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1. Tema, contexto e delimitação de escopo 

 

As operações de fusões e aquisições1 (F&A) são contratos que envolvem negociações 

complexas entre múltiplas partes interessadas e diversos aspectos jurídicos, financeiros e 

estratégicos 2 . Dentro desse contexto, as cláusulas de ajuste de preço desempenham um 

importante papel, permitindo que o valor do negócio3 seja ajustado com base em variáveis 

específicas e parâmetros acordados. Estas cláusulas podem prever tanto a redução quanto a 

complementação do valor inicialmente pactuado, refletindo o desempenho da empresa alvo ou 

contingências identificadas durante a fase de due diligence. 

 

 
1 Segundo Carla Pavesi Gorescu: “A expressão “fusões e aquisições” é utilizada na prática de mercado como uma 
tradução para o termo em inglês mergers and aquisitions e compreende diferentes estruturas societárias e 
contratuais voltadas à combinação de negócios, ativos ou empresas. Nesse sentido, o termo “fusões e aquisições” 
abrange não apenas operações de aquisição ou alienação de participações societárias e ativos, como também a 
realização de operações societárias (como incorporações de sociedades, incorporações de ações, cisão, etc.) e 
operações de joint ventures (com ou sem constituição de nova sociedade)”. (GORESCU, Carla Pavesi. Delimitação 
da indenização em operações de fusões e aquisições no Brasil. São Paulo: Almedina, 2020. p.13). 

2 Sobre a complexidade das operações de fusões e aquisições alerta Samanta Mitiko Mizoguti: “Afinal, no geral, 
na fase inicial de operações de fusões e aquisições os candidatos a contratante não têm pleno conhecimento da 
situação financeira, contábil, estratégica e jurídica um do outro, da empresa-alvo e/ou de seus sócios, tampouco a 
certeza sobre qual é a melhor estrutura jurídica a ser adotada para o negócio, qual o valor das prestações e 
contraprestações resultantes da operação, quais cláusulas contratuais e prazos estabelecer no contrato definitivo e 
até mesmo o seu efetivo interesse na realização do negócio. [...] Em razão de todas as incertezas acima apontadas 
e da necessidade da análise prévia de uma grande variedade de questões, a fase de negociações de operações de 
fusões e aquisições é geralmente longa e complexa. (MIZOGUTI, Samanta Mitiko. Fusões e aquisições: efeitos 
jurídicos das negociações. São Paulo, SP: Almedina, 2022. p. 34-36). 

3  Na presente pesquisa serão consideradas apenas as negociações em fusões e aquisições que envolvem 
precificação, tais como a alienação de participação societária, direitos, títulos ou valores mobiliários conversíveis. 
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O tema proposto objetiva investigar os mecanismos de ajuste de preço mais comuns e 

utilizados nas operações de F&A no Brasil, analisando os seus respectivos enquadramentos 

jurídicos, aplicações práticas, eficácia e desafios jurídicos. A partir dessa análise, pretende-se 

oferecer uma visão abrangente sobre a negociação e redação dessas cláusulas, bem como suas 

implicações na relação entre as partes. 

 

A questão central da pesquisa abordará a natureza jurídica e a importância da redação 

clara das cláusulas de ajuste de preço, que influenciam a dinâmica das operações de F&A no 

Brasil, sob a perspectiva das teorias dos jogos e do design contratual. O objetivo é responder as 

seguintes perguntas: Quais são os principais desafios enfrentados na redação da cláusula de 

ajuste de preço e quais as recomendações de melhores práticas para garantir a sua 

implementação, reduzindo os possíveis desentendimentos e conflitos entre as partes? Os 

princípios da teoria dos jogos podem auxiliar na estruturação de cláusulas mais precisas e 

claras? Como os princípios de antecipação de litígios do design contratual podem contribuir 

para a redação de cláusulas que alinhem melhor os interesses das partes e distribuam 

estrategicamente os custos de transação? 

 

O estudo adorará uma abordagem exploratória, analítica e descritiva como modelo de 

pesquisa predominante, combinando revisão bibliográfica, análise documental e estudo de 

casos práticos.  

 

Essa abordagem permitirá uma compreensão aprofundada e contextualizada do uso das 

cláusulas de ajuste de preço no cenário brasileiro de F&A, contribuindo para a literatura 

acadêmica e fornecendo recomendações práticas para profissionais da área. 

 

2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso 

 

Detalham-se, a seguir, os quesitos delimitadores da questão central de pesquisa. 

 

Questão central de pesquisa 

 

 Quais são os principais desafios enfrentados na redação de cláusulas de ajuste de preços 

e quais as recomendações de melhores práticas para garantir a sua implementação, reduzindo 
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os possíveis desentendimentos e conflitos entre as partes? Os princípios da teoria dos jogos 

podem auxiliar na estruturação de cláusulas mais precisas e claras? Como os princípios de 

antecipação de litígios do design contratual podem contribuir para a redação de cláusulas que 

alinhem melhor os interesses das partes e distribuam estrategicamente os custos de transação? 

