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REVISTA DA AGU

RESUMO: Empresas que estejam em crise econémico-financeira ou
em vias de ter sua faléncia decretada comumente precisam liquidar o seu
ativo, seja em prol do soerguimento, seja para o fim de pagamento dos
credores. Sendo possivel uma interse¢ao do direito da insolvéncia com
o direito antitruste, na medida em que os atos de liquidacdo do ativo
possam resultar, preenchidos os requisitos, em um ato de concentracio,
devendo submeter a apreciagio da operagiao ao Conselho Administrativo
de Defesa Econémica (CADE). O tratamento da empresa em crise deve ser
especial, por isso criou-se a Teoria da Failing Firm Defense (FFD). A teoria
¢ suscitada como tese de defesa por agentes econémicos que precisam
realizar operacoes de concentracio e ndo conseguem preencher os requisitos
para a sua aprovacdo junto a autoridade antitruste, contudo, dadas as
condi¢bes financeiras ruins, pela adoc¢do da teoria, poderiam vislumbrar
um tratamento diferido. Tal teoria possui aplica¢ao no Brasil, pois ja foi
examinada em diversos julgados do CADE, inclusive consta em sua Guia
de Analise de Atos de Concentragdo Horizontal. O presente artigo pretende
examinar a incorporag¢do da Teoria FFD no Brasil, especialmente nos
procedimentos perante o CADE, para compreender a andlise dos critérios
para a sua aplicagdo, utilizando uma abordagem dedutiva, apoiada em revisio
bibliografica e andlise de precedentes administrativos. A andlise contribui
para a comunidade juridica, pois fornece subsidios para conhecer os critérios.
Em conclusio, vé-se que houve a incorpora¢io da Teoria da FFD, o que
podera embasar a construcio das teses de defesa das empresas em crise.

PALAVRAS-CHAVE: Insolvéncia empresarial. Direito concorrencial.
Atos de concentragdo. CADE. Teoria da Failing Firm Defense.

ABSTRACT: Companies that are in economic and financial crisis or are
about to be declared bankrupt often need to liquidate their assets, either
to recover or to pay their creditors. It is possible for insolvency law to
intersect with antitrust law, since the liquidation of assets may result, if
the requirements are met, in an act of concentration, and the transaction
must be submitted for review to the Administrative Council for Economic
Defense (CADE). Companies in crisis must be treated in a special way,
which is why the Failing Firm Defense (FFD) Theory was created. The
theory is raised as a defense thesis by economic agents that need to carry
out concentration operations and are unable to meet the requirements for
their approval by the antitrust authority. However, given their bad financial
conditions, by adopting the theory, they could envision deferred treatment.
This theory is applicable in Brazil, as it has already been examined in several
CADE judgments and is also included in its Guide for Analysis of Acts of
Horizontal Concentration. This article aims to examine the incorporation
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of the FFD Theory in Brazil, especially in procedures before CADE, to
understand the analysis of the criteria for its application, using a deductive
approach, supported by a bibliographic review and analysis of administrative
precedents. The analysis contributes to the legal community, as it provides
subsidies for understanding the criteria. In conclusion, it is clear that the
FFD Theory has been incorporated, which may support the construction
of defense theses for companies in crisis.

KEYWORDS: Corporate insolvency. Competition law. Acts of concentration.
CADE. Failing Firm Defense Theory.

INTRODUCAO

O empresario individual e a sociedade empresaria, na dinamica
da economia e no desenvolvimento de suas atividades negociais, podem
experienciar uma situacdo de crise econémico-financeira ou até mesmo de
um estado falimentar. Nesse contexto, a Lei n. 11.101, de 9 de fevereiro de
2005 (Lei de Faléncias e Recuperagdo de Empresas — LRF), ird disciplinar
as regras pertinentes a recuperagao e a faléncia dessas empresas.

Importa atentar que a insolvéncia empresarial possui habitualmente um
momento de liquida¢ao de ativos. Explica-se: primeiramente, nas recuperagdes
judiciais, o devedor, ao apresentar o Plano de Recupera¢io nos autos, devera no
corpo do documento, explicitar os meios de recuperacio, a fim de convencer
seus credores sobre a sua viabilidade econémica. Como meio de recuperagio,
a partir da leitura do art. 50, da LRF, apresentam-se as fusdes, incorporagao,
venda parcial dos bens, entre outros.

Desse modo, nas recuperagdes, é possivel vislumbrar a possibilidade
de ocorrer um ato de concentragdo, a partir, como visto, do Plano de
Recuperacio. Nao muito diferente, verifica-se na faléncia que, apds a sua
decretacio, tem como finalidade primordial a liquidacio do seu ativo para o
pagamento do passivo, podendo incorrer nessa venda dos ativos em hipétese
de configuracio de opera¢io de concentracio.

Por essa razao, claramente, visualiza-se a intersecao do direito empresarial
com o direito concorrencial, ja que a empresa insolvente podera ter, na liquidagdo
do ativo, a necessidade de submissdo da operaciao ao CADE para sua aprovagao.

