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RESUMO 

 

O presente trabalho tem como objetivo analisar a aplicabilidade da cláusula de sandbagging 

nos contratos de aquisição de participação societária à luz do Direito brasileiro, considerando 

suas duas modalidades (anti-sandbagging e pro-sandbagging), que têm como objetivo 

assegurar ou impedir que a parte compradora, mesmo ciente de violação da cláusula de 

declarações e garantias pela parte vendedora, prossiga com a execução do contrato, 

conservando a possibilidade de postular as perdas e danos. Considerando se tratar de cláusula 

oriunda da prática da common law, para o fim de analisar a sua aplicabilidade no Direito 

brasileiro, foi necessário pesquisar a sua funcionalidade e implicações com as principais etapas 

das operações de aquisição de participações societária, a saber, a etapa de due diligence, a 

cláusula de declarações e garantias, as qualificadoras de conhecimento, e a contratação do 

“Seguro M&A”. Em seguida, foram analisadas as possíveis formas de interpretação e critérios 

de aplicação da cláusula de sandbagging, considerando a pesquisa a respeito de um regime 

jurídico padrão aplicável nas hipóteses de ausência de cláusula de sandbagging e 

posteriormente os critérios de aplicação da cláusula sob a ótica da autonomia privada e da boa-

fé objetiva, além da invocabilidade do dolo, erro, evicção e enriquecimento sem causa. 

Concluiu-se que a cláusula de sandbagging tem papel relevante como ferramenta de regulação 

contratual de regime de responsabilidade das partes e de manutenção (ou não) dos direitos de 

indenização em razão do conhecimento de violação da cláusula de declarações e garantias em 

momento anterior ao fechamento da operação. Também, verificou-se estrita relação da cláusula 

com a etapa de due diligence e com a cláusula de declarações e garantias, tendo distintos 

contornos a partir das diferentes funções atribuídas a aquela cláusula. Por fim, concluiu-se haver 

no Direito brasileiro um regime jurídico padrão de caráter anti-sandbagging, mas sendo 

possível afastar tal interpretação mediante regulação de regime contratual próprio apenas 

limitado em razão de determinados comportamentos impostos pela lei e pela boa-fé objetiva.  

 

Palavras-chave: cláusula sandbagging; cláusula pro-sandbagging; cláusula anti-sandbagging; 

conhecimento prévio; contrato de aquisição de participação societária. 

 

 

 

 

  



 

 

 

ABSTRACT 

 

The present work aims to analyze the applicability of the sandbagging clause in share purchase 

agreements under Brazilian law, considering its two approaches (anti-sandbagging and pro-

sandbagging). This clause aims to ensure or prevent the buyer from proceeding with the contract 

while retaining the possibility to claim for damages, in case of a pre-closing knowledge of a 

breach of the representations and warranties clause by the seller. Since this clause originates 

from common law practice, it was necessary to research its functionality and implications 

within the main stages of share purchase agreements, namely the due diligence stage, the 

representations and warranties clause, the knowledge qualifiers, and the contracting of "R&W 

Insurance”. Next, possible forms of interpretation and criteria for applying the sandbagging 

clause were analyzed, considering research on a standard legal framework applicable in cases 

where no sandbagging clause is present. Subsequently, the application criteria of the clause was 

examined from the perspective of private autonomy, good faith, and the invocability of fraud, 

mistake, eviction, and unjust enrichment. It was concluded that the sandbagging clause plays a 

significant role as a contractual regulation tool for defining the parties' liability regime and the 

preservation (or not) of indemnification rights due to prior knowledge of a breach of the 

representations and warranties clause before the closing of the operation. Furthermore, a close 

relationship was found between the clause and the due diligence stage and the representations 

and warranties clause, with distinct contours based on the different functions assigned to the 

representations and warranties clause. Finally, it was concluded that Brazilian law establishes 

a standard legal framework with an anti-sandbagging character. However, it is possible to 

deviate from this interpretation through the regulation of a specific contractual regime, limited 

only by certain behaviors imposed by law and objective good faith. 

