinala Masso:

A livre concorréncia de que fala a atual Constituicdo, como um dos principios
da ordem econdmica (art. 170, IV), ndo é a do mercado concorrencial
oitocentista de estrutura atomistica e fluida, isto &, exigéncia estrita de
pluralidade de agentes e influéncia isolada e dominadora de um ou uns sobre
os outros. Trata-se, modernamente, de um processo comportamental
competitivo que admite gradagées tanto de pluralidade quanto de fluidez. E
esse elemento comportamental — a competitividade — que define a livre
concorréncia. A competitividade exige, por sua vez, descentralizagdo de
coordenagao como base de formacgao dos precos, o que supde livre-iniciativa
e apropriagdo privada dos bens de producdo. Nesse sentido, a livre
concorréncia € forma de tutela do consumidor, na medida em que a
competitividade induz a uma distribuicdo de recursos a mais baixo prego. Do
ponto de vista politico, a livre concorréncia é garantia de oportunidades iguais
para todos os agentes, ou seja, € uma forma de desconcentracdo de poder.
Por fim, de um angulo social a competitividade deve gerar extratos
intermediarios entre grandes e pequenos agentes econdmicos, como
garantias de uma sociedade mais equilibrada (FERRAZ JUNIOR apud
MASSO, 2013, p.78).

Conclui-se, portanto, que o ordenamento incentiva e quer que a atuagao no
mercado seja ampla, de livre iniciativa do empresario e livre concorréncia de mercado,
que o empresario invista em tecnologia tanto para melhora do produto/servigo quanto

para venda deste, como por exemplo, o marketing empreendido para alcangar maior
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publico alvo. Porém, ele estipula regras para que essa livre concorréncia nao
responsavel por excluir outro empreendimento do mercado, para que todos tenham
iguais oportunidades de desenvolvimento e contribuam positivamente para o

crescimento econémico do pais.

1.2 - DO PRINCIPIO DA PRESERVACAO DA EMPRESA E DA FUNGCAO SOCIAL
DA EMPRESA NO INSTITUTO DA RECUPERAGAO JUDICIAL

O Principio da Preservagao da Empresa ganha forgca com a Constituigao
Federal de 1988, com forte influéncia do principio da livre concorréncia, mas fundado
na valorizacdo do trabalho. Visa, portanto, promover a concorréncia, mas com a
preocupacao com a funcdo social que a empresa deve desenvolver perante a

sociedade, praticando a justi¢a e a solidariedade.

Tal principio tem fundamental aplicacdo no direito falimentar,
principalmente nos pedidos de recuperacdo, pois os tribunais patrios tem real
preocupagao com as consequéncias que o encerramento de uma empresa traria para

a coletividade. Segundo André Santa Cruz Ramos,

A grande preocupagdo do direito falimentar atual é a preservagcédo da
empresa, razdo pela qual a legislacédo tenta fornecer ao devedor em crise
todos os instrumentos necessarios a sua recuperacgao, reservando a faléncia
apenas para os devedores realmente irrecuperaveis. (2017, p. 1018)

Conforme o desenvolvimento econédmico e o processo de globalizagao
foram ganhando grandes proporgdes, e sobretudo, apds a Revolugéo Industrial, ficou
claro que as atividades econdmicas também exerciam grande peso sobre o
desenvolvimento social, pois destas advinham a geragcédo de empregos, avancgo

tecnoldgico, etc., dando impulso ao surgimento dos institutos aqui discorridos.

Logo, tal instituto preza pela preservacgao das atividades econémicas que a
empresa desenvolve em detrimento de um processo falimentar, pois € mais caro o

progresso social que esta estimula. Segundo Tarcisio Teixeira,

O principio da preservagdao da empresa objetiva recuperar a atividade
empresarial de crise econdmica, financeira ou patrimonial, a fim de possibilitar
a continuidade do negdcio, bem como a manutengcdo de empregos e
interesses de terceiros, especialmente dos credores. (2019, p.173)
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Ja o Principio da Funcdo Social da Empresa surge desta indispensavel
preocupacao com os reflexos que uma empresa pode a vir causar na sociedade. Este
decorre da Funcédo Social da Propriedade, previsto no artigo 170, inciso Ill em

consonancia com o artigo 5°, inciso XXIII do texto Constitucional, in verbis:

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

XXIIl — a propriedade atendera a sua fungao social;

[.]

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

lll - funcédo social da propriedade;
A funcdo social da propriedade sera interpretada, doutrinariamente,
conforme o ordenamento a que for inserido, e no ambito do Direito Empresarial, a
empresa em si, pois parte-se da ideia de que os bens de producédo possuem fungao
social. Pode-se inferir entdo que o Principio da Funcao Social da Empresa desdobra-

se do Principio da Preservagao da Empresa, e esta abrange aquela em sua aplicagao.

O Principio da Funcgao Social representa um dos mecanismos de promocao
da dignidade humana, a exemplo da manutencao de empregos, protecdo do mercado
de crédito, constituicao de tributos, etc., portanto, também norteador da Lei Antitruste.

Assim sendo, em tempos de crise financeira, um dos recursos juridicos
utilizados pela empresa para seu soerguimento é a Recuperagdo Judicial. A
incapacidade empresarial de cumprir com suas obrigagbes, em especial as
obrigacgdes fiscais, trabalhistas e para com seus credores, obriga o Estado a encontrar

uma solucéo para a manutencao e preservacao da fonte produtora.

