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1. Tema, contexto e delimitacio de escopo

Quando da realizacdo de transagdes', a informacdo adquire especial relevancia. No
inicio das negociagdes de uma transagdo, € natural que as partes tenham diferentes niveis de
informagao sobre o ativo e sobre os riscos envolvidos na efetivagao da transagdo — fendmeno
denominado de assimetria de informagdes.

A assimetria de informacdes gera ao comprador ou investidor uma incerteza quanto a
qualidade do ativo, a viabilidade do negocio e os riscos envolvidos na transacdo. Tal incerteza
tende a levar o comprador ou investidor a considerar a existéncia de custos decorrentes de
possiveis riscos desconhecidos na precificacdo do ativo, afetando negativamente as condi¢des
da oferta.’

Para mitigar o risco decorrente da assimetria informacional, o comprador ou investidor
precisa obter informacdes sobre o ativo e a transa¢do. A redugdo da assimetria de informagao
permite uma avaliacdo mais clara sobre a viabilidade do negdcio e os riscos envolvidos na
transacdo que subsidiam tomada de decisdo informada pelo comprador ou investidor sobre a

precificagdo do ativo e as condi¢des do negdcio.

! Por exemplo, compra e¢ venda de participagdo societaria, ativos imobilidrios, equipamentos € maquinarios,
aquisicao (via cessao) de posi¢ao contratual, oferta publica de agdes, financiamentos e operagdes de divida, dentre
outras.

2 AKERLOF, George A. The Market for “Lemons”: quality uncertainty and the market mechanism. The Quarterly
Journal of Economics, v. 84, n. 3, p. 488-490, Ago. 1970. Disponivel em: <http://www jstor.org/stable/1879431>.
Acesso em 10 abr. 2023.



No processo transacional, o0 mercado tem adotado a denominada diligéncia (em inglés,
due diligence) como meio de intercambio, coleta, organizag¢do e producio de informagao para
reducio da assimetria informacional.® Juridicamente, a diligéncia instrumentaliza o processo
por meio do qual, no exercicio da boa-fé objetiva, o comprador se desincumbe do 6nus de se
informar e o vendedor cumpre seu dever de informar.*

A dialética entre ambos delimita qual das partes assumird a responsabilidade pelos
vicios decorrentes da assimetria informacional e qual tutela juridica deve ser aplicada para tratar
tais vicios. Se o vendedor falhar no seu dever de informar, assume a responsabilidade pela falha
informativa, autorizando o comprador ou investidor a pleitear tutela juridica para invalidar o
negocio juridico por vicio de consentimento e/ou ser ressarcido as perdas e danos que tenha
sofrido, se o plano da validade ndo for afetado.® Por outro lado, se a falha informativa decorrer
do 6nus de se informar do comprador ou investidor, ndo ha responsabilidade imputavel ao
vendedor, devendo o comprador ou investidor arcar com os prejuizos de sua falha.

Por serem mutuamente excludentes®, o dever de informar do vendedor e onus de se
informar do comprador sao moldados conforme os fatores e circunstancias em que o caso
concreto se enquadra’ e, durante o processo de diligéncia, podem softrer flutuagdes a depender
da dinamica do intercambio e obten¢ao de informagdes.

E neste contexto que se insere a questdo central que essa pesquisa buscard esclarecer:

quais medidas o comprador deve adotar para se desincumbir do 6nus de se informar durante o
processo de diligéncia de transagcdes de compra e venda de imodvel entre partes paritérias,
profissionais e sofisticadas?

Como se pode extrair da questdo central de pesquisa, o trabalho delimita-se as

transagdes de compra e venda de imdveis entre partes paritarias, profissionais e sofisticadas.