 

Keywords: sandbagging clause; pro-sandbagging clause; anti-sandbagging clause; pre-closing 

knowledge; share purchase agreement. 
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1 INTRODUÇÃO 

 

A cláusula de sandbagging é relevante cláusula que surge no contexto dos contratos de 

aquisição de participação societária e a partir da prática na common law, embora seja 

comumentemente utilizada no Brasil. Em linhas gerais, trata-se de cláusula que impacta a 

alocação de riscos e a busca de indenização pelas partes em razão do inadimplemento da 

cláusula de declarações e garantias.  

A depender da sua modalidade, (pro-sandbagging ou anti-sandbagging), assegura ou 

impede a parte compradora, mesmo que ciente de violação da cláusula de declarações e 

garantias prestadas pela parte vendedora, “a faculdade de prosseguir na execução do negócio, 

recebendo a coisa e pagando o preço ou ultimando as medidas necessárias à tradição (...), mas 

ainda assim conservando a possibilidade de postular perdas e danos”1. 

A cláusula surge a partir de um contexto que trata da complexidade das operações de 

aquisição de participação societária, que envolvem sofisticadas estruturas contratuais e um 

apoio de diversos atores, entre eles, advogados, contadores, sócios, empregados, fornecedores, 

entre outros. Até o “fechamento” – marco que geralmente representa a conclusão da operação, 

bem como as disposições do contrato geram efeitos plenos – as partes contratantes devem 

ultrapassar obstáculos negociais, contratuais e burocráticos (relevar qualquer detalhe pode 

representar sérias consequências a uma parte ou à outra).  

São diversos os aspectos fundamentais de uma operação de aquisição de participação 

societária que podem ser acordados pelas partes em um contrato a depender da operação 

pretendida, entre eles, a forma de aquisição, a empresa que sobreviverá à operação, o valor-

base da operação e demais formas de remuneração. Além desses quesitos, as partes podem 

considerar determinados aspectos societários da operação, ou seja, quem fará parte da 

administração, se haverá alguma mudança no nome da sociedade ao final da operação; se haverá 

alguma mudança na sede da sociedade; e, se existente, o papel dos acionistas majoritários e/ou 

famílias fundadoras da empresa.2 

Concomitante com a redação do contrato de aquisição de participação societária, uma 

das principais etapas da operação é a auditoria (“due diligence”) da empresa-alvo3 pela parte 

 
1 TRINDADE, Marcelo. Sandbagging e as Falsas Declarações em Alienações Empresariais. In: Direito 

Societário, Mercado de Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik – Volume III. 

São Paulo: Quartier Latin, 2020. p. 95. 
2 THOMPSON, Robert B. Mergers and acquisitions: law and finance. 3. ed. Nova Iorque: Wolters Kluwer, 

2018. p. 98-99. 
3 A etapa da realização de auditoria e a sua relação com o objeto desta dissertação serão analisadas em maior 

profundidade ao longo do trabalho.  
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adquirente. Em linhas gerais, o procedimento de auditoria tem como principal objetivo obter 

uma melhor noção da empresa-alvo, dos seus ativos, passivos, e riscos envolvidos, que 

possibilita uma precificação mais precisa da operação. 

Ainda que seja realizada a referida auditoria da empresa-alvo, por diversas razões 

(dificuldade de obtenção de informações, prazos exíguos para análise de documentos e 

fechamento da operação), tais contratos são marcados pela assimetria informacional, pois a 

parte vendedora, na maioria das vezes, possuirá maior conhecimento sobre a sua própria 

sociedade em comparação com a parte compradora4, especialmente ao considerarmos aquelas 

situações e fatos capazes de desvalorizar a avaliação de uma sociedade e consequentemente o 

preço da operação.  

Como forma de endereçar a assimetria informacional referida, os contratos de aquisição 

de participação societária têm como padrão a utilização da cláusula de declarações e garantias5, 

em que são garantidas (em sua maior parte pela vendedora) a veracidade e exatidão de diversos 

aspectos relativos ao objeto do contrato – principais ou acessórios, que variam conforme o bem 

negociado e o ramo de atividade.6 Trata-se, portanto, de cláusula que visa a estimular a parte 

vendedora a declarar e divulgar a maior quantidade de informações a respeito do negócio, sob 

pena de responsabilização por inadimplemento contratual em razão da violação da referida 

cláusula,7 possuindo, na maioria dos casos, correlação com o preço da aquisição. Ou seja, em 

conjunto com as informações obtidas em auditoria e demais condições de mercado, leva-se em 

conta as declarações e garantias da parte vendedora para precificar a operação. 