Ponderar-se-a entao se € interessante para o mercado que esta empresa
continue exercendo sua atividade econbmica, se esta tem uma funcdo social
importante a cumprir e se o encerramento desta causard mais prejuizos que

beneficios a sociedade.

Questiona-se o porqué do Estado se preocupar na manutengdo de uma
empresa que pode vir a prejudicar o mercado e, logo, a arrecadagao do mesmo,

quando adotando a livre concorréncia, seria mais simples promover a faléncia deste.
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Como ja foi aqui mencionado, o Estado também usa da livre concorréncia
para promoc¢ao da sociedade, como o desenvolvimento econdmico de todas as
classes, por isso € importante que as empresas cumpram sua funcao social, pois na
falta desta, o Estado teria que suprir a necessidade da populagéo, o que o obriga a

optar pela recuperacéo judicial.

A Lein®11.101/205 regula a recuperacéo judicial, a extrajudicial e a faléncia

do empresario e da sociedade empresaria, definindo:

Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superagédo da
situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagao da empresa, sua
funcdo social e o estimulo a atividade econdémica.

Todavia, a recuperacgao s6 deve ser facultada aos devedores se esta tiver
real intencdo em se recuperar, pois dela dependerdo credores que também tem
obrigagdes a cumprir, ndo podendo restar prejudicados, e por isso deve ser requerida
antes de a crise se tornar irreversivel, quando dela ja ndo mais tera o efeito

pretendido.

Grande defensor do instituto da faléncia, André Santa Cruz Ramos é critico
quanto a aplicacdo desse principio da preservacdo da empresa e da recuperagao
judicial, e disserta que:

E preciso ter muito cuidado para que a aplicacdo excessiva e sem critério do
principio ndo provoque a sua banalizacdo. Muitas vezes atividades
empresariais devem mesmo ser encerradas, € nesses casos impedir a
faléncia do empresario ou da sociedade empresaria contraria a ordem
espontanea do mercado, sobretudo quando a manutencéao de tais atividades
é conseguida com os famigerados “pacotes de socorro” baixados pelo
governo. O capitalismo é um sistema no qual os empresarios auferem lucros
privados e sofrem prejuizos privados. Os “pacotes de socorro”, pois,
desvirtuam a ldgica natural do capitalismo, criando um sistema no qual os
empresarios bem relacionados auferem lucros privados, mas solidarizam
suas perdas com a populagdo. Em suma: o principio da preservagao da
empresa nao pode, jamais, conferir a certos empresarios um “direito de n&o
falir”, algo que infelizmente vem acontecendo com empresarios que se dizem
“grandes demais para quebrar” (too big to fail). O principio da preservagao da
empresa € uma construgao importante, mas sua aplicagao deve limitar-se as
situagdes em que o proprio mercado, espontaneamente, encontra solugdes
para a crise de um agente econdémico, em bases consensuais. Infelizmente,
nao é o que temos visto ultimamente. (2017, p. 92)

Neste diapaséo, conclui-se que a Lei Antitruste preocupa-se em promover
a livre concorréncia, mas limitando-a a fim de promover também a justica social

através do Principio da Fungado Social da Empresa, razdo pela qual se opta pela
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manutencdo do empreendimento através do instituto da Recuperacao Judicial, que
tem como base o Principio da Preservacdo da Empresa.

Como se pode notar, todo esse jogo de mercado € fundado em principios,
gque s&o apenas norteadores para o um bom seguimento social e econémico, donde
ha que se admitir que é ténue a linha entre a Recuperacao Judicial e a Faléncia, tendo
que haver todo um cuidado no momento de aplicagao de tais institutos. A manutencao
da empresa nao pode prejudicar o mercado assim como a extingdo desta ndo deve

lesar a sociedade. Ha que se encontrar um equilibrio.

1.3 - DOS PRINCIPIOS A LUZ DA CONSTITUICAO FEDERAL

Da aplicacao dos principios até aqui estudados, cabe questionar até que
ponto é legitima a interferéncia estatal, visto que este opta por seguir a economia de

mercado.

O Estado deve estar atento as proporcdes do seu exercicio de poder, pois
quando intervém em prol de uma exacerbada ideia de manutencao da empresa, pode
estar deixando de cumprir o principio da Livre Concorréncia, agindo quase que com

favoritismo a uns que a outros.

Porém, essencial que se faga cumprir os principios de fundamentos sociais
acima estudados, pois 0 ndo cumprimento destes podem levar o mercado a pratica
incisiva de cartéis e trustes, ocasionando um n&o desenvolvimento da comunidade,
inclusive a nivel mundial, que refletem diretamente no ndo cumprimento de outras

legislacbes, exemplo do direito do consumidor.

Os principios que exercem funcdes sociais ndo visam anular a livre
iniciativa. Estes se apresentam como meios aptos a sustentar que o Direito
Empresarial seja compativel com os demais ordenamentos juridicos, promovendo a

justica social.

