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Resumo: A fusdo empresarial, bem como as instituicdes do consércio de empresas e a
chamada “joint venture” podem ser utilizadas de modo desvirtuado. Companhias mal-
intencionadas podem se utilizar destes meios absolutamente legais para atingir objetivos
escusos, como o dominio de mercado através de monopoliza¢do. Traz-se aqui um
esclarecimento sobre o instituto da fusdo empresarial, juntamente com uma elucidacéo
quanto aos perigos da sua ma utilizacdo, todavia demonstrando que na legislacdo péatria
criaram-se meios para garantir e preservar 0 principio constitucional da livre
concorréncia.
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Abstract: The merger of companies, as well as the institutions of the consortium of
companies and the so-called "joint venture” can be misused. Malicious companies can
use these absolute legal means to achieve such obscure goals as mastery of the market
through monopolization. This is a clarification of the business merger institute, together
with an explanation of the dangers of misuse of the merger, but to demonstrate that the
country's law has created means to guarantee and preserve the constitutional principle of
free competition.
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1. Introducgéo

Toda transformacdo societaria acarreta significativas mudancas, ndo s6 com
relacdo a personalidade juridica das empresas, mas também com relagdo, principalmente,
a responsabilizacéo de seus socios.

Mudancas no cenario mundial, sejam estas juridicas, econémicas ou politicas,
influenciam diretamente neste tema, ja que em razdo delas desdobram-se o0s

acontecimentos que levam a tais modificacOes, dentre elas a fuséo.

Buscar-se-4 pontuar todas as implicacdes relativas as fusdes, bem como de
institutos novos como a chamada “joint venture”, visando esclarecer essas transi¢cdes sob

a Otica do direito.

O instituto da fusdo pode ser utilizado pelas companhias para atingir objetivos
ilicitos como, por exemplo, o dominio do mercado através da pratica do chamado “truste”,
ou com a formacao de “cartéis”, disfarcados sobre o véu da legalidade, a fim de conquistar

0 monopdlio de determinado ramo do mercado.

A partir do advento da Lei n° 12.529/11, a chamada “lei antitruste”, passa entdo a
existir uma espécie de depurador do nosso sistema capitalista, a fim de evitar eventuais

abusos do poderio econémico.

A fusdo empresarial € um meio legal que possibilita as sociedades empresarias
unirem forcas para o crescimento e fortalecimento comum; no entanto, é necessario ter
olhos atentos e haver fiscalizacdo pelo proprio poder publico, a fim de se evitarem

manobras que possam prejudicar a sociedade e o proprio sistema capitalista.

Entende-se que é praticamente impossivel obter-se um modelo de concorréncia
perfeita; porém, a sociedade capitalista tem almejado este modelo, empregando medidas
que provoquem ou gque ao menos direcionem o mercado a um ponto mais préximo da

livre concorréncia perfeita.
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2. Da Fusédo

Conceituada no Art. 228 da Lei 6.404/76, trata-se da unido de duas ou mais
companhias com o objetivo de formar uma nova companhia: “Art. 228. A fusdo é a operacgao
pela qual se unem duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que Ihes sucedera em

todos os direitos e obrigac6es.”

Segundo o Art. 223 da Lei 6.404/76, a operacdo de fusdo dar-se-a entre empresas
de tipos iguais ou diferentes, com regramento especifico no 83° do mesmo artigo, com
relacdo as companhias abertas que sé poderao ter por sucessora outra companhia aberta:

8 3° Se a incorporagdo, fusdo ou cisdo envolverem companhia aberta,
as sociedades que a sucederem serdo também abertas, devendo obter o
respectivo registro e, se for o caso, promover a admissédo de negociagéo
das novas a¢fes no mercado secundario, no prazo maximo de cento e
vinte dias, contados da data da assembleia-geral que aprovou a

operacdo, observando as normas pertinentes baixadas pela Comissao
de Valores Mobiliarios.

Fusdo é a operacdo utilizada para unir duas ou mais empresas para formar uma
nova, que as sucedera em todos os direitos e obrigacfes. Assim, somam-se as empresas
que se fundem, surgindo uma outra sociedade totalmente nova, porém, ndo sao

dissolvidas as empresas gque participaram da fusdo, apenas extinguem-se.