3 TONIN, Ricardo Morais. Dissertacdo de Mestrado Profissional apresentada a Escola de Direito de Sdo Paulo da
Fundagdo Getulio Vargas. Orientagdo da Professora Dra. Mariana Pargendler. Sao Paulo: 03 de abril de 2022. p.
20. Disponivel em
<https://bibliotecadigital.fgv.br/dspace/bitstream/handle/10438/31908/Ricardo%20Morais%20Tonin%20-
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d=y>.
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Esse recorte tematico deve-se, além da familiaridade do autor com transagdes imobiliarias de
compra e venda, a tais operacdes estarem intrinsecamente ligadas aos direitos reais, e, portanto,
vinculadas a maior grau de publicidade — e presun¢do de publicidade — da informagdo em
relagdo a outros mercados. A titulo ilustrativo, vale mencionar a possibilidade de se verificar
vicios do imovel in loco, considerando sua existéncia fisica e materializada, a presuncdo de
publicidade dos atos registrados nas matriculas dos imoveis e a sucessdo obrigatéria ao
adquirente de imével das dividas com natureza propter rem (v.g., impostos incidentes sobre a
propriedade, taxas condominiais, determinadas obrigagdes ambientais). Esse aspecto torna o
acesso a informacdo no mercado imobilidrio diferenciado, que parece conferir as transagoes
imobiliarias algumas caracteristicas peculiares sobre a dindmica entre o dnus de se informar e
o dever de informar no processo de diligéncia.

A pesquisa tem como objetivo delimitar os pardmetros que devem orientar o comprador
de im6vel na conducdo de um processo de diligéncia e, baseado em tais parametros, propor-se-
4 orientagcdes de conduta em relagdo a alguns cendrios frequentemente enfrentados por
compradores de imoveis no processo de diligéncia.

A pesquisa ndo tem a pretensdo de exaurir as condutas que podem ser adotadas e os
cenarios que podem ser enfrentados por compradores de imdveis, tendo em vista que a dindmica
da diligéncia e o grau do 6nus de se informar podem ser influenciados por diversos fatores,
incluindo circunstancias do caso concreto, posi¢des juridicas das partes, dificuldade e
razoabilidade de acesso a informacao, dentre outros.

Por ter o objetivo de aprofundar o estudo sobre o 6nus de se informar durante a
diligéncia, também nao sera objeto dessa pesquisa a analise de mecanismos contratuais para
(re)alocagao de riscos e/ou responsabilidades, tais como cldusulas de declaracdes e garantias,
indenizac¢ao, retencao de prego, estipulacdo de obrigacdes po-fechamento, dentre outras.

O modelo de pesquisa predominante serd a resolugcdo de problema, com o objetivo de

diagnosticar os critérios e parametros que devem orientar a responsabilidade do comprador
dentro de um processo de aquisi¢do de ativos, de forma a orientar de forma mais adequada
como um comprador de imével deve conduzir sua diligéncia a depender dos seus objetivos e
quais devem ser seus esfor¢os negociais para contratualmente adequar a alocagdo de

responsabilidades pelos riscos/custos identificados na diligéncia.



2. Quesitos, fontes de pesquisa e formas de acesso

2.1.1. Contextualizacao fatica

2.1.1.1. Como a assimetria de informagdes afeta as transagdes de compra e venda de
imoéveis?

o Pesquisa bibliografica e andlise de trabalhos académicos com foco na anélise
economicas da assimetria de informacdes.

2.1.1.2. Como a posi¢do do comprador influencia a obtencdo de informagdes nas
transagdes de compra e venda de iméveis?

. Uso da experiéncia do autor e pesquisa bibliografica e andlise de trabalhos
académicos com foco na analise econdmicas.

2.1.1.3. Quais s3o o0s meios € como se operacionaliza o acesso as principais
informagdes do imovel em um processo de diligéncia de compra e venda?

o Uso da experiéncia do autor e pesquisa bibliografica e andlise de trabalhos
académicos com foco na analise econdmicas da assimetria de informagdes.

2.1.1.4.  Qual o impacto dos custos de obtencdo de informacdo em relagdo ao acesso
a informacgao?

o Pesquisa bibliografica e analise de trabalhos académicos com foco na analise
econdomicas dos custos de transagao.