Nota-se que deve haver uma especial dedicagao na ponderagao e posterior
aplicacdo dos institutos. O Estado ndo pode interferir a ponto de desvirtuar a l6gica de
mercado. Neste sentido, disserta André Santa Cruz Ramos:
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Dentro de uma atividade de desenvolvimento econdmico, a livre iniciativa,
concorréncia, preservagao da empresa, ndo 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 econdmica, ndo necessariamente ha de prevalecer o
primeiro. Assim, ocorrido o conflito, a prépria Constituigdo 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 fungdo social da empresa, com o fito de
se solucionar a questdo. (2015, p.15)

2 - DO INSTITUTO DA RECUPERAGAO JUDICIAL

De acordo com o ja explanado no capitulo anterior, percebe-se que os
institutos da Recuperacao Judicial e Extrajudicial e da Faléncia sdo essenciais para
determinarmos o campo de aplicagao da Failing Firm Theory, porém, a teoria vai incidir

principalmente no primeiro, razdo da necessidade de aprofundamento neste.

Quando uma empresa esta passando por crises econémicas, na qual se
torna insolvente para com suas obrigagdes financeiras, ela procura meios para seu
soerguimento, a fim de garantir a sobrevivéncia empresarial. Esses meios se

apresentam na forma da Recuperacgao Judicial e Extrajudicial.

Estar insolvente, historicamente, trazia ao empresario verdadeira vergonha
para sua honra e de sua familia. Antigamente, a insolvéncia, ou seja, a incapacidade
de adimplir as obrigagdes, era motivo de repreensao social, e frequentemente ligado

a desonestidade.

No entanto, passou-se a reconhecer que o mercado € instavel, o que
acarreta riscos ao empreendimento, tornando-se comum que a empresa se torne
insolvente em algum momento de sua atuac&o. E em reconhecimento a essa posicéo
de vulnerabilidade que se institui a Lei de Faléncias e Recuperagao Judicial e
Extrajudicial, no intuito de, estabelecidos mecanismos, dar oportunidade a empresa
de se reerguer economicamente, ou, caso contrario, encerrar de maneira menos

prejudicial ao mercado e a sociedade, decretando sua faléncia.

O principal intuito de se fazer com que a empresa volte a sua atuacao

regular de mercado € a preocupagdo com o cumprimento do Principio da Fungao
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Social da Empresa e € por isso que o Principio da Preservacédo da Empresa se tornou
um mecanismo tdo importante. Para tanto o amparo estatal se dara por meio da

Recuperacéo judicial.

As medidas protetivas das quais a empresa pode se valer para seu
soerguimento estdo reguladas na Lei n°® 11.101 de 2005. Segundo o artigo 47 da

referida Lei, in verbis:

Art. 47. A recuperacéo judicial tem por objetivo viabilizar a superagédo da
situacdo de crise econdmico-financeira do devedor, a fim de permitir a
manutencdo da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos
interesses dos credores, promovendo, assim, a preservagcao da empresa, sua
fungao social e o estimulo a atividade econdémica.

Essencial frisar que a interferéncia do Estado so6 se dara quando a empresa
nao conseguir se reorganizar através da chamada “solugdo de mercado”, que é

quando o préprio mercado, no seu desdobrar, encontra meios de soerguimento.

A solucdo de mercado poderia vir, por exemplo, através de novos
investidores para o empreendimento. O investimento, a recapitalizacdo e a
reorganizacdo do negocio podem ser medidas de saneamento administrativas que

vao promover a estabilizagdo do negdcio.

O momento em que a empresa deve se valer da recuperacgao judicial é
quando a solugao de mercado nao ocorre. Havera entdao um ponderamento quanto a
aplicagao ou nao do Principio da Preservagao da Empresa, pois 0 empreendimento

tem que se mostrar viavel de soerguimento.

Para Fabio Ulhoa Coelho “a recuperagao da empresa por intervencdo do
aparato estatal (Executivo ou Judiciario) € justificavel apenas se a solugado de mercado
nao pdde concretizar-se por disfuncdo do sistema de liberdade de iniciativa”.
Acrescenta ainda que “o instituto da recuperacao da empresa tem sentido, assim, no
capitalismo para corrigir disfungdes do sistema econdmico, e ndo para substituir a
iniciativa privada” (2018, p. 227).

Permitir que uma empresa se valha da Recuperacido Judicial mesmo nao
vendo nela possibilidades de soerguimento é colocar em risco outras empresas que
estao contribuindo regularmente para com o mercado, assim como decretar a faléncia
de uma empresa quando ela demonstra capacidade para se reerguer é atuar contra a

manutencao da fonte produtora.
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Neste sentido, corrobora André Santa Cruz quando diz que:

O dispositivo deixa claro a sua finalidade: permitir a recuperagado dos
empresarios individuais e das sociedades empresarias em crise, em
reconhecimento a fungéo social da empresa e em homenagem ao principio
da preservacao da empresa. Perceba-se, todavia, que a recuperagao so deve
ser facultada aos devedores que realmente se mostrarem em condi¢des de
se recuperar. A recuperagao € medida, enfim, que se destina aos devedores
viaveis. Se a situagao de crise que acomete o devedor é de tal monta que se
mostra insuperavel, o caminho da recuperacao lhe deve ser negado, ndo
restando outra alternativa a ndo ser a decretagdo de sua faléncia. (2020,
p.841)

Todavia, o pedido de Recuperacao Judicial devera ser requerido antes que
a situagao do empresario se torne irreversivel. Assim, cumprido os requisitos legais e
sendo apresentado o plano de recuperagao judicial pelos credores contendo os
mecanismos dos quais este se valera, o Estado, em conjunto com os credores, o
aprovara ou nao. Dentre os diversos mecanismos previstos na Lei 11.101/2005,

destacam-se as elencadas no artigo 50, in verbis:

Art. 50. Constituem meios de recuperacgao judicial, observada a legislagédo
pertinente a cada caso, dentre outros:

| — concessdao de prazos e condigdes especiais para pagamento das
obrigag¢des vencidas ou vincendas;

Il — cisdo, incorporagao, fusdo ou transformacgéo de sociedade, constituigdo
de subsidiaria integral, ou cessao de cotas ou agdes, respeitados os direitos
dos soécios, nos termos da legislagéo vigente;

[Il — alteracdo do controle societario;

IV — substituicdo total ou parcial dos administradores do devedor ou
modificacdo de seus 6rgaos administrativos;

V — concessao aos credores de direito de eleicdo em separado de
administradores e de poder de veto em relacdo as matérias que o plano
especificar;

VI — aumento de capital social;

VIl — trespasse ou arrendamento de estabelecimento, inclusive a sociedade
constituida pelos préprios empregados;

VIl — reducdo salarial, compensacédo de horarios e redugdo da jornada,
mediante acordo ou convencao coletiva;

IX — dagdo em pagamento ou novagao de dividas do passivo, com ou sem
constituicdo de garantia propria ou de terceiro;

X — constituicado de sociedade de credores;

XI — venda parcial dos bens;

XIl — equalizagédo de encargos financeiros relativos a débitos de qualquer
natureza, tendo como termo inicial a data da distribuicdo do pedido de
recuperagao judicial, aplicando-se inclusive aos contratos de crédito rural,
sem prejuizo do disposto em legislagéo especifica;

XIII — usufruto da empresa;

XIV — administragdo compartilhada;

XV — emisséo de valores mobiliarios;

XVI — constituicdo de sociedade de propdsito especifico para adjudicar, em
pagamento dos créditos, os ativos do devedor.

§ 1° Na alienagao de bem objeto de garantia real, a supressao da garantia ou
sua substituicdo somente serdo admitidas mediante aprovagao expressa do
credor titular da respectiva garantia.

§ 2° Nos créditos em moeda estrangeira, a variagdo cambial sera conservada
como parametro de indexagao da correspondente obrigacéo e s6 podera ser
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afastada se o credor titular do respectivo crédito aprovar expressamente
previsao diversa no plano de recuperagao judicial.

Vale ressaltar que este € um rol exemplificativo, podendo o Estado se valer
de outros meios de estimulo a economia. A titulo de exemplificacdo, no cenario de
pandemia do virus COVID-19, o Estado “afrouxou” os contratos empregaticios por um
certo periodo de tempo através de redugao da jornada de trabalho, adiantamento de
férias trabalhistas e etc., no intuito da manutengédo tanto empregaticia quanto das

empresas, que ndo conseguiam manter seus contratos.

Nota-se que se trata sempre de uma situacao transitéria. A empresa, ao se
soerguer, volta a cumprir normalmente com suas obrigag¢des financeiro-econdmicas.
Uma empresa que ndo consegue superar uma situacéo de crise € mais prejudicial que

benéfica ao Estado e ao mercado.

Como ja exaustivamente explanado neste capitulo, o objetivo principal da
Recuperacgéao Judicial é auxiliar, contribuir para o soerguimento da empresa em crise.
No entanto, a empresa pode revelar-se muito fragil, tendo que ceder a cisao,
incorporagao, fusdo ou transformagdo, que podem vir a configurar atos de

concentragao.

Pela cisdo, a companhia transfere parcelas do seu patriménio para uma ou
mais sociedades, constituidas para esse fim ou ja existentes, na qual a companhia
cindida sera extinguida total ou parcialmente, pela versdo de todo o patriménio ou

divisdo de seu capital.

O art. 229 da Lei 6.404/1976 disserta que:

Art. 229. A cisao é a operacgao pela qual a companhia transfere parcelas do
seu patrimdnio para uma ou mais sociedades, constituidas para esse fim ou
ja existentes, extinguindo-se a companhia cindida, se houver versao de todo
0 seu patriménio, ou dividindo-se o seu capital, se parcial a versao.

§ 1°. Sem prejuizo do disposto no Art. 233, a sociedade que absorver parcela
do patrimbnio da companhia cindida sucede a esta nos direitos e obrigacdes
relacionados no ato da cisdo, no caso de cisdo com extingado, as sociedades
que absorverem parcelas do patriménio da companhia cindida sucederao a
esta, na proporgdo dos patriménios liquidos transferidos, nos direitos e
obrigac¢des nao relacionados.

§ 2°. Na cisdo com versao de parcela do patriménio em sociedade nova, a
operagao sera deliberada pela assembleia geral da companhia a vista de
justificagdo que incluira as informagdes de que tratam os numeros do Art.
224, a assembleia, se a aprovar, nomeara os peritos que avaliardo a parcela
do patrimonio a ser transferida, e funcionara como assembleia de constituicao
da nova companhia.
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§ 3°. A cisdo com verséo de parcela de patriménio em sociedade ja existente
obedecerd as disposi¢des sobre incorporacgéo (Art. 227).