Nessa perspectiva, seria possivel que um ato de concentra¢io almejado
por determinados agentes econdémicos, sendo um deles, uma empresa em
crise, venha a buscar a apreciagdo e autorizag¢io da opera¢ao junto a autoridade
antitruste. Contudo, ao ter seu pedido analisado, a autoridade poderia concluir
pela reprovacio devido a violagao a concorréncia. Nesse caso, se ocorresse a
reprovacio do ato, a empresa teria toda a saida dos seus ativos do mercado,
nao preservando em nada a estrutura ou sua fun¢io social.
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Por esse motivo, criou-se a Teoria da Failing Firm Defense, a qual torna
possivel a manutencdo da empresa ou a preservagio dos ativos no mercado,
pois “os critérios utilizados pelo CADE para a analise concorrencial poderiam
ser distendidos, de forma a se permitir operagdes que, normalmente, trariam
algum risco ao mercado” (Oliveira, 2011, p. 2). Nesse cenario, nota-se o
estabelecimento de um conflito entre os Principios da Livre Concorréncia e
os da Preservacdo da Empresa, sendo certo que esse ultimo teria verdadeira
prioridade em relagdo ao primeiro pela ado¢io da Teoria da FFD (Gongalves;
Pamplona, 2019, p. 3). O Brasil ja reconhece, em seus julgados do CADE,
a aplicacio da Teoria da FFD, inclusive consta no seu Guia para Analise de
Atos de Concentra¢cio Horizontal:

A pratica internacional e a jurisprudéncia do Cade tém adotado extrema
cautela na aplicagdo dessa teoria, restringido sua validade a casos em que
as requerentes comprovem, cumulativamente, a satisfacio das seguintes
condigbes: (i) Caso reprovada a operacio, a empresa sairia do mercado ou
ndo poderia cumprir suas obrigacoes financeiras em decorréncia de suas
dificuldades econémicas e financeiras; (ii) Caso reprovada a operagio,
os ativos da empresa nio iriam permanecer no mercado, o que poderia
significar uma reducdo da oferta, um maior nivel de concentracio do
metcado e uma diminui¢do do bem-estar econémico 21; e (iii) Se a
empresa demonstrar que empreendeu esfor¢cos na busca de alternativas
com menor dano a concorréncia (por exemplo, por meio de compradores
alternativos ou de um processo de recuperagio judicial) e que n@o resta
outra solu¢do para a manutencio de suas atividades econdémicas que niao
a aprovacio da operacio (Brasil; CADE, 2016, p. 55).

O CADE, portanto, reconhece a FFD e ainda estabelece os requisitos
necessarios para a sua aplicacdo. Nessa proposta, o presente artigo pretende
analisar os critérios fixados na Guia para Andlise de Atos de Concentracio,
a fim de compreender a dindmica probatéria utilizada pelas empresas em
crise para viabilizar os atos de concentragio pretendidos.

A despeito do que ja foi escrito internacionalmente sobre o tema da
Failing Firm Defense, existem poucos trabalhos académicos que abordem o
aspecto probatério no caso concreto, analisando os julgados do CADE,
por isso o estudo ganha relevancia, podendo inclusive auxiliar na melhor
compreensio dos agentes econémicos de como devem demonstrar a
viabilidade da aplica¢ao da FFD. A pesquisa sera realizada por meio de uma
abordagem dedutiva, bem como de um exame bibliografico e de precedentes
administrativos do CADE.

A secio de n. 2 deste arrazoado apresenta um estudo sobre a interse¢do
da insolvéncia empresarial e o poder concorrencial, de modo a compreender
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melhor tanto a recuperacdo de empresas e faléncias quanto os atos de
concentragio; na se¢ao de n. 3, propde-se o exame da Teoria da FFD no
Direito Comparado, analisando sua origem e os critérios utilizados; apos,
na se¢do de n. 4, cuida-se da incorporagio da FFD e aplicacio no ambito
do CADE; na secido de n. 5, a conclusio do trabalho.

1. AINTERSECAO DA INSOLVENCIA EMPRESARIAL
E O PODER CONCORRENCIAL

Os empresarios (individual e sociedade empresaria), no
desenvolvimento de suas atividades, por diversos fatores, podem adentrar
em crises econdmico-financeiras, as quais, a depender do grau de severidade,
implicardo para sua resolugdo, necessariamente, na proposi¢cio de uma
recuperac¢io judicial ou extrajudicial perante o Poder Judiciario, com o
fim de obter uma oportunidade de negociagao com os seus credores e, em
casos mais graves, restaria tdo somente a op¢ao de saida do mercado, com
a declaracio da faléncia da empresa, o que teria como principal objetivo a
promocao da aliena¢io de todo o seu ativo para o pagamento do passivo
(universalidade de credores).

Na pesquisa elaborada pelo Serasa Experian (2024), com os dados
captados em féruns, varas de faléncias, Diarios Oficiais e da Justica dos
Estados no Brasil, ficou constatado que, no ano de 2023, ocorreu um aumento
de quase 70% dos pedidos de recuperacio judicial, mais de 1.400 solicita¢oes,
sendo o maior numero desde 2020. A pesquisa também indicou que o setor
malis afetado foi o de “servigos”, sendo considerado o protagonista na maior
parte dos pedidos, com 651 pedidos, seguido do “comércio”, com 379; da
“inddstria”, com 254; e o ultimo, o setor “primario”, com 121.

Em relagio aos pedidos de faléncia, a pesquisa revelou que houve
um aumento consideravel em 2023, sendo 983 pedidos, correspondendo ao
crescimento de 13,5% em comparacio com o ano de 2022 (866 pedidos).
E aqui, mais uma vez, o setor com o maior nimero de pedidos foi o de
“servicos”, com 373, emp0s, tem-se, na sequéncia, o setor da “industria”
(311), “comércio” (292) e “primario” (7).