N&o ocorreréa a liquidacdo do patriménio das empresas, ja que a empresa que nasce
sucede as fundidas em todos os direitos e deveres. Marcelo Marco Bertoldi traz definida
a fusdo como sendo: “uma operacgao de concentracdo de empresas, na qual duas ou mais
sociedades se unem, resultando dessa unido uma nova sociedade que, diante da exting¢ao
de todas as sociedades envolvidas, as sucedera em direitos e obrigacfes”. (BERTOLDI
e RIBEIRO, 2006, p. 332)

A operagdo de fusdo, assim como a cisao e incorporacao, necessariamente devera

ser precedida de assembleias realizadas em cada empresa a serem fusionadas; 0s
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acionistas deliberardo quanto ao protocolo de que trata o Art.224 da Lei de S/A e

nomearao os peritos que serdo responsaveis pela avaliagdo dos patriménios.
Assim esclarece Fabio Ulhoa Coelho:

Tem inicio a incorporacdo, a fusdo ou a cisao com versao patrimonial
para sociedade existente com a formalizacdo de um protocolo pelos
orgaos de administracéo das sociedades envolvidas ou seus socios. Se
uma sociedade anénima for interessada na operagdo, a lei exige
também a apresentacdo a Assembleia Geral de justificacdo (LSA, art.
225). Em seguida, procede-se a avalia¢do do patriménio a ser vertido,
mediante pericia técnica, de modo a assegurar a equivaléncia entre o
seu valor e o capital a realizar (COELHO, 2011).

Depois disso, outra assembleia deve ser convocada, desta vez englobando os
acionistas de ambas as empresas a serem fusionadas, com o fito de apreciacéo e aprovacgédo
dos laudos elaborados pelos peritos, ficando vedado ao acionista expressar voto a respeito
da avaliacdo do seu respectivo patrimonio. Com a aprovacdo dos laudos, passa-se a
deliberar sobre a constituicdo da nova empresa, como disposto no Art. 228, 81° e §2°, da
Lei 6.404/76.

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

§ 2° Apresentados os laudos, os administradores convocarao 0s sécios
ou acionistas das sociedades para uma assembleia-geral, que deles
tomara conhecimento e resolvera sobre a constituicdo definitiva da
nova sociedade, vedado aos socios ou acionistas votar o laudo de
avaliacdo do patrimoénio liquido da sociedade de que fazem parte.

A nova sociedade sucede as extintas pela fusdo em todos os direitos e deveres,
constituindo seu capital a soma dos patriménios das extintas fusionadas (Art. 228, da Lei
6.404/76). Quanto aos acionistas, lhes sdo entregues as ac¢des correspondentes a este
capital, reservada a proporcao de cada um: “Art. 228. A fusdo é a operacao pela qual se unem

duas ou mais sociedades para formar sociedade nova, que lhes sucederd em todos os direitos e

»»

obrigacoes.
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Da mesma forma que a incorporacéo, devida a sucessdo universal, os credores das

extintas sociedades fusionadas passam a ter direito de cobrar seus créditos da nova

empresa resultante da fuséo.

“os efeitos das operagdes societdrias relativamente aos direitos dos
credores das sociedades envolvidas variam de acordo com a natureza
do crédito. Assim, quando se trata de crédito trabalhista, tributario ou
titularizado pelo INSS, o regime juridico correspondente confere ao
credor garantias para que a transformacéo, incorporacéo, fusdo ou
cisdo da sociedade devedora ndo o prejudique. Se se tratar de crédito
civil, os direitos dos credores variam de acordo com a operacéo
realizada, sendo disciplinado, entdo, pela legislacdo societaria.
Contudo, em ambas as situacdes, um fato € comum e concreto, nunca
se prejudica os direitos do credor.” (COELHO, 2011).