§ 4°. Efetivada a cisdo com extingdo da companhia cindida, cabera aos
administradores das sociedades que tiverem absorvido parcelas do seu
patriménio promover o arquivamento e publicagdo dos atos da operagao, na
cisdo com versao parcial do patrimbnio, esse dever cabera aos
administradores da companhia cindida e da que absorver parcela do seu
patriménio.

§ 5° As acgdes integralizadas com parcelas de patriménio da companhia
cindida serdo atribuidas a seus titulares, em substituicdo as extintas, na
proporcao das que possuiam, a atribuicdo em proporgao diferente requer
aprovacgao de todos os titulares, inclusive das agdes sem direito a voto.

Ja na transformacéo, ocorre a operagao pela qual a legislagao societaria
permite que a sociedade mude, altere ou modifique o seu tipo societario; os bens
serdo absorvidos pela nova empresa, que assumira também os direitos e as

obrigagdes da extinta, legislada pelo art. 220, § unico da Lei 6.404/1976 que diz:

Art. 220. A transformacido € a operagao pela qual a sociedade passa,
independentemente de dissolucéo e liquidagéo, de um tipo para outro.
Paragrafo unico. A transformacéo obedecera aos preceitos que regulam a
constituicado e o registro do tipo a ser adotado pela sociedade.

Pela incorporagdo empresarial, uma empresa ja existente absorve outra. A
primeira ndo perdera a sua identidade. As que foram incorporadas deixam de existir.
A empresa incorporadora continuara com a sua personalidade juridica, absorvendo
todo o patriménio e dividas existentes da empresa incorporada, ou seja, todo os

direitos e obrigagdes, e esta ultima desaparece juridicamente.

E regida pelo art. 227 da Lei 6.404/1976 que define:

Art. 227. A incorporacgao e a operagao pela qual uma ou mais sociedades sao
absorvidas por outra, que lhes sucede em todos os direitos e obrigacdes.

§ 1°. A assembleia geral da companhia incorporadora, se aprovar o protocolo
da operagao, devera autorizar o aumento de capital a ser subscrito e realizado
pela incorporada mediante versdo do seu patriménio liquido, e nomear os
peritos que o avaliarao.

§ 2°. A sociedade que houver de ser incorporada, se aprovar o protocolo da
operagao, autorizara seus administradores a praticarem os atos necessarios
a incorporagdo, inclusive a subscricdio do aumento de capital da
incorporadora.

§ 3°. Aprovados pela assembleia geral da incorporadora o laudo de avaliagéo
e a incorporagao, extingue-se incorporada, competindo a primeira promover
0 arquivamento e a publicagcéo dos atos da incorporagéo.

Por fim, a fusao é a operacao pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em todos os direitos e obrigagdes. Na
fusado, todas as sociedades fusionadas se extinguem para dar lugar a formacgéao de
nova sociedade com personalidade juridica distinta das que foram extintas, que

assumira todas as obrigagdes ativas e passivas das sociedades fusionadas.
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Segundo o art. 228 da Lei 6.404/1976:

Art. 228. A fusao € a operagao pela qual se unem duas ou mais sociedades
para formar sociedade nova, que lhes sucedera em todos os direitos e
obrigagdes.

§ 1°. A assembleia geral de cada companhia, se aprovar o protocolo de fuséo,
devera nomear os peritos que avaliardo os patriménios liquidos das demais
sociedades.

§ 2°. Apresentados os laudos, os administradores convocardo os sécios ou
acionistas das sociedades para uma assembleia geral, que deles tomara
conhecimento e resolvera sobre a constituicdo definitiva da nova sociedade,
vedado aos sécios ou acionistas votar o laudo de avaliagdo do patriménio
liqguido da sociedade de que fazem parte.

§ 3°. Constituida a nova companhia, incumbira aos primeiros administradores
promover o arquivamento e a publicagdo dos atos da fusao.

Porém, para que o plano de recuperacéo judicial possa se valer destes atos
de concentracdo, devera passar, portanto, pelo crivo do CADE - Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica, pois € dele a responsabilidade pelo controle
anticoncorrencial, tendo em vista que atos de concentracdo empresarial trazem
consigo tanto beneficios para a empresa em Recuperagdo, como os maleficios da
concentragdo mercadologica, convergindo para a formagdo dos monopolios

anteriormente estudados.

E quando a empresa quer se valer destas operagbes societarias que
podem a vir constituir concentracdo de mercado, que ocorre a aplicagao
da Failing Firm Theory. Portanto, o CADE atuara como érgéo fiscalizador, no intuito

de preservar a livre concorréncia, como veremos a seguir.

3 — DA FAILING FIRM THEORY: ORIGEM, CONCEITO E APLICAGAO

A Failing Firm Theory, traduzida como Teoria da Empresa em Crise,
também denominada de Failing Firm Defense, surgiu na década de 30, nos Estados
Unidos, e tinha o intuito de evitar os maleficios de uma faléncia, aplicando-se um ato

de concentracéo.

A primeira vez em que foi debatida e aplicada foi no julgamento do
caso International Shoes Co. versus FTC - Federal Trade Commission, em que a
Suprema Corte Americana considerou legitima a aquisicdo da maior parte do capital
social da W. H. Mc Elwain Company pela Internacional Shoes Co, excepcionando a

segcao 7 do Clayton act, em virtude de a empresa se encontrar em crise
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econdmica. Necessario destacar que foi fundamental para esta decisdo o fato de nao
haver outro agente interessado na aquisicdo da empresa em dificuldade financeira.