Em específico, o inadimplemento contratual aqui referido trata da falha em consignar a 

correta declaração de determinado fato ou detalhe da sociedade pela parte vendedora 

normalmente registrado nas referidas cláusulas de declarações e garantias, o que pode ser 

descoberto pela parte compradora durante as diligências de auditoria. Especialmente para o 

presente trabalho, deve-se considerar o momento em que a parte compradora teve conhecimento 

do referido inadimplemento contratual, o que pode ocorrer antes e após a assinatura do contrato, 

ou após o fechamento do contrato. 

 
4 Alternativamente, considere-se, por exemplo, um contrato de compra e venda de quotas entre dois sócios 

fundadores e administradores de uma empresa de menor porte. Nesse caso, ainda que possível uma assimetria 

informacional entre as partes, a depender das funções desempenhadas na sociedade, haverá uma menor 

assimetria entre elas. 
5 Da mesma forma, a relevância da cláusula de declarações e garantias com o objeto desta dissertação será 

analisada em maior detalhe ao longo do trabalho, conforme capítulo 2.2.2.2. 
6 MENDES-MEDEIROS, Mariana. Cláusulas de Declarações e Garantias nos Contratos Internacionais de 

Aquisição de Empresas ou de Ativos. 2006. Dissertação (Mestrado em Direito) – Faculdade de Direito, 

Universidade de São Paulo, São Paulo, 2006. p. 10. 
7 BOTREL, Sérgio. Fusões e aquisições. 5. ed. São Paulo: Saraiva, 2017. p. 303. 
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E esse momento de descoberta de um inadimplemento contratual (bem como o da busca 

de uma solução contratual) é de bastante relevância para as operações de aquisição de 

participação societária, especialmente quando consideramos os múltiplos remédios contratuais 

que podem estar disponíveis às partes. A depender das cláusulas de um determinado contrato, 

as partes poderão ter ampliados ou restringidos determinados remédios contratuais, valendo-se 

do regime legal ou contratualmente estabelecido. Aí é que surge a cláusula de sandbagging, 

como referido, assegurando ou impedindo a busca da indenização após o fechamento da 

operação com base em conhecimento prévio de inadimplemento da cláusula de declarações e 

garantias.  

Como exemplo, o seguinte caso hipotético: um contrato de aquisição de participação 

societária com cláusula pro-sandbagging em que a parte compradora descobre um 

inadimplemento da cláusula de declarações e garantias pela parte vendedora alguns dias antes 

da data de fechamento da operação. A parte compradora, premida pelo tempo, considera que 

trazer à mesa de negociação fato (inadimplemento contratual) capaz de alterar a precificação 

do contrato em desfavor da parte vendedora, nesse momento, poderá inviabilizar o negócio 

como um todo. Por outro lado, considera que a cláusula pro-sandbagging resguardará seus 

direitos de buscar perdas e danos mesmo após o fechamento da operação e independente do seu 

conhecimento sobre o inadimplemento, conhecimento que, como regra e por diversos motivos8, 

poderia inviabilizar tal indenização. Dessa forma, insere a referida cláusula como forma de se 

resguardar, permitindo a discussão sobre o inadimplemento da cláusula de declarações e 

garantias em momento posterior. 

Ainda que a leitura inicial de uma cláusula de sandbagging possa indicar que a sua 

funcionalidade dependa apenas de uma análise objetiva de determinados requisitos para sua 

utilização – a saber, conhecimento de um inadimplemento contratual e postulação de 

indenização antes ou depois do fechamento da operação –, a doutrina e a jurisprudência elencam 

outros pontos de discussão sobre a cláusula e que este autor buscará respondê-los ao longo desse 

trabalho, sabendo-se que a interpretação vai muitas vezes além da textualidade.  