Caso o credor de qualquer das empresas fusionadas se sinta prejudicado pela

operacdo, podera pleitear judicialmente a sua anulagéo no prazo de até 60 dias contados

a partir da data de publicacdo dos atos relativos a Fusao, direito garantido pelo Art. 232

da Lei 6.404/76. Apds o prazo estipulado, opera-se a decadéncia:

Art. 232. Até 60 (sessenta) dias depois de publicados os atos relativos
a incorporacdo ou a fusdo, o credor anterior por ela prejudicado
podera pleitear judicialmente a anulacdo da operacéo; findo o prazo,
decaira do direito o credor que nao o tiver exercido.

Se a nova empresa resultante da fuséo consignar em pagamento o valor em que se

baseia 0 pedido de anulagdo, este restara prejudicado. Se iliquida a quantia devida, a nova

sociedade podera garantir a execucdo, o que suspendera o pedido de anulagdo (paragrafos
1°e 2° do Art. 232 da lei 6.404/76):

Vol.5-n°1

§ 1° A consignacdo da importancia em pagamento prejudicara a
anulacao pleiteada.

§ 2° Sendo iliquida a divida, a sociedade podera garantir-lhe a
execucao, suspendendo-se o processo de anulagéo.
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Por outro lado, segundo o Art. 232, 83° da j& mencionada Lei, caso a nova
sociedade resultante da fuséo tenha sua quebra decretada dentro do prazo de 60 dias,
qualquer credor terd direito de pedir a separacdo dos patriménios para que seus créditos
sejam pagos:

8 3° Ocorrendo, no prazo deste artigo, a faléncia da sociedade
incorporadora ou da sociedade nova, qualquer credor anterior terd o

direito de pedir a separacdo dos patrimonios, para o fim de serem 0s
créditos pagos pelos bens das respectivas massas.

Caso a empresa que venha se fundir seja emissora de debénture, a operacéo
dependeréa de aprovacao pelos debenturistas através de assembleia, sendo esta dispensada
se garantido aos debenturistas o resgate das debéntures durante o prazo minimo de seis
meses (Art. 231, § 1° da Lei 6.404/76).

Na operacdo de fusdo, o socio que desejar se retirar da sociedade podera exercer
este seu direito no prazo de 30 dias ap0s a publicacdo da ata da assembleia geral no caso
das Sociedade Anénimas (Art. 137, IV e 230 da Lei 6.404/76). Ja nas sociedades
limitadas, o s6cio podera exercer este direito no prazo de 30 dias subsequentes a reunido

dos socios que justificou a fusdo, conforme o Art. 1.077 do Codigo Civil Brasileiro.

Mesmo regulada no ordenamento juridico, para resguardar a sociedade como um
todo de unides corporativistas que visam o controle de mercado e vantagens ilicitas, a
imperatividade da lei ndo consegue sozinha impedir de forma plena a ocorréncia de
manobras empresariais utilizando de meios legais para a obtencdo de vantagens

econbmicas desleais, como a conquista de monopélio.

3. Fusdo ou aquisi¢cdo bancaria

A fuséo de instituigdes financeiras é uma questdo de extrema relevancia social,

haja vista o envolvimento de todos os setores da sociedade. Sabe-se que a atividade
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financeira tem de ser fiscalizada e regulamentada para que haja uma prote¢do do mercado
financeiro, sendo que quem possui a essas func¢des sao o Conselho Monetério Nacional e
0 Banco central do Brasil, conforme dispde a lei n® 4.595/64.

Por outro lado, o Conselho Administrativo de Direito Econdmico (CADE) é a
autoridade que possui a competéncia para defender a concorréncia, conforme a lei
8.884/94.

Em razdo disso, existem muitas divergéncias sobre a competéncia para realizar a

andlise de fusdes de instituicbes financeiras.

Tendo em vista o alto interesse publico quando se trata de instituicdes financeiras,
quando se trata de atividades do setor bancéario, o resultado é fiscalizagdo e
regulamentacéo diferenciada.

A carta magna dispde que:

Art. 173. Ressalvados 0s casos previstos nesta Constituicdo, a
exploragdo direta de atividade econdmica pelo Estado sO sera
permitida quando necessaria aos imperativos da seguranga nacional
ou a relevante interesse coletivo, conforme definidos em lei.

