Marcas como ativos em operagoes societarias e a atuagao do Cade na
preservagao da concorréncia leal

Por Jodo Claudio Baptista Henrichs, advogado com LLM em Direito Empresarial pela FGV-Rio e
especialista em Propriedade Intelectual pela PUC-Rio.

Recentemente, um leildo pos fim, ao menos por ora, a um capitulo que se arrastava ha meses
no mercado brasileiro de panificagdo industrial. O portfélio marcario de uma grande industria do
setor, simbolo da linha de p3es saudaveis, foi arrematado por RS 4,7 milhdes, apds quatro
tentativas fracassadas de venda direta e um atraso relevante no cronograma acordado com o
Cade. A venda era condicdo imposta pela autarquia para aprovar a aquisicao da empresa por
uma concorrente de mercado.

O caso ilustra um tema relevante para qualquer empresario que ja tenha pensado em comprar,
vender ou fundir sua empresa com outra: uma operacdo de aquisicdo pode levar meses para ser
aprovada, ou pode ser condicionada a venda de marcas do proprio portfdlio, caso a autoridade
concorrencial entenda que o negdcio reduz demais a concorréncia em determinado segmento.
O desfecho conturbado do caso evidencia bem um risco hoje pouco discutido fora do meio
juridico: a marca deixou de ser apenas mais um ativo listado e passou a ser peca determinante
para que uma operacao de aquisicdo de empresas saia do papel.

Este artigo busca demonstrar por que marcas podem se tornar obstaculos em operacGes
societarias, de que forma o Cade intervém nesse tipo de negociac¢do, e por que antecipar esse
risco é parte essencial de qualquer estratégia de compra ou venda de empresas.

A marca como ativo estratégico

Quando uma empresa adquire uma concorrente, raramente estd comprando apenas plantas
industriais e contratos de trabalho. Estd comprando, sobretudo, um lugar ja conquistado na
mente do consumidor. Esse lugar é tratado pela doutrina como aviamento, conceito classico do
direito comercial que designa a mais-valia gerada pela organizacdao de um estabelecimento e
pela clientela que ele consolidou ao longo do tempo. A doutrina situa esse conceito entre os
chamados "direitos de clientela", categoria proposta por Paul Roubier como um tertius genus ao
lado dos direitos reais e pessoais, na qual se inserem tanto os direitos de propriedade intelectual
quanto o préprio aviamento, considerado em sua totalidade como sindnimo de goodwill*. Como
observa Pedro Marcos Nunes Barbosa em seu Curso de Concorréncia Desleal, a tutela do
aviamento funciona como consequéncia mediata da propria protecdo contra a concorréncia
desleal®. Ou seja, o direito protege a marca n3o apenas como sinal distintivo registrado, mas
como veiculo desse valor econ6mico acumulado, que muitas vezes supera em muito o valor
contabil dos ativos tangiveis do negdcio.

Essa protecao, contudo, opera por um caminho distinto e complementar ao do registro perante
o INPI. Enquanto o aviamento é reconhecido pela via fatica da repressdo a concorréncia desleal
— tutelando o valor construido pelo uso efetivo e pela reputagdo consolidada junto ao
consumidor, independentemente de qualquer titulo —, o registro marcario confere ao titular o
direito de propriedade e o uso exclusivo do sinal em todo o territério nacional (art. 129 da Lei n?

L BARBOSA, Denis Borges. Do Direito de Marcas: uma perspectiva semioldgica. Rio de Janeiro, 2007, p. 11.
2 BARBOSA, Pedro Marcos Nunes. Curso de Concorréncia Desleal. Rio de Janeiro: Lumen Juris, 2022, p. 52.



9.279/1996), oponivel erga omnes. E a soma desses dois planos de protecio, o econémico-
reputacional e o formal-registral, que torna uma marca verdadeiramente forte: o registro sem
uso e reconhecimento consolidados é um titulo vazio de contelddo competitivo; o aviamento
sem registro, por sua vez, permanece vulneravel a apropriacdes por terceiros e a disputas de
titularidade que o registro existe justamente para prevenir.

E por isso que a due diligence® de propriedade intelectual em uma operagdo societaria ndo pode
se limitar a checar se os registros est3o em ordem perante o INPI. E preciso mapear o real escopo
de protecdo de cada marca envolvida: as classes e especificagdes cobertas pelo registro, a
existéncia de litigios, oposicGes ou processos de nulidade em curso, a vigéncia e os termos dos
contratos de licenciamento ja firmados, e eventuais riscos de caducidade por falta de uso. Esse
levantamento é o que permite dimensionar, com precisdo, o valor juridico real do ativo que esta
sendo adquirido, e ndo apenas seu valor comercial presumido.