Nota-se que foi assumindo o risco de uma concentracdo de mercado no
ramo dos calgados, porém, foi decidido que a aquisi¢do nao violaria a lei antitruste
americana. Através dos julgados posteriores (pois nos EUA se opera o Common Law),
foram estabelecidos como requisitos para a aplicacdo da teoria “o risco iminente de
faléncia, a auséncia de perspectiva de reorganizacao e a inexisténcia de alternativa

com menores efeitos anticompetitivos” (LIMA FILHO, 2017, p. 412).

Atualmente, a teoria é fundamental para justificar e/ou viabilizar atos de
concentracdo nos EUA, sendo requisitos estabelecidos tanto pelo tanto o
DOJ (Department of Justice) quanto pela FTC (Federal Trade Commission), quando

do julgamento do caso Citzen Publishing Co x U.S.:

i) a demonstracdo de que a companhia a ser adquirida sofre iminente perigo
de faléncia: ii) inexisténcia de perspectiva realista de reorganizagdo para a
sociedade empresaria em crise; e iii) inexisténcia de comprador alternativo
viavel que signifique um risco competitivo menor para o mercado. (RAMOS,
2010, p. 865)

Segundo André Santa Cruz Ramos, a aplicagdo da Failing firm Theory se

da quando:

Um ato de concentragdo econdmica ndo tem sua aprovacéo recomendada,
ou tem alguma restricdo sugerida, a situagao de crise da empresa alvo da
operagao pode permitir alguma maleabilidade em tais critérios antitruste, de
maneira que a operagéo seja admitida (2020, p. 865).

O pesquisador Carlos Aurélio Mota de Souza também se posicionou quanto

ao tema:

A teoria da Failing Firm Defense (FFD) é utilizada na solugédo de conflito de
interesses entre o Principio da Livre Concorréncia, pilar do Direito Antitruste,
e o Principio da Manutengao da Empresa, base da Lei Falimentar, dando
primazia a este ultimo, quando preenchidos certos critérios, dentre eles, o
esgotamento de todas as diligéncias para encontrar solugdo menos
anticompetitiva @ empresa em crise econémico-financeira. (2019, p. 17)

Nestes moldes, a Failing Firm Theory tem o propdsito de balancear os
principios, analisando caso a caso as empresas, no intuito de pesar o que se tornaria
mais importante: obedecer a livre concorréncia, respeitando as leis do comércio, ou

cumprir a fungéo social da empresa, mantendo-a no mercado.

Carlos Aurélio Mota de Souza defende a funcido social da empresa,

considerando ser “mais danosa a economia e as estruturas de mercado a provavel
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faléncia da empresa, com a consequente saida dos ativos do mercado, que a limitagao
a concorréncia gerada pela concentragdo de poder econémico”. (MENDES apud
SOUZA, 2019, p.20).

A Failing Firm Theory vai corroborar, portanto, pela fusdo ou incorporagao
entre empresas, mesmo que isso signifique riscos ou prejuizos mercadologicos,
porque preza pela manutencgao da fonte produtora em razao da funcao social que esta

exerce, pois esta se torna mais cara a sociedade.

A teoria ora estudada tem abrangéncia em diversos paises. No Brasil, se
questiona a aplicagdo da mesma através de pesquisas cientificas que estudam casos
concretos em que o CADE pode ter feito uso desta, porém, ndo encontra respaldos

na legislacéo, e poucos doutrinadores se posicionam quanto ao assunto.

Porém, ndo esta eximida de ser discutida, porque pode ser invocada nos
casos potencialmente mais graves a concorréncia. E sobre esses casos mais
gravosos que estudaremos no capitulo a seguir se houve ou n&o a aplicagéo

da Failing Firm Theory pelo CADE.

4 — DA ATUAGAO DO CADE E DA LEGALIDADE QUANTO A APLICAGAO
DA FAILING FIRM THEORY

O CADE - Conselho Administrativo de Defesa Econdmica, € a Autarquia
Federal criada para fiscalizar e fazer-se aplicar o principio da livre concorréncia no
mercado. Ademais, é responsavel também por investigar e, em ultima instancia,
decidir sobre a matéria concorrencial, seja porque a situagao de crise surge como uma
alegacéo dentro do pedido de autorizagdo da operagao societaria ou ainda porque

nao € da competéncia do juizo da recuperacao judicial decidir sobre a operagao.

Como ja exaustivamente estudado, a Constituicdo Federal vigente, em seu
art. 170, institui a livre concorréncia como principio da ordem econémica brasileira e,
em seu art. 173, § 4°, estabelece uma repreensao ao abuso do poder econémico que
vise a dominagao dos mercados, a eliminagdo da concorréncia e ao aumento arbitrario

dos lucros.
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Esse € o fundamento constitucional para a criagao do Sistema Brasileiro de
Defesa da Concorréncia - SBDC e, sobretudo, do Conselho Administrativo de Defesa
Econémica - CADE, regidos pela Lei 12.529 de 30 de novembro de 2011, que

disserta:

Art. 1°. Esta Lei estrutura o Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia -
SBDC e dispbe sobre a prevencao e a repressao as infragdes contra a ordem
econdmica, orientada pelos ditames constitucionais de liberdade de iniciativa,
livre concorréncia, fungao social da propriedade, defesa dos consumidores e
repressao ao abuso do poder econémico.