Ao observar o levantamento estatistico antetrior, torna-se evidente
a importancia do estudo das empresas em crise, principalmente em vista
do relevante papel no contexto social, pois “o estilo de vida da sociedade
contemporanea simplesmente nao existiria sem as empresas e as externalidades
(positivas e negativas) que decorrem desse fendmeno multifacetado” (Scalzilli,
Spinelli e Tellechea, 2023). Sendo certo que os institutos da recuperag¢io de
empresas e faléncias, dispostos na Lei n. 11.101/05, foram criados pelo Estado
justamente para solucionar a crise empresarial, em maxima observancia aos
Principios da Preservacido da Empresa e da Funcdo Social, de modo a dar
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ferramentas para o soerguimento das viaveis ou mesmo, de modo dréstico,
retirar do mercado as que sdo inviaveis.

E importante considerar que a empresa em crise pode estar inserida
em diversos contextos que envolvem a dinamica empresarial, cabendo,
neste trabalho, uma analise de uma das possiveis interse¢des entre o direito
empresarial e o poder concorrencial com a insolvéncia empresarial e os atos de
concentra¢io: a Teoria da Failing Firm Defense. Desse modo, para uma melhor
compreensio, ha que se conhecer, primeiramente, as principais defini¢oes
da insolvéncia empresarial, bem como determinar o que corresponderia a
um ato de concentracao e o seu procedimento.

De inicio, estabelece-se que a recuperacio judicial tem como principal
objetivo tornar viavel o soerguimento da empresa, com a superaciao da
crise economico-financeira, com intuito de viabilizar a “(...) manutencdo
da fonte produtora, do emprego dos trabalhadores e dos interesses dos
credores, promovendo, assim, a preserva¢do da empresa, sua funcao social
e o estimulo 2 atividade econémica” (Brasil, 2005). Em suma, segundo
Scalzilli, Spinelli e Tellechea (2023, p. 147), trata-se de um procedimento
direcionado ao devedor empresario que precisa renegociar com uma
universalidade de credores todo o seu passivo, constituido pelo legislador
para solucionar crises mais complexas, e, por tal razio, alcan¢a a maioria
dos créditos.

Nesse ambito, ainda se pode contar com a recupera¢io extrajudicial,
presente no art. 161 e seguintes da Lei n. 11.101/05. Nessa espécie de
procedimento, firma-se também como propésito o de promover o
soerguimento do devedor, contudo, estaria-se diante de um procedimento
hibrido, pois apenas o Plano do devedor precisaria da homologacdo do
Poder Judiciario, “uma vez homologado o plano, o processo é encerrado, e
as obrigacGes devem ser cumpridas extrajudicialmente” (Scalzilli, Spinelli
e Tellechea, 2023, p. 148).

Sem adentrar integralmente no aspecto procedimental da recuperacio
de empresas, é necessario dizer que o empresario, como ja dito, pretende,
com o processo, tenegociar com os seus credores e, para tanto, em ambas as
espécies (judicial e extrajudicial), apresentara um Plano de Recuperacao. Nesse
Plano, em andlise superficial, o devedor ira expor a forma como pretende
adimplir os seus credores, bem como tentard demonstrar a sua viabilidade
economica, informando como sera possivel paga-los, assim, firmando um
convencimento a fim de que seja aprovado o referido Plano.

Nesse contexto, ha que se ressaltar que, no art. 50 da Lei de Recuperacio
de Empresas (Brasil, 2005), existe a previsao, de modo exemplificativo, dos
mais variados meios de alcangar a recuperacdo da empresa, 0s quais nos
interessa, para os fins deste trabalho, destacar alguns: a cisdo, incorporacio,
fusdo, venda parcial dos bens, entre outros:
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() a LRF trouxe, em seu artigo 50, um rol meramente exemplificativo de
mecanismos a serem utilizados pelo devedor para a superagio da crise.
Ou seja, afora os diversos meios de recuperagio judicial expressamente
previstos no artigo 50, o legislador autorizou que outros fossem criados
e empregados na reestrutura¢do e saneamento da crise da empresa, bem
como a possibilidade de combinacio, pelo devedor, de dois ou mais
meios (Rosa, 2022, p. 53).

Percebe-se assim que, em alguns meios de recuperacio judicial
indicados na legislacio empresarial, podendo ainda ser aventado qualquer
outro pelo devedor, existe a possibilidade de corresponderem a um ato de
concentragao regulado pela legislacdo concorrencial. Visto assim o ponto
de interse¢do no procedimento da recuperagiao de empresas, agora cabe
analisar em que momento surge o encontro no procedimento da faléncia
em relacgdo ao diteito antitruste.

A faléncia também ¢ um procedimento concursal, contudo, possui uma
finalidade primordial de liquidagao do ativo para o pagamento do passivo.
Nesse processo, o devedor possui uma crise irreversivel, ou seja, ndo consegue
malis realizar o soerguimento, sendo, portanto, economicamente inviavel:

Em linha gerais, uma vez decretada a quebra, ¢ nomeado um administrador
judicial para liquidar organizada e sequencialmente o patrimoénio do
falido: isto €, para arrecadar os seus bens, avalia-los, aliena-los e, com o
produto da venda, pagar aos credores, conforme as prioridades legalmente
estabelecidas (Scalzilli; Spinelli; Tellechea, 2023, p. 149).

Dessa forma, é certo que, ap6s a declaracdo de faléncia da empresa,
se houver bens, o administrador judicial iniciard a fase de arrecadacio e, ja
tendo arrecadado e avaliados tais bens, adentra-se a fase de alienacao do

ativo, nesse caso, o art. 140 da Lei n. 11.101/05 (Brasil, 2005) estabelece a
forma e a ordem de preferéncia:

I — alienacdo da empresa, com a venda de seus estabelecimentos em
bloco; II — alienagao da empresa, com a venda de suas filiais ou unidades
produtivas isoladamente; ITT —alienacdo em bloco dos bens que integram
cada um dos estabelecimentos do devedor; IV — alienacido dos bens
individualmente considerados.