8§ 4°- A lei reprimira o abuso do poder econdmico que vise & dominagéo
dos mercados, a eliminacdo da concorréncia e ao aumento arbitrario
dos lucros.

As leis n° 8.137/90 e 8.884/94 foram criadas para regulamentar o descrito no

paragrafo 4° do artigo supra descrito.

Em razdo da existéncia de duas legislacdes que, em tese, possuem a legitimidade
para fiscalizar e analisar as fusfes de instituicdes financeiras, a divida paira sobre qual
das leis € aplicavel e por ser um assunto muito especifico e profundo, ndo pode ser

abordado no presente trabalho.
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4. Consorcio de Empresas

Companhias de varias areas podem se juntar e formar o instituto denominado
Consoércio de Empresas. Regulamentado pelo Art. 278 da Lei 6.404/76, ele d& a
possibilidade de que qualquer empresa possa participar de consorcios: “Art. 278. As
companhias e quaisquer outras sociedades, sob 0 mesmo controle ou ndo, podem constituir

consorcio para executar determinado empreendimento, observado o disposto neste Capitulo. ”

O consércio formado ndo possui personalidade juridica; portanto, as obrigacdes
assumidas correspondem tdo somente a previsdo contratual, ndo havendo presuncédo de

solidariedade entre as consorciadas.

Em caso de faléncia de uma das empresas consorciadas, os efeitos ndo se estendem
as outras consorciadas, e 0 contrato de consorcio permanece com relacdo as outras

consorciadas.

O modo de constituicdo de consorcio esta elencado nos incisos do Art.179 da Lei
6.404/76:

| - a designacdo do consorcio se houver;
I - o empreendimento que constitua o objeto do consorcio;
I11 - a duracéo, endereco e foro;

IV - a definicdo das obrigacdes e responsabilidade de cada sociedade
consorciada, e das prestacdes especificas;

V - normas sobre recebimento de receitas e partilha de resultados;

VI - normas sobre administragdo do consorcio, contabilizacéo,
representacéo das sociedades consorciadas e taxa de administracéo,
se houver;

VII - forma de deliberacéo sobre assuntos de interesse comum, com o0
namero de votos que cabe a cada consorciado;

VIII - contribuigcdo de cada consorciado para as despesas comuns, se
houver.
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O pardgrafo Gnico traz a forma de finalizacdo da operacdo, qual seja o

arquivamento do contrato de consorcio no registro do comércio local.

No caso das micro e pequenas empresas, sdo utilizadas também a seguinte
legislacdo: Lei Complementar n® 123/06 — Lei Geral das Micro e Pequenas Empresas;
Decreto n°6.451/08; Lei Complementar n® 127/07; Lei Complementar n°® 128/08; Decreto
n° 3.000/99; Normativa da Receita Federal do Brasil n° 834/08 — Alterada pela IN RFB
917/09, sobre procedimentos fiscais dispensados aos consorcios constituidos com base
nos artigos 278 e 279 da Lei n° 6.404/76; Norma Regulamentadora 4, do Ministério do

Trabalho e Emprego — sobre servico especializado em seguranca e medicina do trabalho.

Uma situacdo em que ocorre a responsabilizacdo solidaria para com as empresas
integrantes do consdrcio é na aplicacdo do CDC, que traz em seu Art. 28. 83° 0 seguinte
texto: “§ 3° As sociedades consorciadas sao solidariamente responsaveis pelas obrigagdes

decorrentes deste codigo.”

De toda forma, poder-se-a4 desconsiderar a personalidade juridica das empresas
envolvidas se for constatada a ocorréncia de abuso de poder, ou qualquer ato ilicito ou

violages, ou caso de inatividade, encerramento ou faléncia por ma administracéo.

Do mesmo modo que a fusdo de empresas, 0 consércio de empresas pode ser
utilizado com a intencdo de dominio de mercado e manobras prejudiciais a livre
concorréncia, sendo uma forma de controle a exigéncia de que o consércio atue somente

de acordo com a finalidade para que foi constituido.