. Uso da experiéncia do autor e pesquisa de campo para identificacdo dos custos
de transagdo, sua relevancia e suas reflexos na obten¢do e acesso aos tipos de informacao de

imoveis para as compras e vendas de imoveis.

2.1.2. Referencial tedrico-normativo

2.1.2.1.  Qual o fundamento juridico do 6nus de se informar do comprador de imdvel?

. Consulta a fontes oficiais e legislagdo para identificacao dos dispositivos legais
aplicaveis ao 6nus de se informar do comprador.

o Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificacdo do
conteudo e levantamento de fundamentos juridicos aplicaveis ao 6nus de se informar do
comprador.

2.1.2.2. Qual a consequéncia juridica para o comprador de imovel que ndo se

desincumbe do seu 6nus de se informar?



o Consulta a fontes oficiais e legislagdo para identificagdo dos dispositivos legais
que delimitam as consequéncias do 6nus de se informar.

o Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificagao das
consequéncias do 6nus de se informar.

o Pesquisa jurisprudencial para identificagdo da aplicacdo pratica de
consequéncias ao 6nus de se informar do comprador.

2.1.2.3.  Como ¢ alocado e realocado o 6nus informacional do comprador e o dever de
informar do vendedor na dindmica do processo de diligéncia de aquisi¢do de imdvel?

. Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificacdo dos
critérios para se desincumbir do 6nus de se informar.

. Uso da experiéncia do autor e pesquisa de campo para identifica¢do das praticas

em diligéncia legal para se desincumbir do 6nus de se informar.

2.1.3. Abordagem analitica

2.1.3.1. Qual grau de informagdo o 6nus de se informar impde do comprador de
imoével?

o Consulta a fontes oficiais e legislagdo para identificacao dos dispositivos legais
aplicaveis ao 6nus de se informar.

o Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificacdo da
extensdo e limites do 6nus de se informar.

o Pesquisa jurisprudencial para identificagdo de critérios utilizados pelo poder
judiciério para delimitar a extensdo do 6nus de se informar do comprador.

2.1.3.2. Como o comprador se desincumbe do 6nus de se informar na diligéncia de
compra e venda de imovel?

o Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificagdo dos
requisitos para se desincumbir do 6nus de se informar.

o Uso da experiéncia do autor e pesquisa de campo para identificagdo das praticas
de acesso a informacao para se desincumbir do 6nus de se informar.

2.1.3.3. Como os custos de obtencdo de informacgdo influenciam o Onus de se
informar?

. Pesquisa bibliografica e analise de trabalhos académicos com foco na analise

econdmicas dos custos de transagao.



o Uso da experiéncia do autor e pesquisa de campo para identificagdo dos custos
de transagdo, sua relevancia e suas reflexos na obtencao e acesso aos tipos de informacao de

imoveis para as compras e vendas de imoveis.

2.1.4. Recomendacoes finais

2.1.4.1. Quais os parametros que devem guiar a conducdo da diligéncia pelo
comprador para mitigar os riscos oriundos do 6nus de se informar?

o Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificagdo dos
parametros para se desincumbir do 6nus de se informar.

2.1.4.2. Quais condutas sdo recomendaveis ao comprador quando a informagao a ser
obtida ¢ publica, restrita ao conhecimento do vendedor ou de dificil acesso pelo comprador e
pelo vendedor?

o Pesquisa bibliografica e consulta a trabalhos académicos para identificagdo dos
critérios para se desincumbir do 6nus de se informar a depender do tipo de informacao.

o Uso da experiéncia do autor e pesquisa de campo para identifica¢do das praticas
em diligéncia legal para se desincumbir do onus de se informar.

o Pesquisa jurisprudencial para identificagdo de critérios utilizados pelo poder

judiciario para delimitar a extensao do 6nus de se informar do comprador.