Essa funcdo econdmica da marca é sintetizada pela doutrina: ela serve para diminuir o esforco
de busca do consumidor e cria incentivos para que o titular mantenha a qualidade do produto
ao longo do tempo®. Como bem observa Denis Borges Barbosa, o valor da marca se constroi
justamente através desse efeito comunicativo, ela vale na proporcdo do reconhecimento do
significado que o publico lhe atribui, seja por espontaneidade, seja por inducdo publicitaria®. E
esse reconhecimento acumulado, e ndo o registro em si, que confere a marca seu valor de
mercado e a torna um ativo cobicado em operacdes societarias.

O Direito brasileiro permite a cessdo e o licenciamento livre da marca, sem exigir a transferéncia
conjunta de qualquer substrato econdmico adicional®. Essa liberdade formal, contudo, ndo
elimina a légica econdmica subjacente: quando a cessdo de marca funciona como remédio
concorrencial, como se vera adiante, a autoridade antitruste acaba por impor, na pratica, uma
exigéncia distinta — a marca s6 cumpre sua fungdo de remédio se vier acompanhada do
substrato que Ihe da conteido competitivo real.

Por que o Cade intervém

O Conselho Administrativo de Defesa Econtmica (Cade) exerce, nos termos da Lei n2
12.529/2011, o controle prévio de atos de concentracdo econdmica que atinjam determinados
limiares. Sua fun¢do ndo é impedir o crescimento empresarial legitimo, mas assegurar que a
estrutura de mercado resultante de uma opera¢do ndo confira a seus protagonistas poder
suficiente para prejudicar consumidores e concorrentes.

Ao analisar uma operacdo, o Cade pode aprova-la sem restricdes, aprova-la mediante exigéncias,
ou reprova-la. Quando identifica riscos concorrenciais especificos em determinado segmento,
mas entende que esses riscos sdo mitigaveis, o instrumento tipico é o Acordo em Controle de
Concentragdes (ACC): um ajuste negocial entre a autoridade e as partes, no qual estas assumem
obrigacdes especificas como condicdo para a aprovacdo. E nesse contexto que a cessdo de
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marcas concorrentes costuma aparecer como exigéncia estrutural, transferindo a um terceiro
independente ndo apenas o registro, mas o préprio poder de mercado que a marca carrega
consigo.

Um dos pontos mais delicados dessa analise é a delimitacdo do mercado relevante afetado pela
operagdo. E nesse exercicio que se decide, afinal, se duas empresas realmente competem entre
si e em que medida sua unido reduz a rivalidade existente. Pedro Marcos Nunes Barbosa observa
gue agentes econdmicos em mercados concentrados costumam defender, perante o Cade, uma
definicdo artificialmente ampla do mercado relevante, de modo a diluir sua participacdo e
facilitar a aprovacdo da operacdo®. O exemplo que o autor oferece é elucidativo: uma
multinacional de refrigerantes a base de cola que, ao adquirir uma concorrente do setor de chas,
alegasse que o mercado relevante seria "toda e qualquer bebida ndo alcodlica", argumento que,
segundo ele, deve ser afastado em favor de um critério mais preciso, pautado pela efetiva
substitubilidade de demanda entre os produtos. E basicamente esse tipo de analise que levou o
Cade, no caso concreto que inspira este artigo, a identificar sobreposicdes problematicas em
segmentos bem delimitados de paes industrializados, e ndo no mercado de panificacdo como
um todo.

A cessdao de marca como exigéncia para a conclusao do negdcio

Nem toda exigéncia imposta pelo Cade tem a mesma natureza. Exigéncias comportamentais
impdem obrigacdes ou restricdes de conduta sem alterar a titularidade de ativos, como
limitagcdes tempordrias ao uso de determinados elementos. Exigéncias estruturais, por sua vez,
alteram permanentemente a estrutura do mercado, como ocorre na venda de marcas.