As modalidades previstas na LRF buscam, por um outro angulo,
cumprir o Principio da Preservacdo da Empresa, sendo, portanto, “mediante
manutengao da organizacio de bens preexistentes do devedor, para exploragio
por um novo empresario” (Rosa, 2022, p. 55). Aqui, indubitavelmente, se
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quer proteger a estrutura empresarial, por isso, facilmente no processo de
faléncia se identifica a possibilidade de as modalidades de alienacio do ativo
corresponderem a um ato de concentra¢ao disposto na Lei n. 12.529/2011.

Para finalizar a compreensiao do ambito da intersecio da insolvéncia
empresarial com o direito concorrencial, ha que se examinar brevemente,
nesse momento, o0 que vém a ser os atos de concentracio, regulados na
legislacio antitruste, em especial no Titulo VII, Capitulo 1.

A Lein. 12.529/11 preconiza que o ato de concentragio pode acontecer
quando duas ou mais empresas que antes eram diversas se fundem; quando
uma ou mais empresas adquirem, direta ou indiretamente, por compra ou
troca de a¢Oes, quotas, titulos ou valores mobilidrios conversiveis em acoes,
ou ativos, tangiveis ou intangiveis, por via contratual ou por qualquer outro
meio ou modo de controle ou partes de uma ou outras empresas; uma ou
malis empresas incorporam outras empresas; ou, ainda, duas ou mais empresas
perfazem um contrato associativo, consorcio ou joint venture (Brasil, 2011).

Desse modo, o ato de concentrago, por si s6, na dinamica empresarial,
¢ natural que ocorra, inclusive, Paula Forgioni (2024, p. 422) elencou, em
sua obra, as vantagens nesse tipo de operacio, dividindo-as em trés grupos.
No primeiro grupo, revela-se quanto a organiza¢io interna: o ato pode
aumentar o maquindrio e o progresso técnico; reduzir gastos; diminuir perdas
no processo de producio; além de reduzir o risco na obtencdo de capitais.

No segundo grupo, em relacdo a posicao da empresa envolvida no
mercado: gera o fortalecimento da relagdo com os fornecedores (horizontais);
a facilitacdo na obtencio de crédito no mercado de capitais; uma atracao na
busca por mio de obra qualificada; e uma melhora nos investimentos com
publicidade. E, por fim, no terceiro grupo, ressalta o aumento do poder da
empresa no que se refere ao Estado. Ha, ainda, que ressaltar o aumento do
grau de competitividade no mercado globalizado.

Com efeito, o ato de concentragio ¢ um fendmeno proprio das relagoes
empresariais, contudo, em determinadas situac¢oes, pode causar violagdes ao
Principio da Concorréncia, por isso, nesse passo, caracterizado o surgimento
do ato de concentragio, ha que se perpassar a andlise sobre se o ato deve ou
nio ser submetido a apreciacio do CADE, pois ndo sera qualquer operacio
que ird precisar alcangar, obrigatoriamente, a sua autoriza¢do da autarquia
para se efetivar.

Assim, a Lei antitruste estabelece, no art. 88, que é necessario,
cumulativamente, que pelo menos um dos grupos envolvidos na operagao
tenha registrado, em seu ultimo balango, o faturamento bruto anual ou volume
de negdbcios total no pais, em ano anterior a concentra¢io, o equivalente ou
superior a quatrocentos milhdes de reais; e que pelo menos um outro grupo
envolvido na operacio tenha registrado, no dltimo balanco, faturamento bruto
anual ou volume de negécios total no pafs, no ano anterior a operagao, o
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equivalente ou superior a trinta milhoes de reais (Brasil, 2011). Acrescente-se
que os valores poderio ser alterados por recomendacio do CADE, sendo certo
que houve uma alteragio desses valores a partir da Portaria Interministerial
n. 994, de 30 de maio de 2012, passando a constar setecentos e cinquenta
milhées de reais para hipétese do inciso I, e, por sua vez, para o inciso 11,
o valor de setenta e cinco milhGes de reais (Brasil, 2012).

Importa dizer que o exame do CADE deve ocorrer antes da operacio,
pois, caso ocorra uma violagao dessa regra, as partes envolvidas podem
sofrer multas pecuniarias, além da nulidade do ato, conforme art. 88, § 3°
da Lei n. 12.529/11. Para o estudo deste artigo cientifico, é primordial ter
conhecimento de que a operagdo serd proibida pelo CADE se resultar em
extin¢do da concorréncia “(..) em parte substancial de mercado relevante,
que possam criar ou refor¢car uma posicdo dominante ou que possam resultar
na dominacio de metrcado relevante de bens ou servicos” (Brasil, 2011). Por
outro lado, a Lei antitruste, ira abrir uma exce¢do quando a sua proibicdo
implicar:

§ 60 Os atos a que se refere o § 50 deste artigo poderio ser autorizados,
desde que sejam observados os limites estritamente necessarios para
atingir os seguintes objetivos: I - cumulada ou alternativamente: a)
aumentar a produtividade ou a competitividade; b) melhorar a qualidade
de bens ou servicos; ou ¢) propiciar a eficiéncia e o desenvolvimento
tecnologico ou econdmico; e IT - sejam repassados aos consumidores
parte relevante dos beneficios decorrentes (Brasil, 2011).

Assim sendo, é necessario realizar o regular enquadramento da
operagio de concentracio, de modo que, apenas estando nesses parametros em
torno do objeto (fusdo, incorporacio, consorcio...) e das partes envolvidas (a
exemplo dos valores de faturamento), possa entao ser submetida a apreciagao
prévia do CADE.