O principal objeto de questionamento é, portanto, a respeito da validade e eficácia da 

cláusula de sandbagging no Direito brasileiro. Mas não apenas isso. Considerando a sua 

validade, bem como as diversas hipóteses de obtenção de conhecimento do descumprimento 

contratual que dialogam com princípios do Direito brasileiro, buscar-se-á descrever e a analisar 

 
8 Tais motivos serão analisados ao longo deste trabalho.  
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quais as hipóteses e critérios de aplicação da cláusula de sandbagging seriam efetivamente 

válidos. 

Além disso, este trabalho se propõe a entender como a cláusula de sandbagging deve 

ser analisada com base no Direito brasileiro e se tal análise deve ser idêntica ao Direito 

estrangeiro, ou se merece acomodações/ajustes. O fenômeno, não só da utilização da cláusula 

de sandbagging no Brasil, mas da inteira lógica dos contratos de aquisição de participação 

societária da common law, implica consideração dos “transplantes legais” que, conforme ensina 

Alan Watson, trata do fenômeno de mover uma regra ou um sistema legal de um país para outro, 

ou de uma pessoa para outra.9 

Portanto, deve-se ter em consideração que a identidade de terminologia entre os 

conceitos transacionais anglo-americanos e da prática continental não necessariamente 

significam identidade de função e significado.10 Nas palavras de Schweitzer, a “função e 

significado de conceitos estrangeiros podem mudar na medida em que são integrados em um 

sistema jurídico diferente, especialmente quando existem diferenças entre os sistemas”11. 

Do ponto de vista doutrinário, o estudo da cláusula de sandbagging é relevante, 

considerando a relativa novidade do tema no Direito brasileiro12 e pelas limitadas decisões de 

tribunais brasileiros a respeito do tema, ponderando que a maioria dos conflitos são submetidos 

à arbitragem e as decisões são confidenciais. Do ponto de vista prático, ao menos de acordo 

com a literatura anglo-saxônica, estima-se que 50% dos contratos de aquisição de participação 

societária contenham cláusulas de sandbagging13 e, conforme pesquisa realizada no ano de 

2022 pela Berkeley Research Group, com profissionais da América do Norte, Ásia, Europa, 

Oriente Médio e África, disputas relacionadas à cláusula de declarações e garantias 

(estritamente relacionadas à cláusula de sandbagging) estão entre as mais recorrentes14. 

 
9 WATSON, Alan. Legal Transplants: An approach to comparative law. 2. ed. Atenas, Geórgia: University of 

Georgia Press. 1974. p. 21. 
10 SCHWEITZER, Heike. Private Legal Transplants in Negotiated Deals. European Company and Financial 

Law Review, v. 4, n. 1, abr. 2007, p. 79.  
11 “As is well-known from the more general ‘legal transplant’ literature, function and meaning of foreign 

concepts can change as they are being integrated into a different legal system, especially where important 

systemic differences persist”. Ibidem, p. 79 (tradução nossa). 
12 Marcelo Trindade registra que o tema possui “múltiplas facetas” a merecerem aprofundamento. TRINDADE, 

Marcelo. Sandbagging e as Falsas Declarações em Alienações Empresariais. In: Direito Societário, Mercado de 

Capitais, Arbitragem e Outros Temas: Homenagem a Nelson Eizirik – Volume III. São Paulo: Quartier Latin, 

2020. p. 103. 
13 COLE, Brandon. Knowledge is Not Necessarily Power: Sandbagging in New York M&A Transactions. 

Journal of Corporation Law, v. 42, n. 2, 2016, p. 450. 
14 BRG. M&A Disputes Report 2022: Global Economic Headwinds Impact M&A Market and Drive Disputes. 

Disponível em: https://media.thinkbrg.com/wp-content/uploads/2022/11/08150114/BRG-MA-Disputes-Report-

2022.pdf. Acesso em: 20 jan. 2023. 
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Ainda sob o ponto de vista da relevância prática sobre esse tema, cabe destacar que, no 

início do ano de 2022, a Bain & Company publicou o relatório “Global M&A Report 2022”15 

apontando que o Brasil registrou o maior volume total em fusões e aquisições comparado com 

os últimos dez anos de pesquisa, totalizando aproximadamente 66 bilhões de dólares 

transacionados. Em específico, as principais razões para a alta decorreram das baixas taxas de 

juros e da taxa de câmbio favorável aos investidores estrangeiros. Além disso, as relevantes 

privatizações e concessões estatais, bem como o volume recorde de Ofertas Públicas Iniciais 

(“IPO’s”), contribuíram para essa alta registrada. 

