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Desejando bom dia a cavalo — as declarações 
de executivos na análise do Cade

A
s declarações de executivos devem 
influenciar o processo decisório? 
O NeoFeed reporta que o CEO da 

Petz, Sérgio Zimerman, ao comentar a 
combinação de negócios com a Cobasi, 
afirmou: “Temos uma guerra no mun-
do físico, onde o principal competidor 
é a Cobasi e vice-versa. (...) e esse ce-
nário onde um fica dando tiro no outro 
interessa aos concorrentes e nos divide 
(...) é algo que sangra ambas as compa-
nhias. Esse é o principal mérito dessa 
transação e foi o ponto central da nossa 
reaproximação.”

Esse raciocínio sugere que o objetivo 
central da operação é eliminar a concorrên-
cia direta entre as empresas, o que, como 
consequência, prejudicaria os consumido-
res que hoje se beneficiam da competição.

Em outras declarações, o executi-
vo alega que os produtos asiáticos e os 
marketplaces são fontes importantes de 
pressão competitiva e que o novo negócio 
gera uma situação de “custos mais racio-
nais”, o que dá “espaço para ter um pouco 
de recuperação de margem”.

Essas declarações remetem ao caso 
das ligas de golfe (PGA e LIV), no qual um 
dos presidentes afirmou, ao anunciar a 
fusão, que era essencial “no final das con-
tas, remover o concorrente do cenário.” 

O CFO da Visa, nos Estados Unidos, tam-
bém foi citado em uma ação, ao afirmar 
que “todo mundo é amigo e parceiro, nin-
guém é concorrente,” no contexto em que 
oferecia pagamentos a terceiros para não 
invadirem seu espaço.

As diretrizes internacionais sobre 
a análise de fusões são inequívocas: 
documentos internos das empresas 
são considerados elementos com alto 
valor probatório, ou seja, têm peso sig-
nificativo na avaliação das intenções e 
impactos concorrenciais de uma ope-
ração, em especial no que diz respeito 
à otimização de recursos. Essa aborda-
gem reflete o reconhecimento de que 
tais documentos oferecem uma visão 
autêntica, sem filtros, das estratégias 
empresariais.

O negócio Petz/Cobasi ainda será 
analisado pelo Cade e, nesse contex-
to, questionam-se se as declarações de 
administradores deveriam receber ên-
fase no julgamento de casos antitrus-
te. Parece inegável que comentários 
de executivos graduados — seja para o 
público externo, seja interno — não são 
meros discursos alegóricos, pois têm 
um propósito e oferecem insights va-
liosos sobre as intenções e expectativas 
relacionadas à operação.

Naturalmente, o Cade deve se basear 
em critérios técnicos, provas documentais 
e análises econômicas robustas para to-
mar suas decisões. Mas, se o exercício da 
análise antitruste no âmbito de fusões e 
aquisições (M&A) é, em sua essência, uma 
análise comparativa de possíveis cenários, 
esses insights revelam onde residem as 
maiores probabilidades nessa comparação.

Declarações “despreocupadas” de 
executivos revelam elementos cruciais 
que podem não estar presentes nos do-
cumentos formais. Ignorá-las pode sig-
nificar perder uma peça importante do 
quebra-cabeça – talvez a mais relevante. 
Faz parte do dever do Cade atentar pa-
ra o caminho explicitamente apontado 
pelas lideranças das grandes fusões no 
momento de ponderar seus efeitos.

Ao dar peso às declarações de execu-
tivos, a autoridade incentivaria as empre-
sas a serem mais transparentes e coeren-
tes em suas interações com o público.

Veja-se: ao mesmo tempo em que diz 
que a combinação de negócios com a Co-
basi tem como “mérito” fazer as empresas 
pararem de trocar tiros, que a competição 
de outros agentes no comércio eletrônico 
é importante e que a operação gera efi-
ciências significativas (capazes de permi-
tir a recuperação de margens!), o CEO da 

Petz recentemente alegou que o “espírito 
da operação” é melhorar as condições pa-
ra o consumidor. O exemplo disso seria 
um corte de custos de abertura de novas 
lojas físicas.

Essa afirmação é deveras problemáti-
ca: o argumento sugere que a fusão per-
mitirá a eliminação de redundâncias, mas 
de que forma isso se reverterá em repas-
ses aos consumidores de parte relevante 
dos benefícios decorrentes da operação?

Enfim, com qual Sérgio o Cade vai 
concordar? Mais importante ainda, qual 
será o fundamento que a autoridade uti-
lizará em sua análise? As declarações do 
CEO da Petz, inclusive, colocam as autori-
dades em maus lençóis perante a opinião 
pública, considerando a afirmação de que 
“se o Cade entendesse o espírito dessa 
união, aprovaria em uma semana.”

Duas conclusões são essenciais: pri-
meiro, é essencial que executivos com-
preendam o peso de cada declaração pú-
blica, pois essas podem impactar profun-
damente o sucesso de uma fusão ou aqui-
sição. Segundo, ao integrar as declarações 
dos executivos em sua análise, o Cade 
não apenas enriquece sua compreensão 
da estratégia empresarial e do M&A es-
pecífico, mas fortalece a legitimidade de 
suas decisões perante a sociedade.

Reforma do Código Civil: alterações que 
podem impactar disputas societárias

A 
proposta de reforma do Código 
Civil traz mudanças na regulação 
de áreas, como família, sucessão 

e herança, além de alterar as regras apli-
cáveis às atividades em sociedade, como 
a regulação de empresas e contratos. O 
texto, que agora tramita nas casas legisla-
tivas, apresenta impactos relevantes nas 
disputas societárias.

Uma das propostas é garantir, em 

caso de omissão do contrato social, que 
os sócios que se desliguem das socieda-
des (por exclusão, falecimento ou retira-
da) recebam os lucros até a apuração de 
seus haveres — método que calcula a par-
te do patrimônio da empresa a ser paga 
ao sócio que se desvincula da sociedade.

A reforma reforça a autonomia dos 
sócios para definir os critérios de apura-
ção de haveres no contrato social. Como 

regra geral, estabelece o método patrimo-
nial real, apurado por meio de balanço de 
determinação, afastando outros critérios 
de avaliação não previstos no contrato 
social, em conformidade com a jurispru-
dência atual do Superior Tribunal de Jus-
tiça (STJ).

Além disso, o texto prevê que a regra 
de iniciativa para a exclusão de sócio pas-
sa a ser da maioria do capital social, em 

vez de a maioria dos sócios. Também dis-
põe que os efeitos do direito de retirada 
ocorrerão 60 dias após a notificação do 
primeiro sócio. Essa alteração pode gerar 
discussões ao postergar os efeitos do di-
reito de retirada.

Outro ponto previsto é que o sócio ou 
a sociedade registrem o documento de re-
tirada perante a junta comercial, prática 
que já é amplamente adotada.