Além disso, como visto, a analise deve ser pormenorizada, e, no
aspecto geral, deve ater-se se 0 ato provocard uma violagdo ao Principio
da Livre Concorréncia, e, mesmo estando nesse ceniario, excetua-se a
proibicio diante de uma realidade de eficiéncia nos aspectos, em suma,
de produtividade, competitividade, uma melhora na qualidade de bens ou
servicos, desenvolvimento tecnolégico ou econdémico ou beneficios aos
consumidores.

Com efeito, a partir de uma brevissima definicdo dos atos de
concentragao, resta aclarada a possibilidade de inser¢do, em processos de
recuperac¢ao de empresas e faléncia, dessa operacionaliza¢io, seja como meio
para o soerguimento, seja para to somente visualizar a realizacao do ativo,
e ainda a necessidade de obrigatéria submissao ao CADE:

Revista da AGU - Brasilia-DF - v. 24 - n. 2 - jun./2025 | 55



REVISTA DA AGU

Assim sendo, quando a materializacdo do principio da preservacio da
empresa, em processos de recuperacio judicial ou de faléncia, se der por
meio de operagdes que se enquadrem como atos de concentra¢io, se
estara diante da incidéncia de regras juridicas de ramos distintos de estudo
sobre um mesmo evento juridico. Ou seja, este mesmo negdcio juridico
sera regulado pela legislagao falimentar e pela legislacdo antitruste. Do
que se concluiu que, no caso concreto, se estara diante da intersec¢io
entre a LRF e a LC (Rosa, 2022, p. 64).

Nesse momento, diante desse panorama da insolvéncia empresarial
e da possibilidade de encontro com o direito concorrencial, cabe conhecer
a teoria construida pelas empresas em crise na defesa da efetivacao
do ato de concentraciao almejado quando nido cumprir os requisitos
estabelecidos pela Lei Antitruste: a Failing Firm Defense. No topico seguinte,
serd estabelecida a sua origem, bem assim como se da sua aplica¢iao no
direito comparado.

2. A TEORIA DA FAILING FIRM DEFENSE E SUA
APLICACAO NO DIREITO COMPARADO

No ano de 1930, nos Estados Unidos, houve o julgamento do caso da
International Shoe Co. v. FTC, 280 U.S. 291 (Estados Unidos da América, 1930),
sendo considerado o nascedouro da Teoria da FFD. Ha que se compreender
que a “International Shoe” adquiriu todas as agdes da W.H. McEhvain Company
e, por tal fato, foi acusada pela FTC (Federal Trade Commission) de redugio
substancial da concorréncia e de impacto no comércio interestadual, de
modo a violar a Secdo 7 da Lei Clayton. Tal secio estabelece a proibi¢ao de
que uma empresa adquira as a¢oes de outra quando isso provocar a reducio
da concorréncia entre elas ou restrinja o comércio na regiao.

A Suprema Corte decidiu a favor da International Shoe argumentando, em
suma, que ndo havia concorréncia entre as duas empresas, pois os produtos
vendidos eram bem diversos; a intencdo da aquisi¢do nio foi a redugio da
concorréncia, mas sim garantir a continuidade das operagdes e melhorar a
eficiéncia produtiva; e, como argumento mais importante para a construcao
da Teoria da FFD, as circunstincias desesperadoras financeiras da empresa
McEhvain Company, correndo sérios riscos de ter sua faléncia decretada. A
aquisicdo viria como o unico remédio para os acionistas e a comunidade
em que a empresa operava.

O caso da International Shoe foi o primeiro a lidar, de forma clara, com
uma empresa em crise inserida na operagao de um ato de concentragio, em
que o argumento crucial a favor da sua concretiza¢io foi a circunstancia
econémica ruim da empresa. Por outro lado, houve um segundo caso e, nesse,
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de modo diverso, houve a organizacio, pela Suprema Corte, dos requisitos
para aplicacdo da teoria que se chamaria Failing Firm Defense.

No caso Citigen Publishing Co. v. United States (Estados Unidos da
América, 1969), os dois unicos jornais diarios de Tucson (Arizona), o “Citizen”
e o “Star”, queriam fazer um acordo que acabaria com a competi¢ao existente
entre eles, de modo que ocorreria a fixacio de precos, a divisao de lucros e o
controle de mercado. Em vista desse acordo, as empresas foram acusadas pelo
governo de violacao do Sherman Act (restricao do comércio e monopolizacio)
e Clayton Act (diminuicdo da concorréncia).

Nio houve o deferimento da operac¢io pela Suprema Corte, mas, no
julgado, ficaram claramente exposto os requisitos necessarios para aplicagiao
da FFD, sendo, a época, os seguintes: imediata probabilidade de faléncia,
auséncia de compradores alternativos e reorganiza¢io nao viavel. Ressalte-se
que, no caso histérico da Citizen, houve o acréscimo de um terceiro requisito,
em comparagao com o caso da International Shoe, o qual seria a impossibilidade
de reestruturacio pela recuperacio ou faléncia (Lopez-Galdos, 2016, p. 8).

O 6nus da prova recairia sobre a empresa, no caso, a “Citizer”” nao
provou que a faléncia estava em vias de acontecer, que sé poderia ser comprada
pelo jornal “Star” e, por ultimo, nem houve a exploracio suficiente da
possibilidade de reestruturacio (Estados Unidos da América, 1969).