A cessdo de marca tem uma particularidade em relacdo a outras exigéncias estruturais: ela
transfere diretamente o poder concorrencial construido junto ao consumidor, e ndo apenas
capacidade produtiva. Essa exigéncia ndo é uma peculiaridade do direito concorrencial
brasileiro, mas ecoa uma légica ja conhecida em outros sistemas juridicos. Nos Estados Unidos,
a cessdo de marca tradicionalmente pressupGe a transferéncia conjunta do goodwill a ela
associado, sob pena de nulidade da cessdo, o que a doutrina norte-americana denomina
assignment in gross: imagine-se, por exemplo, que a titular da marca Coca-Cola a cedesse a um
terceiro sem transferir junto os ativos, formulas ou qualquer outro elemento que sustente o
reconhecimento do consumidor pelo produto, tal cessao seria considerada in gross e, por isso,
invalida’.

O Direito brasileiro, diferentemente, ndo impde essa vinculacao ao goodwill como requisito de
validade da cessdo. Nos termos do art. 134 da Lei n2 9.279/1996, o Unico requisito legal para a
cessdao de uma marca é que o cessionario atenda as condi¢Ges necessarias para requerer o
proprio registro. Na pratica, que possua legitimidade e exerca atividade compativel com o
produto ou servico designado pela marca cedida®. A cess3o e o licenciamento de marcas s3o,
portanto, livres quanto a transferéncia de qualquer substrato econémico ou reputacional, mas
nao inteiramente incondicionados: subsiste esse requisito mais frouxo de compatibilidade entre
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cedente e cessionario, ainda que bem menos rigoroso do que a exigéncia norte-americana de
transferéncia do goodwill.

Mas é justamente nessa diferenca que reside o ponto mais interessante: onde a lei brasileira ndo
exige a transferéncia do goodwill, a fiscalizagdo concorrencial acaba por reconstitui-la na pratica,
como condicao de eficdcia do remédio. Quando o Cade impd&e a venda de uma marca como parte
de uma transacdo societdria, ndo estd satisfeito com a mera migracdo do registro, est3,
efetivamente, exigindo que o poder de mercado por trds daquele sinal migre junto com ele.

E isso que explica por que o Cade fiscaliza tdo de perto a idoneidade do comprador de uma
marca, exigindo comprovacgao de capacidade produtiva, financeira e de distribuicdo compativeis
com o ativo adquirido. Essa fiscalizacdo, embora possa prolongar o processo, tende a assegurar
que o remédio cumpra sua finalidade: restaurar a rivalidade que a operacdo original poderia
reduzir.

Concorréncia leal como bem juridico coletivo

Vale, por fim, uma distincdo conceitual que ajuda a entender por que toda essa engenharia
regulatdria se justifica. A livre iniciativa e a livre concorréncia costumam ser tratadas como
sinbnimos, mas nao o sdo. Enquanto a primeira opera de forma verticalizada, como fundamento
e limite da atuacdo do Estado sobre a atividade econ6mica, a segunda incide horizontalmente,
regulando a relag3o entre os préprios agentes de um mesmo mercado®. E perfeitamente possivel
haver livre iniciativa sem concorréncia efetiva, como ocorre em um pequeno mercado onde a
demanda insuficiente sustenta, na pratica, um monopdlio sem que exista qualquer barreira legal
a entrada de novos concorrentes?®.

Essa distingdo importa porque revela o que, de fato, estd em jogo quando o Cade impde a cessao
de uma marca: ndo se trata de restringir a liberdade de uma empresa se organizar ou crescer,
mas de assegurar que, mesmo depois de consolidada a operacdo, a concorréncia entre agentes
independentes permaneca uma realidade concreta, e ndo apenas uma possibilidade tedrica
esvaziada pela auséncia de rivais efetivos.

Conclusao

O caso recente retratado pelas midias € um bom exemplo de como a marca deixou de ser mero
ativo comercial de uma operac¢do societaria para se tornar varidvel concorrencial de primeira
grandeza. Meses de impasse, quatro candidatos rejeitados e um leildo que s se resolveu sob
fiscalizac3o direta da autoridade antitruste *'n3o sdo incidentes de percurso.

Se a marca pode ser o centro de gravidade em torno do qual se decide se um negécio sera
aprovado, condicionado ou barrado, a analise de ativos de propriedade intelectual ndo pode
ficar subordinada a areas que tratam do tema como item acessdrio de checklist. Ela precisa ser
conduzida, desde a estruturacdo da operacdo, por especialistas com conhecimento especifico da
matéria, capazes de mapear o real alcance concorrencial de cada marca, antecipar os riscos de
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sobreposicdo de portfdlio e desenhar, com precisao técnica, os remédios que preservem tanto o
valor do negdcio quanto a concorréncia que a lei protege.
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