 

Contextualização fática 

 

[Q1] Quais são os mecanismos mais comuns de precificação e ajuste de preços 

adotados em negociações de operações de F&A no Brasil?  

[Q2] Quais são os impactos dos ajustes de preço na avaliação e no fechamento4 

das negociações? 

[Q3] Quais são os principais problemas práticos identificados na fase de 

negociação, e quais seus reflexos na redação da cláusula de ajuste de preços? 

 

Fontes e forma de acesso: Livros, artigos, matérias jornalísticas e trabalhos 

acadêmicos disponíveis em bibliotecas físicas e digitais, além de pesquisa jurisprudencial. 

 

Referencial teórico-normativo 

 

[Q4] Quais são as principais leis e regulamentos que regem as cláusulas de 

precificação e ajuste de preços no Brasil? Como essas normas se aplicam na prática? 

[Q5] Quais são as principais teorias e intepretações doutrinárias sobre ajuste de 

preço em F&A? Quais são as possíveis qualificações das cláusulas de ajuste de preço 

no direito brasileiro? É uma condição? É um elemento em aberto de um contrato 

incompleto? É uma obrigação de garantia? 

[Q6] Como o judiciário e as câmaras arbitrais brasileiras têm interpretado e 

aplicado essas cláusulas? 

[Q7] Quais princípios das teorias dos jogos são aplicáveis às negociações de 

cláusulas de ajuste de preço em F&A? 

 
4 Fernanda Mynarski Martins-Costa conceitua o fechamento em sentido estrito como: “a execução plena do 
contrato – i.e., o adimplemento da obrigação típica -, tal qual pactuada nos termos contratuais originais da data de 
celebração (signing) ou nos eventuais termos renovados na data do fechamento, se as exigências forem 
cumpridas/satisfeitas ou renunciadas durante o termo contratual estabelecido para tanto”. (MARTINS-COSTA, 
Fernanda Mynarski. Execução diferida nos contratos de M&A. São Paulo: Almedina, 2022. p. 159. 
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[Q8] Como o design contratual pode contribuir para a redação de cláusulas de 

ajuste de preço mais eficientes? 

 

Fonte e forma de acesso: Legislação nacional, livros, artigos, trabalhos acadêmicos 

disponíveis em bibliotecas físicas e digitais e pesquisa jurisprudencial. 

 

Abordagem analítica 

 

[Q9] Quais são os métodos utilizados para calcular o ajuste de preço em 

operações de F&A? Qual a qualificação jurídica de cada método de ajuste de preço? 

[Q10] Quais são as vantagens e limitações de cada método? 

[Q11] Quais são os principais riscos associados aos mecanismos de ajuste de 

preço em F&A? 

[Q12] Quais são os desafios na execução e monitoramento dos parâmetros 

adotados para ajuste de preços?  

[Q13] Quais estratégias podem ser adotadas para mitigar o risco de 

desalinhamento de entendimento e conflitos entre as partes? 

[Q14] De que forma os princípios da teoria dos jogos e as práticas de design 

contratual podem ser utilizados na estruturação de mecanismos de ajuste de preços em 

F&A? 

 

Fontes e forma de acesso: Legislação nacional, livros, artigos, trabalhos acadêmicos 

disponíveis em bibliotecas físicas e digitais e pesquisa jurisprudencial. 

 

Recomendações finais 

 

[Q15] Quais são as melhores práticas para estruturar e redigir cláusulas de ajuste 

de preços claras e precisas? Como os princípios da teoria dos jogos e a técnica de design 

contratual podem auxiliar nessa tarefa? 

[Q16] Como selecionar e definir os parâmetros para os mecanismos de ajuste de 

preços? É possível estabelecer formas de monitorar o cumprimento dos parâmetros de 

ajuste de preço? De que maneira e com quais instrumentos? 

[Q17] Como estruturar mecanismos de resolução alternativa de conflitos? 
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Fontes e forma de acesso: Legislação nacional, livros, artigos, trabalhos acadêmicos 

disponíveis em bibliotecas físicas e digitais e pesquisa jurisprudencial. 

 

3. Relevância prática, caráter inovador e potencial de impacto 

 

O volume de operações de F&A no Brasil tem apresentado bom desempenho nos 

últimos anos, com uma tendência de crescimento. Uma reportagem publicada pela CNN Brasil 
5 destacou um aumento percentual de 5,3% em operações de F&A no primeiro semestre de 

2024 em comparação com o mesmo período de 2023, mencionando ainda a expectativa de bom 

movimento nos próximos semestres. Na mesma linha, a Times Brasil (licenciada da CNBC no 

Brasil)6 destacou a tendência de crescimento do mercado de fusões em aquisições no Brasil 

para 2025. Esses dados evidenciam a importância de estudos proposto, que visa à otimização 

dos processos e a redução de litígios em um cenário tão dinâmico. 