3. Relevancia pratica, carater inovador e potencial de impacto

O problema da assimetria informacional em transagdes de compra e venda faz parte da
rotina do profissional do direito que atua no mercado transacional. Essa rotina ndo ¢ diferente
no mercado imobilidrio.

Como explorado no item 1 desse projeto, a falha em se desincumbir do 6nus de se
informar pode levar o comprador a consequéncias importantes para a precificagdo e alocacao
de riscos do negocio. Para tanto, € essencial que o comprador e seus assessores legais, técnicos
e financeiros tenham clareza sobre quais condutas e medidas devem ser adotadas durante a
diligéncia para que o comprador ndo seja privado do direito de usar tutelas juridicas protetivas
contra vicios de informagao do negdcio.

Apesar de existir avangos importantes nos estudos dos parametros que delimitam o
dever de informar, ha poucos trabalhos cientificos que se dedicam a estabelecer parametros

para o 6nus de se informar do comprador e nenhum deles propdem orientacdes de conduta para



que este se desincumba de tal onus. E neste aspecto que se verifica a relevancia pratica e a
particularidade desta proposta de pesquisa.

Pretende-se, com o resultado da pesquisa, estabelecer parametros e recomendagdes de
acdo pratica para orientar os compradores e seus assessores na conducdo do processo de
diligéncia em transagdes de compra e venda de imoveis, de forma a se desincumbir do 6nus de

se informar e racionalizar os custos de transagdo incorridos na diligéncia.

4. Familiaridade com objeto da pesquisa

O autor ¢ advogado formado na Pontificia Universidade Catdlica de Sao Paulo e
associado ao Mattos Filho, Veiga Filho, Marrey Jr. € Quiroga Advogados, atua ha 5 anos em
transagdes no mercado imobilidrio e de investimentos florestais, especialmente em compras e
vendas de imdveis. Anteriormente, o autor teve experiéncia com atuagdo em transagdes de
fusdes e aquisicoes e em disputas judiciais e arbitrais, especialmente em processos de
recuperag¢do judicial e faléncias.

A sua atual pratica profissional envolve a andlise de riscos, estruturagdo e negociagao
de contratos envolvendo operagdes de investimento e desinvestimentos em ativos imobiliarios
e florestais, sale and leaseback, built-to-suit, dentre outras, incluindo a negociacdo de
compromissos € escrituras de compra e venda de iméveis, opgdes de compra, contratos de
compra e venda de participagdo societaria de sociedades de proposito especifico imobilidrio,
contratos de locagdo tipicos e atipicos (BTS).

O autor tem participagdo em transagoes relevantes do mercado imobilidrio e de
investimentos florestais® e algumas disputas envolvendo tais tipos de transagdes, tendo
assessorado tanto compradores como vendedores de ativos imobiliarios e florestais na sua
carreira profissional. Por ser atuante em processos de diligéncia legal, o autor pretende
aproveitar sua experiéncia nesse tipo de procedimento para explorar o 6nus de se informar do
comprador, buscando se afastar de vieses dos habitos e praticas na condugao de diligéncias. O

autor entende que a influéncia de possiveis vieses favoraveis a uma visao pro-comprador sdo

8 Para referéncia, indica-se a seguir algumas das experiéncias em transagdes concluidas e publicas que contaram
com participagdo do autor: a aquisi¢do pela Brookfield da BR Properties de 12 edificios de lajes corporativas; a
alienacdo de sociedades geridas pela Brookfield detentoras de 206 mil ha de terras a Suzano; a alienacdo do Grupo
BIG pelo Momentum FIP ao Carrefour; aquisi¢do da Oxiteno pela Indorama Ventures do Grupo Ultra; e alienacao
pela SYN a Brookfield de 4 edificios de lajes corporativas localizados na regido da Faria Lima.



mitigados por sua atuacdo profissional envolver a assessoria tanto de compradores, como

vendedores de imoveis.
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