Os requisitos firmados foram utilizados para construir, em 1992 (com
revisdo em 1997), o Guia Americano para esse tipo de opera¢io: o Horizontal
Merger Guidelines. Nesse cenario, houve a fixacio, como diretrizes, para esse
ato: a impossibilidade de a empresa cumprir suas obrigacGes; a inviabilidade
da reestruturacio; a falta de interesse de outros compradores em seus ativos,
de modo a nio violar a concorréncia; a saida dos ativos, sem que ocorra a
operac¢io (Gongalves; Pamplona, 2019, p. 19). Em 2010, o governo americano
publica uma nova edi¢do do seu Guia e trata da aplicacdo da FFD:

As Agéncias normalmente nio creditam reivindica¢Ges de que os ativos
da empresa em situacdo de insolvéncia sairiam do mercado relevante,
a menos que todas as seguintes circunstancias sejam satisfeitas: (1) a
empresa alegadamente em situagdo de insolvéncia nio seria capaz de
cumprir as suas obrigacdes financeiras num futuro préximo; (2) ndao
seria capaz de se reorganizar com sucesso ao abrigo do Capitulo 11 da
Lei de Faléncias; e (3) fez esforcos de boa-fé, sem sucesso, para obter
ofertas alternativas razodveis que manteriam os seus ativos tangfveis e
intangfveis no mercado relevante e representariam um perigo menos
grave para a concorréncia do que a fusdo proposta. (..) As Agéncias
nio creditam normalmente créditos de que os ativos de uma divisdo
sairiam do mercado relevante num futuro préximo, a menos que sejam
satisfeitas ambas as seguintes condi¢des: (1) aplicando regras de reparticao
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de custos que reflitam os verdadeiros custos econémicos, a divisao
tem um resultado persistentemente negativo fluxo de caixa em uma
base operacional, e tal fluxo de caixa negativo nio é economicamente
justificado para a empresa por beneficios como vendas adicionais em
mercados complementares ou maior boa vontade do cliente; e (2) o
proprietario da divisdo falida fez um acordo de boa-fé sem sucesso
esforcos para obter ofertas alternativas razoaveis que mantenham os
seus ativos tangfveis e intangiveis no mercado relevante e representem
um perigo menos grave para a concorréncia do que a aquisicao proposta.
(Estados Unidos da América, 2010, p. 35, traducdo nossa)

Tem-se, portanto, a apresentacido dos requisitos da Teoria da FFD
necessarios para a sua aplicagao no ambito do direito americano. Perpassado
o exame da origem, bem como dos requisitos que foram fixados no direito
concorrencial americano, nesse momento, € interessante verificar como a
defesa da empresa insolvente ocorre em outras jurisdi¢Ges.

A Unido Europeia, com o Guia de Concentra¢oes Horizontais Europeu
(Guidelines on the Assessment of Horizontal Mergers Under the Council Regulation on
the Control of Concentrations Between Undertakings), o qual trata das diretrizes
para aplicagdo da FFD, firmado em 2004, estabeleceu o cumprimento das
seguintes condi¢des: a empresa supostamente em faléncia seria forcada a
sair do mercado, caso nio seja adquirida; ndo ha comprador alternativo, que
reduza a violag¢do da concorréncia; os ativos da empresa sairdo do mercado
sem a operacao (Rosa, 2022, p. 112-113):

No que tange a Unido Europeia, a teoria da failing firm, naquele continente,
também denominada de rescue merger, encontra previsio no Guia de
Concentra¢oes Horizontais de 2004, com requisitos muito semelhantes
aos consagrados na legislagdo norte-americana, como impossibilidade
de honrar com as obrigacGes financeiras, inexisténcia de alternativa
que ndo represente prejuizo ao ambiente concorrencial e a provavel
saida dos ativos do mercado na hipétese de negativa da operacdo (Lima
Filho, 2017, p. 4).

No Reino Unido, os critérios constantes no seu Guia de Concentracoes
(Competition Commission) seriam: “(i) a inevitabilidade da saida da empresa
em crise, (ii) se existe alternativa menos anticompetitiva e, finalmente, (iii)
os cenarios de mercado com e sem a operagdao” (Oliveira, 2014, p. 84). Na
Alemanha, exige-se, para a adoc¢ao do FFD das partes, cumprirem: uma das
empresas precisa estar proxima de uma faléncia; nao haver alternativa mais
pro-competitiva; que as empresas em crise, com ou sem operagao, sejam
absorvidas pela adquirente (Oliveira, 2014, p. 85).

58 |



Fabio Campelo Conrado de Holanda
Lise Barroso

Existem outros pafses passiveis de estudo dos critérios utilizados para
a aplicacao da Failing Firm Defense, contudo, o presente trabalho nio tem
a inten¢ao de apresentar todos os guias dos pafses quanto a esse aspecto,
mas, sim, demonstrar, por meio desse panorama, a semelhanca dos critérios
adotados, além de depreender a sua inaugurac¢io no direito americano. Dito
isso, nesse momento, é necessario buscar conhecer a forma como o Brasil
recepcionou a Teoria da FFD, assim como tem sido sua aplica¢do nos casos
submetidos a analise do CADE.

3. A INCORPORACAO DA TEORIA NO DIREITO
BRASILEIRO E A SUA APLICACAO NO AMBITO DO
CADE

Como visto nas se¢Oes anteriores, a Teoria da Fazling Firm Defense, ou a
defesa da empresa em crise, propde que, em determinadas circunstancias, a
aquisi¢ao de uma empresa falida por outra possa ser permitida, ou seja, que a
autoridade antitruste concorde com a opera¢io, mesmo que haja um aumento
da concentragio de mercado e potencialmente se reduza a concorréncia. No
Brasil, a aplicacdo dessa teoria no controle de atos de concentrag¢io realizado
pelo CADE envolve a analise de requisitos.