Art. 3°. O SBDC é formado pelo Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica - CADE e pela Secretaria de Acompanhamento Econdmico do
Ministério da Fazenda, com as atribui¢cdes previstas nesta Lei.

Analisando o cenario em que a Failing firm Theory se encontra, que € o de
prezar pela conservagdo da empresa, mesmo que isso signifique um possivel ato de
concentracdo quando da aquisicdo de uma empresa em crise por outra através de
fusdo, incorporacgao, transformacgao etc., que € um mecanismo da Recuperagao

Judicial, diverge-se sobre a competéncia de julga-la.

Alguns autores, frise-se minoritarios, defendem que configuram situagao
excepcional, que exime da submissao prévia ao CADE. Ja a doutrina majoritaria
entende que, cumprido os requisitos do artigo 88 da Lei 12.529/2011, o CADE sera o
responsavel por julgar e analisar o caso, pois é ele a autoridade antitruste responsavel,

portanto extrapola a competéncia do juizo universal da Recuperagao Judicial.

Presume-se que, ao invocar a referida teoria, a empresa tenha grande forga
econdmica no mercado, razao pela qual ela ameacaria a livre concorréncia protegida
pelos érgaos. Quanto ao artigo supracitado, exige que algumas operagdes societarias
devem ser submetidas ao CADE para sua concretizacdo, desde que cumpridos 0s

requisitos presentes no referido artigo, in verbis:

Art. 88. Serdo submetidos ao CADE pelas partes envolvidas na operagao os
atos de concentragdo econdmica em que, cumulativamente:

| - pelo menos um dos grupos envolvidos na operacao tenha registrado, no
ultimo balango, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais,
no ano anterior a operagéo, equivalente ou superior a R$ 400.000.000,00
(quatrocentos milhées de reais); e

Il - pelo menos um outro grupo envolvido na operagéo tenha registrado, no
ultimo balango, faturamento bruto anual ou volume de negécios total no Pais,
no ano anterior a operacgio, equivalente ou superior a R$ 30.000.000,00
(trinta milhdes de reais).
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Este artigo € o unico dispositivo na Lei n® 12.529/2011 que permite uma
analise diferenciada dos critérios concorrenciais. Em atencdo especial ao seu

paragrafo 6°, que vem como uma mitigagao a legislagao, que rege:

§ 6° Os atos a que se refere o § 5° deste artigo poderao ser autorizados,
desde que sejam observados os limites estritamente necessarios para atingir
0s seguintes objetivos:

| - cumulada ou alternativamente:

a) aumentar a produtividade ou a competitividade;

b) melhorar a qualidade de bens ou servigos; ou

¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento tecnoldgico ou econémico; e

Il - sejam repassados aos consumidores parte relevante dos beneficios
decorrentes.

Cabe frisar que a legislagao brasileira, por si s6, ndo pune a dominagao de
mercado. E necessario se atentar que todos os argumentos estdo em volta do
exercicio abusivo da posicao dominante de poder de mercado. Esta sim é passivel de
punicao, conforme prevé o §4° da CF, pois leva aos caminhos do truste e cartel, que

prejudicam negativamente o mercado e seus competidores.

Importante ressaltar a Portaria Conjunta SEAE/SDE n° 50, de 1° de agosto
de 2001 - Guia para Analise Econdmica de Atos de Concentracido Horizontal, no qual
institui 5 requisitos para examinar a conveniéncia de jungdo de empresas: a) a
definicdo do mercado relevante; b) a determinagdo da parcela de mercado detida
pelas empresas requerentes; c) a verificagado da probabilidade do exercicio de poder
de mercado; d) o exame das eficiéncias econbmicas geradas; e) uma avaliacéo da

relagao dos custos e beneficios, com elaboracao do parecer final.

Depreende-se, portanto, alguma maleabilidade, que poderia abrir
possibilidade, mesmo que n&o legislada especificamente, para a analise e aplicagao
da Failing Firm Theory no Brasil, pois sua aplicagdo cumpriria os requisitos exigidos,
vez que se mostra eficiente economicamente, principalmente em se tratando da
manutencdo dos ativos no mercado relevante, que possivelmente superariam os

maleficios causados a concorréncia.

Ademais, em analise aos casos concretos que ja passaram pelo crivo do
CADE, destaca-se a aquisicdo dos direitos minerarios da massa falida da
Mineracdo Areiense S/A pela Votorantim Metais Zinco S/A, no processo de n°
08012.014340/2007-75.
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Na oportunidade, foram levados em consideragao a baixa probabilidade de
dominagcdo no mercado, pois as barreiras a entrada seriam pequenas e porqué o
zinco, como matéria prima, abriria possibilidade de importacdo, além do poder de

barganha entre as siderurgicas. Assim entendeu o CADE:

O caso sob analise, todavia, merece a aprovacao deste Conselho, pois se
enquadra na teoria da "failing company". A teoria da
"Failing Company Defense" foi desenvolvida no direito norte americano com
o intuito de evitar que ativos produtivos fossem desperdigados e perdidos.
Isto porque, diante de uma situagdo em que uma empresa esta falida ou
reconhecidamente insolvente, permite-se que outra empresa adquire os
ativos mesmo que se tenha como resultado uma expressiva concentragao.
Nota-se claramente que a referida teoria ndo visa primordialmente a
eficiéncia, mas sim os outros fins, quais sejam, os empregos, os direitos dos
acionistas e dos credores. Desse modo, por meio da alegacdo da
"failing company defense", faz-se possivel, sob uma analise de ponderacao,
admitir-se uma operacgao que, a primeira vista, ndo seria admissivel dentro
padrdes normais que guiam as analises de concentragdes.