 

A linha proposta para a presente pesquisa é altamente relevante, pois investiga e analisa 

um tema crucial para a realização de operações de F&A. As cláusulas de ajuste de preço 

desempenham um papel essencial ao pretenderem assegurar que as negociações em F&A 

reflitam, com precisão, o valor “justo” da empresa-alvo, adequando-o conforme parâmetros 

previamente definidos pelas partes. As operações de F&A, comumente, possuem execução 

diferida, prática que envolve remeter a eficácia plena do negócio a uma data futura, 

condicionada à satisfação de determinadas condições 7 . Tal prática pode impactar 

significativamente o preço, que estará submetido a alterações devido a riscos de caráter 

endógeno e exógeno, mais uma razão pela qual cláusulas de ajuste de preço podem ser 

necessárias para refletir mudanças nas condições financeiras e jurídicas da empresa-alvo no 

período entre a assinatura e o fechamento do negócio, que pode se prolongar por anos. 

 

 
5 Estadão conteúdo. Fusões e aquisições no Brasil saltam 16,7% no trimestre no maior registro de operações em 
2 anos. Disponível em: https://www.cnnbrasil.com.br/economia/investimentos/fusoes-e-aquisicoes-no-brasil-
saltam-167-no-trimestre-no-maior-registro-de-operacoes-em-2-anos/ Acesso em: 21 jan. 2025. 

6  Redação Times Brasil. Mercado de fusões pode crescer em 2025, diz Ricardo Lacerda, do BR Partners. 
Disponível em: https://timesbrasil.com.br/brasil/mercado-de-fusoes-pode-crescer-em-2025-diz-ricardo-lacerda-
do-br-partners/ Acesso em: 21 jan. 2025. 

7 MARTINS-COSTA, Fernanda Mynarski. Execução diferida nos contratos de M&A. São Paulo: Almedina, 2022. 
p. 109-110. 
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Assim, a despeito de as partes, ao celebrarem a cláusula de ajuste de preço, tentarem se 

prevenirem de eventuais desalinhamentos de perspectivas, mesmo assim estas cláusulas 

possuem um potencial altamente litigioso, devido às suas complexidades e à possibilidade de 

interpretações conflitantes. Isso evidencia a necessidade de cautelas adicionais na redação de 

cláusulas claras e juridicamente adequadas.  

 

A utilidade da pesquisa reside em fornecer orientações práticas e atualizadas sobre a 

elaboração e aplicação de cláusulas de ajuste de preço em operações de F&A, alinhando as 

expectativas das partes envolvidas e mitigando o risco de conflitos futuros por divergências 

interpretativas. Além de abordar os aspectos teóricos e normativos, o estudo oferecerá 

recomendações inovadoras e concretas para a negociação e redação das cláusulas de ajuste de 

preços à luz dos princípios da teoria dos jogos e práticas de design contratual. 

 

A pesquisa tem o potencial de transformar a realidade ao fornecer orientações claras e 

fundamentadas para reduzir ambiguidades e litígios decorrentes de cláusulas mal redigidas. 

Além disso, ao reconhecer a relevância das cláusulas de ajuste de preço na estruturação dos 

negócios, ela pode contribuir para a otimização dos processos de F&A, trazendo segurança 

jurídico ao setor. Este estudo destina-se aos profissionais do direito, executivos de empresas, 

consultores financeiros e acadêmicos interessados em compreender as melhores práticas e as 

implicações jurídicas associadas a essas cláusulas. 

 

4. Familiaridade com objeto da pesquisa 

 

O pesquisador é advogado de carreira do Banco do Brasil S/A com 20 anos de 

experiência nas áreas contenciosa e consultiva.  
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6. Cronograma de execução 
 

                             2025                                     |                               2026 

Atividade  3 4 5 6 7 8 9 1
0 

1
1 

1
2 

1 2 3 4 5 6 7 8 9 1
0 

1
1 

1
2 

Hor
as 

Revisão 
bibliográfica 

X X X X X                  90h 

Coleta de 
decisões e 
documentos 

  X X X X                 30h 



 8

Leitura 
sistemática e 
fichamentos 

 X X X X X X X X              90h 

Reuniões 
com 
orientador(a) 

 X  X  X  X  X  X  X   X      20h 

Redação   X X X X X X X              100
h 

Revisão do 
texto 

         X X X X X X X       30h 

Entrega 
versão 
provisória 

          X             

Entrega 
versão 
definitiva 
(estimativa) 

              X         

Entrega 
versão 
corrigida 
(estimativa) 

                 X      
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