Cabe ressaltar as diretrizes para o emprego da FFD no Brasil, expostas
no Guia para Anadlise de Atos de Concentracio Horizontal, como ja visto
em secdo anterior. Sendo valida a sua rememoracido, tem-se, portanto,
cumulativamente, o seguinte: se negada a concentragio, a empresa em crise
sairia do mercado ou ndo poderia cumprir suas obrigacGes financeiras em
vista da crise econoémico-financeira; sem a autorizag¢ao para a concentracio,
os ativos da empresa sairiam do mercado, de modo a diminuir o bem-estar
econdmico, reduzir a oferta e gerar uma maior concentraciao de mercado; a
empresa em crise tem de demonstrar esforcos para encontrar alternativa com
o menor prejuizo a concorréncia. O Guia quanto a este Gltimo requisito sugere
compradores alternativos ou até mesmo o protocolo de uma recuperacio
judicial (Brasil, 2016, p. 55).

No Brasil, o primeiro caso a ter a matéria discutida foi no ato de
concentra¢io n. 0016/1994, o qual tinha como parte a Siderurgica Laisa S/A
(Grupo Gerdau) e a Cia. Siderurgica Pains (Grupo Korftf GmbH). Nesse caso,
a tese da FFD acabou sendo afastada, pois nao ficou provado o estado de
insolvéncia da Cia. Sidertrgica Pains, apesar disso, a operacio obteve parcial
aprovagdao. Empés, houve nova apreciacio da matéria no ato de concentragao
n. 0044/1995, julgado em 1997, o qual envolvia a aquisicio de ativos da
empresa Mendes Junior Siderurgia S.A. pela Siderirgica Belgo-Mineira. Na
ocasido, a teoria foi igualmente descartada, embora o ato tenha sido aprovado,
ja que os conselheiros entenderam que nio houve a demonstragao de que
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a empresa buscou outros compradores razodveis para a compra e nao ficou
claro se os ativos sairiam mesmo do mercado (Oliveira, 2014, p. 104-105).

Importa dizer, segundo Oliveira (2014, p. 106), que, em outros casos,
a teoria foi aventada, porém rejeitada, muito embora tal fato ndo prejudicasse
a aprovacao do ato. Em algumas situa¢des, houve a rejeicao face a nao
demonstracdo de que os ativos foram oferecidos a outras empresas (A.C.
0092/1996; A.C. 08012.007374/1997-34), ou de que nio estivesse realmente
em situacio insolvéncia (A.C 0084/1996):

Diversos casos que passaram pelo CADE ensejaram a discussao sobre a
aplicacdo da teoria da empresa insolvente, a saber: Companhia Sidertrgica
Belgo-Mineira, Belgo-Mineira Participag¢ao, Industria e Comércio Ltda.
e Mendes Junior Siderurgia S.A.; COFAP — Companhia Fabricadora
de Pecas, MAHLE Gmbh e Metal Leve; BAESA — Buenos Aires
Embotelladora S.A., Pepsico — Pepsico Inc. e Companhia Cervejaria
Brahma; Companhia Brasileira de Cartuchos e Amadeu Rossi S.A.
Metalargica e Municoes; TAM Linhas Aéreas S.A. e Pantanal Linhas
Aéreas S.A., entre outros (Lima Filho, 2017, p. 12).

Quanto aos casos de aplicacio efetiva da Teoria da Empresa Falida
no Brasil, é possivel indicar o julgamento do Ato de Concentragio n.
08012.014340/2007-75, como o caso em que foi expressamente utilizada a
teoria. Tal julgamento tratou da aquisi¢ao, pela Votorantim Metais Zinco
S/A, dos direitos minerarios da Massa Falida de Mineracido Areiense S/A.
Naquele momento, o CADE determinou que, mesmo com a concentragao
econOmica resultante, a operagdo deveria ser autorizada, pois todas as
alternativas menos prejudiciais a concorréncia foram tentadas sem sucesso.
A rejeicao da operagdo implicaria a ndo utiliza¢do dos direitos minerarios
negociados, considerando a faléncia da empresa que os possufa (Mendes;
Matias, 2018, p. 21). E importante a observacio feita por Oliveira (2014, p.
107) sobre esse caso:

Deve-se observar, entretanto, que o caso nio tratava exatamente de uma
failing company, mas sim do que se pode chamar de uma fazled company. A
aquisi¢ao realizada pela Votorantim era de ativos referentes a uma massa
falida, portanto empresa ja inoperante. A teoria da failing firm, nas mais
variadas jurisdices até aqui estudadas, nio exige que a situagdo de crise
empresarial chegue a tal ponto para poder ser considerada legitima a
concentraciao economica.

Tendo essa perspectiva, hd que se analisar um caso de forma minudente
a fim de conhecer os meios e fundamentos utilizados pela autoridade
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antitruste quando da apreciacdo da opera¢io: o Ato de Concentracio n.
08700.00726/2021-08. Nesse ato, no qual figuraram como requerentes as
empresas Oi S.A. (Oi), Claro S.A. (Claro) e a Telefonica S.A. (Telefonica) e
Tim S.A (Tim), tinha como objeto a alienacio dos ativos méveis do Grupo
Oi para a Claro, Telefonica e Tim. E vilido dizer que o Grupo Oi havia
requerido a recuperagio judicial, com fundamento na Lei n. 11.101/05.