Vale chamar atencao para o fato de que a Votorantim Metais Zinco S/A foi
a unica a apresentar proposta de aquisi¢gao em leildo judicial. Além do mais, foram
levantados argumentos em favor da compatibilidade da teoria com o sistema
concorrencial brasileiro, acrescentando a importancia da ponderagao entre as perdas
provocadas pela concentracdo econbémica e os beneficios decorrentes de

manutencao das unidades produtivas.

Por fim, conclui-se que o CADE estabeleceu pressupostos para a
possibilidade de aplicagdo da Failing Firm Theory, quais sejam: a impossibilidade da
firma de cumprir com suas obrigagdes financeiras num futuro proximo; a incapacidade
da empresa de se reorganizar por meio da recuperagao ou faléncia; e a boa-fé nos
atos de tentativa de salvar a empresa.
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CONCLUSAO

O desenvolvimento do presente trabalho de conclusao de curso possibilitou
a profunda analise acerca da Failing Firm Theory. Foi construido o histérico a respeito
do surgimento e manifestacdo desse instituto, tanto na esfera internacional quanto

nacional.

Estabeleceu-se a analise do Principio da Livre Concorréncia como
mecanismo de defesa econdbmica do estado, que tem como intuito preservar o
mercado. Para isso, foram realizadas pesquisas doutrinarias afim de construir um

historico do referido principio, analisando a sua aplicacao.

Posteriormente, foram aprofundados os Principios da Preservagao da
Empresa e da Funcédo Social da Empresa, que tém grande valor para o Direito
Empresarial, analisando-se os aspectos histéricos e juridicos por tras desses

conceitos.

Dando seguimento, foi aprofundada a Lei de Recuperagdo Judicial e
Faléncias, afim de demonstrar que através dela ha possibilidades de se realizar um

ato de concentracdo, como por exemplo, por meio de uma fusao ou incorporagao.

Também foi analisado a Failing Firm Theory, objeto de principal estudo,
sendo explorados seu historico, conceito e realidade fatica de aplicagédo, a fim de
argumentar quanto a possibilidade de aplicagdo da mesma no ordenamento

brasileiro.

Por fim, foram analisadas a Competéncia do CADE e a possibilidade de
abertura na lei, para aplicagao da referida teoria, bem como um caso ja deferido pelo

orgao quanto a aplicagao daquela, fazendo uma mitigagao da lei.
Desta analise pode-se concluir que:

Através da analise legislativa, observa-se mitigagées quanto ao proprio
principio da livre concorréncia, vez que a Lei 11.101/2005 permite a
empresa recuperanda utilizar-se de um ato de concentragdo como meio de

soerguimento.
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Outra mitigacao legislativa se da na Lei 12.529/2011 quando estabelecida
a competéncia de julgar casos em que ameace concorréncia ao CADE, em que
estabelece um valor anual bruto como parametros para a competéncia. Ora, a lei ndo
pune de imediato tais atos de concentragao, ela submete ao crivo do 6rgao maximo,
dando possibilidades de decisdo. Se sua intengéo fosse evitar de imediato um ato de
concentragao, esta estabeleceria de plano uma vedagéao e seguinte punig¢ao.

Ademais, o §6° do artigo 88 da supracitada Lei é claro ao estabelecer
condigdes que devem ser cumpridas caso seja autorizado, pelo CADE, um ato de
concentracdo. Nao haveria, portanto, razdo para estes requisitos se nao fosse
permitido o n&o cumprimento, mesmo que em parte, do principio da livre

concorréncia.

Por fim, da analise da decisdo do CADE quanto ao caso Votorantim Metais
Zinco S/A x Mineragao Areiense S/A, no processo de n° 08012.014340/2007-75, resta
clara a possibilidade de aplicagdo da Failing Firm Theory, vez que esta ja teve

aplicagédo pratica, tratada com clareza no julgamento proferido pelo 6rgéo.

E preciso se atentar para o fato de que, para além da livre concorréncia, a
Constituicdo Federal também preza pelo bem estar social, sendo principio
fundamental. Logo, conclui-se que as decisdes do CADE coadunam com os principios
basilares da CF, vez que é de suma importancia incentivar ndo apenas a concorréncia
de mercado, mas preservar a fonte produtora e as ramificacbes que dela sao

dependentes.
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FAILING FIRM THEORY AS A COROLARY FOR THE PRINCIPLE OF
THE PRESERVATION OF THE COMPANY

Ludimilla Pereira Leal

This work to conclude a theme course A Failing Firm Theory as
a corollary for the Principle of Company Preservation aims to demonstrate the possibi
lity of applying the theory of American origin in the Brazilian system. It was used as
a deductive research methodology to argue and against arguing about the topic now
addressed. Thus,
it is possible to conclude, based on already solved cases, that the theory can also ha
ve great value here in its correct application.

Key Words: Failing Firm Theory; Judicial Recovery; company in crisis.
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