5. Joint Venture

A expressdao vem do inglés e significa basicamente a unido de duas ou mais
empresas que ja existem e que objetivam a realizagdo de um empreendimento comum,

por determinado tempo em busca de lucro.
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Na realidade, o instituto surge da atual necessidade de se “norte-americanizar” as
expressoes, talvez na busca de dar uma sonoridade mais comercial a institutos brasileiros,

devidamente regulamentados, como o anteriormente mencionado consorcio de empresas.

Trata-se de uma modalidade atual de parcerias empresariais, em que as unides
podem se formar por mero acordo, mesmo que informal perante o direito, restando o seu

cumprimento dependente da boa-fé dos contratantes.

Pode-se dizer que a forma em que se culmina a chamada Joint Venture aqui no
Brasil é exatamente no consorcio de empresas (Lei 6.404/76), uma vez que € a maneira

devidamente regulamentada no ordenamento juridico.

A fusdo ndo pode ser considerada uma espécie de Joint Venture, ja que nao se
reinem empresas para uma atividade econdmica comum, e sim, uma sociedade
empresaria totalmente nova surge da extingdo de duas ou mais outras sociedades

empresarias.

6. Da protecdo a livre concorréncia
6.1  Monopodlio

E fato que conseguir dominar um setor da economia por completo é algo tentador
para toda companhia, pois isso significaria ter poder absoluto para controlar os precos e,
consequentemente, o angariamento de altos lucros. No entanto, tal situacdo é

extremamente prejudicial para o sistema econémico nacional.

Monopdélio é, basicamente, a exploracdo de um neg6cio sem concorréncia.
Significa ter o dominio na economia de determinado produto ou setor, podendo vendé-lo

pelo preco que se quiser, objetivando a alta lucratividade.

A fuséo, nesse sentido, mostra-se um meio legal de se obter a constituicdo de um
monopolio, haja vista que a juncdo de um determinado nimero de empresas, que juntas

dominam uma grande fatia de mercado, ao se fundirem podem exercer um monopélio.
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No Brasil, durante o governo de Jodo Goulart, foi criado o CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica), porém, este ndo foi utilizado até 1991, quando se

editou a lei que previa a abertura do mercado brasileiro:

Pretendia-se com esse novo diploma dar maior celeridade ao
procedimento administrativo e a apuracgdo das préticas de violagdo a
ordem econdmica, com a criacdo da SNDE (Secretaria Nacional de
Direito Econdmico, do Ministério da Justica, depois denominada
SDE/MJ — Secretaria de Direito Econémico do Ministério da Justica).
N&o houve revogacéo da Lei n. 4.137/62, e 0 CADE passou a funcionar
junto a SNDE. (GABAN e DOMINGUES, 2012).

A constituicdo Federal de 1988 trata da ordem econdmica e, em seu Art. 170,
inciso 1V, textualiza que um dos principios fundamentais para garantir a ordem

econdmica no Brasil é o da livre concorréncia:

Art. 170. A ordem econbmica, fundada na valoriza¢cdo 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;

Em 2011 edita-se Lei para tratar diretamente dessas questdes. A lei 12.529/11,
conhecida como “lei antitruste”, traz um rol de possiveis infra¢cbes a ordem econémica,

dentre elas a constituicdo de monopdlio:

Art. 36. Constituem infracdo da ordem econémica, independentemente
de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por
objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que ndo sejam
alcangados:

[.]

Il - dominar mercado relevante de bens ou servicos;

N&o se pode dizer que a sociedade esta livre de ser refém de um monopdlio, mas
a legislagéo pétria traz em seu ordenamento juridico a sua proibi¢do, bem como criou
dispositivo para a repressao de tais manobras.
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O Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), autarquia regulada pela
Lei 12.529/11, é um sistema que traz em seu corpo o Conselho Administrativo de Defesa
Econdmica (CADE), a Secretaria de Direito Econdmico (SDE) e a Secretaria de

Acompanhamento Econémico (SEAE).