Globalmente, o referido relatório também apontou a alta histórica no volume total de 

fusões e aquisições, totalizando aproximadamente 5,9 trilhões de dólares em transações 

incentivadas especialmente pela “diversidade de ativos disponíveis e baixo custo de capital, 

[enquanto] outros entraram nos mercados para continuarem competitivos com seus pares”16. 

Isto é, com um mercado cada vez mais globalizado e competitivo, as empresas têm cada vez 

mais a necessidade de implementarem estratégias para obterem vantagens frente a seus 

concorrentes, seja por meio de diversificação de serviços e produtos, seja por meio de 

reestruturação financeira e organizacional, ou até por meio da regulação de contratos mais 

vantajosos, aí incluindo-se, por exemplo, a utilização da cláusula de sandbagging.17 

Há que se considerar que a cláusula de sandbagging pode ter maior ou menor grau de 

relevância nas operações de aquisição de participação societária. Por exemplo, em operações 

internas, envolvendo atuais sócios, o risco de inadimplemento da cláusula de declarações e 

garantias pode ser menor. Por outro lado, quando se tratar de operações entre partes até então 

desconhecidas, como, por exemplo, investidores estrangeiros, as discussões sobre as 

declarações e garantias, bem como passivos existentes, passa a assumir particular relevo. 

Feitas essas considerações, destaca-se que a presente dissertação se estrutura em quatro 

partes, já computando-se este primeiro capítulo introdutório. No capítulo 2 a seguir, serão 

abordados os aspectos funcionais da cláusula de sandbagging, tratando das suas principais 

características e modalidades (pro-sandbagging e anti-sandbagging), além de sua origem e 

interação com a contratação. Ainda nesse capítulo, serão analisadas as implicações da cláusula 

de sandbagging com as etapas das operações de aquisição societária, a saber, a etapa de due 

 
15 Bain & Company. Global M&A Report 2022. Disponível em: https://www.bain.com/pt-br/insights/topics/m-

and-a-report. Acesso em: 8 ago. 2022. 
16 “Some buyers were motivated by the plethora of available assets and low cost of capital; others jumped into the 

fray to stay competitive as their peers did deals. Companies raced to acquire both transformative capabilities and 

to scale up in a historic land grab”. Ibidem (tradução nossa). 
17 Destaca-se, por exemplo, operações envolvendo investidores estrangeiros, nas quais o conhecimento é risco 

relevante a ser mitigado, sendo a cláusula de sandbagging importante nesse sentido. 
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diligence, a cláusula de declarações e garantias, as qualificadoras de conhecimento, e a 

contratação do “Seguro M&A”. Também, será analisada a teoria da imputação de conhecimento 

para o fim de atingir uma definição de conhecimento prévio a ser utilizada na interpretação da 

cláusula de sandbagging. Assim, o capítulo busca trazer as razões pelas quais as partes 

negociam a cláusula de sandbagging e a sua função nos contratos de aquisição de participação 

societária. 

No capítulo 3, serão analisados os aspectos de aplicação e compatibilização da cláusula 

de sandbagging. Inicialmente, será abordada a responsabilidade contratual no Direito brasileiro 

e o regime aplicável nas hipóteses de ausência de cláusula de sandbagging para o fim de 

possibilitar a comparação com as modalidades pro-sandbagging e anti-sandbagging. Após, 

serão apresentados os critérios de aplicação da cláusula de sandbagging, sob a ótica da 

autonomia privada e da boa-fé objetiva. 

Ao longo do trabalho, foi também analisada a jurisprudência a respeito do tema. Ainda 

que as decisões sobre a matéria são escassas principalmente em razão da confidencialidade das 

sentenças arbitrais, buscou-se analisar os principais casos julgados pelos tribunais norte-

americanos e casos similares julgados pelos tribunais brasileiros, interpretando-os considerando 

a existência de cláusula de sandbagging hipoteticamente. 