Nesse contexto, importa mencionar que, no voto da conselheira
Lenisa Rodrigues Prado, de 15/02/2022 (Brasil, 2022), sobtre o ato de
concentragio, merece aten¢do o exame do qual se depreende que, iz casu, a
empresa Oi possuia um risco de se tornar insolvente e ndo conseguir honrar
suas obrigacdes; a Oi demonstrou boa-fé, por meio de um rito judicial, ao
buscar outros compradores, restando apenas os atuais; além disso, a nao
autoriza¢io da opera¢io ocasionaria a saida dos ativos da Oi do mercado,
de modo a prejudicar consumidores e a competi¢do entre outras empresas.
O voto em momento algum faz mencao a Teoria da FFD, mas, como visto,
faz o regular exame dos seus critérios.

E vilido pontuar que, na apreciacio, acrescentou-se que, a partir dos
documentos validados por laudos de acompanhamento econémico-financeiro
oriundos do processo de recuperacgio judicial da Oi, ficou demonstrado
claramente que, sem a efetivagdo da operacio, a situa¢io ficaria incontrolavel,
podendo resultar na faléncia, de modo a ocasionar a inexisténcia futura de
recursos financeiros “(..) para a realizacdo de novos investimentos, como
também nio sera possivel garantir a sustentabilidade operacional de todos
os servicos do Grupo Oi, com fortes impactos no mercado nacional de
telecomunicac¢Ses” (Brasil; CADE, 2019, p. 5). O voto ainda contou com
uma andlise de um cenario hipotético de insolvéncia do Grupo Oi:

Mais especificamente, em um cenario de insolvéncia do Grupo Oi,
haveria (i) impacto em empregos diretos (aproximadamente, 38.000
colaboradores) e indiretos (aproximadamente 91.000 empregos); (ii)
possivel sucateamento de todos os ativos do Grupo Oi, em especial de sua
infraestrutura de rede de telecomunicag¢des; (iif) impacto fiscal da ordem
de R$ 5 bilhoes ao ano; e (iv) descontinuidade dos servigos prestados pela
O1, com prejuizos para inimeros outros servigos essenciais, como, por
exemplo, pagamentos eletronicos, compras online, sistemas previdenciario
e financeiro, estabelecimentos de saude, educacio, seguranca publica,
agéncias dos correios e postos de atendimento bancarios. (Brasil; CADE,

2019, p. 5)
Ha que se destacar que, em um aspecto geral, o voto foi fundamentado

na necessidade de evitar impactos econdémicos e sociais adversos que poderiam
resultar da insolvéncia do Grupo Oi. O voto destacou a importincia de
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preservar empregos, a infraestrutura e a continuidade de servigos essenciais,
além de garantir um mercado competitivo e equilibrado. Assim, ao final, o
voto foi pela aprovacio do ato de concentra¢io, impondo algumas condi¢oes,
tais como um acordo para garantir a execu¢ao dos compromissos para
finalizar a operacao; adocdo de critérios para a precificagdo dos servicos;
abertura de inquérito, bem como de processo interno disciplinar.

Por fim, é possivel verificar, no estudo do Parecer do A.C. da Oi
(Brasil, 2021), que muito embora a Teoria da FFD nio seja explicitamente
mencionada, a anilise do CADE reconhece a situacdo financeira critica
da Oi e a necessidade de uma solu¢ao que mantenha a estabilidade dos
servicos de telecomunica¢bes no Brasil. A opera¢ido foi aprovada com
restricOes, assegurando que os beneficios superam os potenciais danos a
concorréncia.

CONCLUSAO

Em conclusio, ha que se destacar que a Teoria da FFD ¢é essencial para
permitir a continuidade das atividades da empresa em crise que, de outra
forma, ndo conseguiria atender aos requisitos tradicionais para a aprovacao
de atos de concentracao. A aplicacdo dessa teoria € vital para equilibrar os
Principios de Preservacdo da Empresa e da Livre Concorréncia, especialmente
em situagdes em que a faléncia de uma empresa poderia resultar em impactos
econdmicos e sociais significativos.

O estudo evidencia que, no Brasil, o CADE ja reconhece a Teoria
da FFD e a inseriu em suas diretrizes para andlise de atos de concentracio
horizontal. No entanto, a aplicacao pratica da teoria requer a comprovagao
cumulativa de critérios: a empresa deve demonstrar que, caso a operacao seja
reprovada, ela ndo podera continuar operando devido as suas dificuldades
financeiras; a empresa deve provar que nao ha outras opg¢des viaveis que
causem menos danos a concorréncia, como a venda para outros compradores
ou processos de recuperac¢io judicial; e deve ser evidenciado que, sem a
aprovacio da operacio, os ativos da empresa sairdo do mercado, resultando
em uma maior concentrac¢io e reducio da oferta.

Além disso, sublinha-se que a Teoria da FFD foi aplicada em diversos
casos no CADE, como na aquisi¢ao dos ativos méveis do Grupo Oi pela
Claro, Telefonica e Tim, sendo fundamental para justificar a operagao devido
a situacdo financeira critica da Oi.

Registre-se pela andlise que, para uma aplicacdo mais eficaz da Teoria
da FFD no Brasil, é necessario um conjunto claro de meios probatérios que
possam ser utilizados pelas empresas para demonstrar os critérios exigidos,
e isso inclui laudos econdémicos, documentos financeiros e relatorios de
acompanhamento que comprovem as condi¢es da teoria.
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Por fim, ¢ preciso refor¢ar aimportancia de um aprofundado e estudo
sobre a FFD no Brasil, considerando os precedentes do CADE, a fim de
fornecer uma base sélida de orientagdo para as empresas em crise € seus
defensores juridicos, permitindo que opera¢des de concentracdo sejam
aprovadas mesmo em condi¢oes adversas, desde que cumpridos os critérios
estabelecidos pelo CADE.
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