Estes institutos ndo s6 trabalham como julgadores, mas também como uma
espécie de 6rgdo fiscalizador; nesse caso, 0 CADE devera atuar como advogado da

concorréncia.
A Lei 12.529/2011, no Art. 4°, o define assim:

Art. 4 O CADE é entidade judicante com jurisdicdo em todo o territorio
nacional, que se constitui em autarquia federal, vinculada ao
Ministério da Justica, com sede e foro no Distrito Federal, e
competéncias previstas nesta Lei. (BRASIL, 2011).

Dessa forma, vislumbra-se que, na superveniéncia de uma operacgéo de fusao entre
companhias, 0s mencionados 6rgdos tém a obrigacdo de se atentarem a elas com o
objetivo de evitar que uma opera¢do legal sirva de meio para a constituicdo de um

monopolio.

6.2 Cartel/ Truste

Sdo formas de se atingir o monopdlio, por meio do dominio de mercado; no
entanto, o dominio ndo é exercido por uma Unica companhia, € sim por um conjunto de

empresas.

Nesse tipo de mercado, o dominio € exercido atraves da formacéo dos chamados
“cartéis”, que sdao considerados a mais grave lesdo a concorréncia, prejudicando

consumidores através do aumento de precos e limitando a oferta.
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Da mesma maneira, tal situacdo é proibida pelo ordenamento juridico pétrio, pelo
mencionado artigo 36 da Lei “antitruste”, quando aponta o rol de infra¢cdes e nédo
diferencia se o dominio do mercado deve ser realizado por uma ou mais empresas:

Art. 36. Constituem infracdo da ordem econémica, independentemente
de culpa, os atos sob qualquer forma manifestados, que tenham por

objeto ou possam produzir os seguintes efeitos, ainda que ndo sejam
alcancados:

I - limitar, falsear ou de qualquer forma prejudicar a livre concorréncia
ou a livre iniciativa;

I - dominar mercado relevante de bens ou servicos;

Diante disso, entende-se que a prética ilegal de dominio do mercado pode ser
exercida por uma ou mais companhias em conjunto, 0 que mostra a necessidade de atenta

fiscalizacdo nas operacdes de consorcio de empresas e das chamadas Joint Ventures.

7. Consideracoes finais

A fusdo de empresas € um meio legal que possibilita as companhias de todos 0s
setores da economia uma forma de negociar unibes em prol do desenvolvimento
econdémico. Da mesma forma se mostra 0 consorcio de empresas que, devidamente

aplicado, desponta novos horizontes as companhias empresariais.

Todas as operacdes que envolvam parcerias entre duas ou mais sociedades
empresarias pode gerar o aumento no desenvolvimento econémico da regido onde se
realiza a operacdo, visto que, se bem aplicadas, pode aumentar a capacidade de
concorréncia das empresas que se fundiram e, consequentemente, aumentar o fluxo de
negocios que se refletirdo diretamente no consumo, o que no fim do ciclo podera aumentar

a oferta de empregos.

Essas operacOes sdo devidamente regulamentadas pelo Codigo Civil no caso das

sociedades limitadas, e pela Lei 6.404/76 (lei das Sociedades Andnimas) no caso das
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sociedades andnimas, bem como pela legislagdo pétria, regulada pela Lei 12.529/11, e
pelo Sistema Brasileiro de Defesa da Concorréncia (SBDC), que traz em seu corpo o
Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE), e que tem o papel fiscalizador,
a fim de restringir as manobras prejudiciais a livre concorréncia, garantida pela

Constituicao Federal.

A fusdo, propriamente dita, torna-se algo mais perceptivel no caso de tentativa de
dominio de mercado de forma irregular; no entanto, os consorcios de empresas bem como
as chamadas Joint Venture podem maquiar de legalidade as inten¢fes gananciosas das

empresas envolvidas.

A fusdo de empresas e 0 consércio de empresas, ambos regulados pela lei 6.404/76
(Lei das Sociedades Anbnimas), no caso das sociedades anénimas, e pelo Cadigo Civil
Brasileiro, no caso das sociedades limitadas, sdo operagdes absolutamente legais; porém,
devem ser utilizadas sempre visando o estimulo da livre concorréncia e ndo a sua

supresséao.
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