Registra-se que o presente trabalho teve caráter teórico e bibliográfico, e a metodologia 

escolhida foi a pesquisa bibliográfica de legislação, doutrina e jurisprudência (nacional e 

internacional), com o estudo dos casos e suas aplicações no sistema nacional.  

Por fim, esclarece-se que o objeto da presente pesquisa é a cláusula de sandbagging em 

suas duas modalidades (pro-sandbagging e anti-sandbagging) nos contratos de aquisição de 

participação societária, tendo como enfoque principal a inserção de tal cláusula em favor da 

parte compradora em razão de violação da cláusula de declarações e garantias pela parte 

vendedora. Além disso, optou-se pelo enfoque às operações secundárias de aquisição, quando 

há a celebração de contrato oneroso entre partes assessoradas por profissionais especializados, 

mas que, todavia, prevalece assimetria informacional entre a parte compradora e a parte 

vendedora. Apesar das nuances das teorias de imputação de conhecimento e que, na maioria 

dos casos, dependerá de produção de provas, considerar-se-á também que pôde ser verificado 

o conhecimento da parte compradora nos casos hipotéticos aqui tratados. 
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4 CONCLUSÃO 

 

A presente dissertação apresentou os principais aspectos teóricos relacionados à 

cláusula de sandbagging de modo a evidenciar a importância do seu estudo, especialmente à 

luz do Direito brasileiro, no qual a doutrina e a jurisprudência ainda são limitadas, apesar de ser 

um tema frequentemente visto na prática. A seguir, serão recapitulados os principais temas 

abordados neste estudo em conjunto com as conclusões finais deste autor. 

(i) A funcionalidade da cláusula de sandbagging 

Conforme demonstrado, foi analisada a bibliografia acerca do contexto do início da 

utilização da expressão “sandbagging” e da cláusula de sandbagging nos contratos de aquisição 

de participação societária, em suas duas modalidades (anti-sandbagging e pro-sandbagging). 

A partir do viés da funcionalidade, foi verificada a relevância da cláusula como importante 

ferramenta de regulação contratual de regime de responsabilidade das partes e de manutenção 

(ou não) dos direitos de indenização em razão do conhecimento de violação da cláusula de 

declarações e garantias em momento anterior ao fechamento da operação. 

Viu-se que a cláusula pro-sandbagging, além de ter a função de eliminar discussões 

pós-fechamento sobre o conhecimento prévio da parte compradora sobre determinada violação 

da cláusula de declarações e garantias capaz de afastar o seu direito indenizatório, surge como 

importante ferramenta capaz de incentivar o fluxo informacional, incentivando a realização de 

uma auditoria mais apropriada pela parte compradora e a elaboração de cláusula de declarações 

e garantias mais precisas.  

De outro lado, analisou-se que a cláusula anti-sandbagging representa o maior poder 

negocial da parte vendedora, objetivamente imputando conhecimento à parte compradora de 

todos as informações recebidas na fase de auditoria e eventuais imprecisões na cláusula de 

declarações e garantias. Essa cláusula impede discussões posteriores sobre fatos conhecidos 

pela parte compradora, incentivando uma negociação prévia e transparente antes do fechamento 

da operação, sob pena de perda do direito indenizatório. 

Ainda que não tenha sido uma pesquisa com enfoque jurídico, mas econômico, a partir 

da análise econômico do Direito e buscando atingir certa completude sobre o estudo da cláusula 

de sandbagging, foi analisada a doutrina a respeito da eficiência da utilização da cláusula, 

apontando para a cláusula pro-sandbagging como a mais eficiente economicamente, evitando 

discussões pré-fechamento sobre eventuais violações da cláusula de declarações e garantias. 

Além disso, foram analisados dados de pesquisa estadunidense que demonstraram 

elevado número de contratos nos quais a cláusula de sandbagging é ausente, o que poderia 
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representar um maior poder de barganha da parte vendedora, capaz de retirar a cláusula pro-

sandbagging do contrato. Nesses casos, o exame sobre a possibilidade da prática de 

sandbagging, mesmo o contrato sendo silente a respeito, depende da aplicação do regime 

jurídico aplicável, com posições que variam nos Estados Unidos da América (país analisado no 

trabalho), e que se buscou indagar o posicionamento do Direito brasileiro.  

(ii) A implicação da cláusula de sandbagging nos contratos de aquisição de 

participação societária 

O presente estudo também abarcou a análise dos efeitos da cláusula de sandbagging nos 

contratos de aquisição de participação societária e a sua interação com as etapas de tais 

operações, que se inserem no contexto do contrato de compra e venda, mas a partir da prática e 

dos modelos desenvolvidos nos Estados Unidos da América, com origem e estruturas 

contratuais diferentes do Direito brasileiro.  

Em específico, viu-se a estrita relação da cláusula de sandbagging com a etapa de 

auditoria, que pode importar na presunção de que a parte compradora teve oportunidade 

razoável de avaliar os documentos e informações apresentados pela parte vendedora e 

consequentemente afastar o direito indenizatório da parte compradora. Nesse sentido, a cláusula 

de sandbagging surge como forma expressa de regulação a respeito desse direito indenizatório 

frente à jurisprudência restritiva, de caráter anti-sandbagging, quando não há cláusula sobre a 

matéria.  

Foi também demonstrada a direta relação da cláusula de sandbagging com a cláusula de 

declarações e garantias, essa que tem como estrutura básica o reporte de fatos e características 

da empresa-alvo, sob pena de responsabilização caso tais declarações não sejam precisas e 

verdadeiras. Para melhor compreensão do tema, adotou-se a divisão quadripartite das funções 

da cláusula de declarações e garantias para melhor analisar a sua relação com a cláusula de 

sandbagging.  

A partir da sua função assecuratória, observou-se a sua compatibilização com a cláusula 

de sandbagging nas hipóteses em que a parte compradora possui conhecimento sobre 

determinada violação da cláusula de declarações e garantias, desde que haja incerteza sobre o 

risco a ser protegido pela parte vendedora, mantendo-se nesses casos a obrigação de garantia.  

A partir da sua função conformativa, que gera obrigação de entregar participações 

societárias contendo todas as características previstas na cláusula de declarações e garantias, 

viu-se que a cláusula de pro-sandbagging obriga a parte compradora a aceitar participação 

societária com características diversas das prometidas, sendo necessária a avaliação se tal 
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inadimplemento acarretará a perda da utilização da prestação, sob pena da realização de um 

negócio inútil do ponto de vista jurídico. 

A partir da sua função informativa e probatória, que trata a cláusula de declarações e 

garantias como elemento não volitivo do negócio, relacionada à transmissão de informações 

referentes aos requisitos para anulação do negócio jurídico, viu-se que a cláusula de 

sandbagging não poderia ser utilizada para possibilitar a anulação do negócio jurídico em 

havendo o conhecimento da real situação do bem. 

Ademais, também foi analisada a interação da cláusula de sandbagging com as 

qualificadoras de conhecimento, tendo sido observado que, no caso da cláusula anti-

sandbagging, afasta-se ainda mais a possibilidade de a parte compradora discutir a cláusula de 

declarações e garantias após o fechamento da operação, adicionando mais uma barreira de 

proteção à vendedora pois cria uma presunção de inocorrência a respeito de qualquer vício de 

consentimento.  No caso da cláusula pro-sandbagging, da mesma forma, há um risco de o 

direito da parte compradora ser mitigado, sendo necessário que a parte compradora demonstre 

não só a violação da cláusula de declarações e garantias, como também que a parte vendedora 

conhecia ou deveria conhecer tal violação, demonstrando assim a violação da própria 

qualificadora do conhecimento.  

Por fim, cogitou-se eventual interação da cláusula de sandbagging com o Seguro M&A, 

tendo-se concluído que tal contratação aumenta a capacidade de verificação de descoberta de 

violações da cláusula de declarações e garantias, revelando a ambas as partes tais violações, 

que são excluídas da apólice.  

(iii) A inadmissão da prática de sandbagging no Direito brasileiro na ausência de 

cláusula específica 

No capítulo 3 deste trabalho, foi analisada a aplicação e compatibilização da cláusula 

de sandbagging no Direito brasileiro, sendo que na primeira parte foi investigado se o regime 

jurídico brasileiro consideraria de alguma forma válida a conduta da parte compradora de 

buscar indenização por descumprimento da cláusula de declarações e garantias previamente 

conhecido, concluindo-se pela inadmissão de tal prática na hipótese de ausência de cláusula 

específica. 

Como primeiro argumento, foi demonstrada a aplicabilidade de inafastabilidade dos 

vícios redibitórios na ausência de cláusula específica de sandbagging, que tem como um dos 

principais requisitos a necessidade de que o vício ou defeito seja oculto, sob pena de presunção 

da intenção de receber determinada coisa viciada. Portanto, haveria regra no Direito brasileiro 

que impediria a busca de indenização com base em vícios ou defeitos conhecidos no momento 
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da conclusão do contrato, em oposição à prática de sandbagging. Todavia, trata-se de regra 

dispositiva passível de ser afastada pelas partes.  

Como segundo argumento, foi demonstrado que a partir dos usos e costumes é possível 

observar postura anti-sandbagging no Direito brasileiro, demonstrando-se que a inserção da 

cláusula pro-sandbagging surgiria justamente como forma de regulação em contraponto à 

regra-padrão.  

Como terceiro argumento, viu-se que a boa-fé objetiva prevê standard que implica o 

dever de confiar e agir honesto, vedando-se comportamento contraditório e contrário ao 

princípio da confiança. Nesse sentido, é a regra prevista no art. 175 do Código Civil Brasileiro, 

que trata da execução sem ressalva de negócio jurídico, que inviabiliza a faculdade de a parte 

buscar a sua anulabilidade posteriormente. 

(iv) Aspectos Eficaciais da cláusula de sandbagging 

Na segunda parte do capítulo 3 deste trabalho, foram considerados os aspectos eficaciais 

da cláusula de sandbagging no Direito brasileiro.  

Como primeiro aspecto, considerou-se o princípio autonomia privada a possibilitar a 

regulação de regime contratual próprio afastando normas contrárias de caráter dispositivo, mas 

que é limitado na hipótese de ilicitude de determinados comportamentos impostos pela lei e 

pela boa-fé objetiva. Tais limitações, entretanto, não podem ser percebidas a priori e, portanto, 

tem-se que não haveria incompatibilização com o Direito brasileiro a inclusão da cláusula de 

sandbagging.  

Como segundo aspecto, analisou-se o princípio da boa-fé objetiva tonalizado pelas 

particularidades dos contratos empresariais, em regra celebrados por partes especializadas. Ou 

seja, nesses casos há uma mitigação dos deveres de conduta e de cooperação.  Ainda assim, a 

cláusula de sandbagging deve ser analisada no caso concreto para o fim de identificar eventuais 

condutas contrárias à boa-fé das partes. De toda forma, entende-se como exemplos de situações 

que limitem a cláusula pro-sandbagging quando surgir dever de informar pela parte compradora 

ou ainda quando o valor indenizatório afetar substancialmente o valor do negócio. 

Como terceiro aspecto, analisou-se a invocabilidade do dolo e do erro como 

fundamentos para anulação do negócio jurídico. Em específico, analisou-se se a conduta da 

parte compradora poderia ser configurada como um ato negativo (omissão) de dolo que poderia 

levar a parte vendedora ao engano por ocasião da conclusão do negócio jurídico. Assim, viu-se 

que, igualmente, a anulabilidade da cláusula dependerá da análise do caso concreto, sendo 

possível justificar a validade quando está caracterizada dolus bonus, o dolo bilateral ou quando 
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não há um dever de informar da parte compradora, esse que poderia ser afastado com base na 

necessidade de terem sido realizados investimentos para descoberta de informação. 

Por fim, analisou-se a invocabilidade da evicção do enriquecimento sem causa como 

limitador da cláusula de sandbagging. No primeiro caso, viu-se que a garantia contra a evicção 

poderia ser assegurada contratualmente para a hipótese de ciência de litígio. E, no segundo caso, 

igualmente entendeu-se pela compatibilização da cláusula de sandbagging, como regra, desde 

que não haja pretensão de obtenção de redução do preço e obtenção da indenização ao mesmo 

tempo. 
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