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Resumo: Este artigo propde um modelo de precificacdo para estruturas de pagamento
contingente em fusdes e aquisi¢des no mercado brasileiro, tratando o earnout como opgao de
compra europeia sobre o desempenho futuro da empresa-alvo. A abordagem adota modelagem
analitica com ilustragdo numérica, adequada a contextos de escasso disclosure contratual
publico. O modelo aplica o arcabougo de Black-Scholes-Merton com pardmetros calibrados as
condi¢des locais: volatilidade operacional de 30% ao ano e taxa livre de risco de 15%. A anélise
numérica indica que o valor do earnout no contexto brasileiro supera em cerca de 178% o
calculado com pardmetros de economias desenvolvidas, resultado condicionado as premissas
de calibragdo, e ndo evidéncia de subprecificagdo sistematica, decorrente sobretudo do nivel da
taxa livre de risco. O estudo deriva quatro proposigdes analiticas sobre os determinantes do
valor contingente, incluindo a formalizacdo do desconto por risco de enforcement em
jurisdigdes com aplicagdo contratual limitada, extensdo original do modelo para mercados

emergentes.

Palavras-chave: Fusdes e aquisi¢des; FEarnout; Opcdes reais; Precificacdo; Mercados

emergentes.

Abstract: This paper proposes a pricing model for contingent payment structures (earnouts) in
mergers and acquisitions in the Brazilian market, treating the earnout as a European call option
on the target firm’s future performance. It uses analytical modeling with a numerical
illustration, suited to contexts of scarce public contractual disclosure. The Black-Scholes-
Merton framework is calibrated to local conditions: 30% annual operating volatility and a 15%
risk-free rate. The numerical analysis indicates that the earnout value in the Brazilian context
exceeds by about 178% the value obtained with developed-market parameters — a result
conditional on the calibration assumptions, not evidence of systematic underpricing, driven

mainly by the level of the risk-free rate. The study derives four analytical propositions on the
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determinants of contingent value, including the formalization of an enforcement-risk discount
for jurisdictions with limited contract enforceability, an original extension of the model to

emerging markets.

Keywords: Mergers and acquisitions; Earnout; Real options; Pricing; Emerging markets.

1. INTRODUCAO

O valor final de uma transagao de fusao e aquisicdo (M&A) pode ser decomposto em

até quatro componentes. O primeiro ¢ o valor de mercado das empresas (estimado, em geral,
por multiplos ou fluxo de caixa descontado); o segundo, o prémio de controle (diferenca ante o
valor intrinseco percebido pelo adquirente); o terceiro, as sinergias esperadas; ¢ o quarto, o
earnout, componente contingente atrelado ao desempenho futuro da empresa-alvo.
O mercado global de M&A movimentou entre US$ 2,9 e US$ 5,8 trilhdes ao ano em 2020—
2023 (Bain & Company, 2024), e parcela crescente dessas transagdes incorpora mecanismos de
pagamento contingente, como earnouts, que vinculam parte do pre¢o ao desempenho futuro da
empresa-alvo.

O uso de earnouts cresce de forma consistente, tendéncia acentuada pela incerteza
macroecondmica instalada a partir de 2020. Dois fatores estruturais o impulsionam: a
participagdo crescente de intangiveis no valor das empresas (marcas, patentes, capital humano,
relacionamentos), que dificulta avaliagdes objetivas e amplia o desacordo entre as partes; e a
divergéncia de expectativas entre vendedor e adquirente, que torna o preco fixo ineficiente.
Nesses contextos, o earnout viabiliza transagdes que de outra forma ndo se efetivariam.

A logica econdmica do earnout remonta a selecdo adversa: quando vendedor e
adquirente divergem nas proje¢des, 0 componente contingente distribui o risco de forma mais
eficiente. A literatura documentou padrdes empiricos em mercados desenvolvidos (Datar,
Frankel & Wolfson, 2001; Cain, Denis & Denis, 2011) e efeitos sobre retornos anormais de
adquirentes (Barbopoulos & Sudarsanam, 2012), mas reconhece que abordagens convencionais
subestimam riscos de contraparte e de litigio (Battauz et al., 2021), o que se agrava em
emergentes (Barbopoulos, Danbolt & Alexakis, 2018). No Brasil, a literatura de M&A avangou
em aspectos institucionais e de criacdo de valor (Camargos & Barbosa, 2009; Saito & Silveira,
2008), mas nao contempla modelos formais de precificacdo do componente contingente, lacuna
que este estudo endereca.

No plano teorico, a valoracdo do componente contingente exige integrar trés tradi¢des
usualmente tratadas de forma isolada, a economia da informacao, os custos de transacdo e as

opgoes reais, € incorporar o risco de enforcement, dimensdo frequentemente negligenciada
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quando se transpdem modelos de economias maduras. Essa lacuna, ainda pouco enderegada
pela literatura nacional de financas, delimita a contribui¢do deste estudo e justifica a abordagem
adotada.

A questao de pesquisa que orienta este estudo € a seguinte: em que medida as condig¢des
macroecondmicas e institucionais do Brasil alteram o valor econdmico de referéncia de
estruturas de earnout em comparagao com economias desenvolvidas, e quais sdo as implicagdes
para a calibragdo de contratos?

Para responder a questao, o artigo trata o earnout como opg¢ao de compra europeia sobre
o desempenho futuro e aplica o arcaboucgo Black-Scholes-Merton com parametros calibrados
ao Brasil. A andlise numérica mostra que o valor local supera em cerca de 178% o obtido com
parametros de economias desenvolvidas, resultado condicionado as premissas de calibragado; a
decomposi¢ao (Se¢do 6.5) mostra que o diferencial decorre principalmente do nivel da taxa
livre de risco (efeito isolado de aproximadamente +165%) e, secundariamente, da volatilidade
(aproximadamente +76%), com implica¢des distributivas para vendedores e adquirentes

brasileiros.
2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 Assimetria Informacional e Sinaliza¢ao

A literatura sobre estruturas contingentes em M&A funda-se na selecao adversa de Akerlof
(1970): o vendedor detém informacgdo superior sobre a qualidade dos ativos, perspectivas e
riscos, assimetria que pode inviabilizar negdcios vantajosos ou gerar precificagcao subotima. O
earnout emerge como mecanismo de separacdo, vendedores confiantes nas projecdes aceitam
vincular parte do preco ao desempenho futuro, enquanto os de informacdo desfavoravel
preferem estruturas fixas.

Jensen e Meckling (1976) acrescentam os custos de agéncia decorrentes da separacao
entre propriedade e controle. Em M&A, esses custos surgem quando o vendedor permanece na
gestdao apods o closing, com incentivos que podem divergir dos do novo controlador; o earnout
alinha interesses ao subordinar parte da remuneragao ao desempenho verificavel, reduzindo o
oportunismo pds-aquisicao.

A sinalizacdo de Spence (1973) reforca o argumento: ao aceitar componente
contingente, o vendedor emite sinal custoso de credibilidade. A eficacia do sinal depende,
porém, da credibilidade das métricas, onde os resultados contabeis admitem discricionariedade,
o poder informacional do earnout se reduz. Em emergentes como o Brasil, a vulnerabilidade a

earnings management ¢ acentuada (Leuz, Nanda & Wysocki, 2003), o que torna relevante a
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precificacdo formal, capaz de identificar o valor da opcionalidade independentemente das

métricas contratuais.

2.2 Custos de Transac¢ao e Incompletude Contratual

Williamson (1985) acrescenta os custos de transagdo: operagdes de M&A envolvem ativos
especificos, incerteza comportamental e racionalidade limitada, favorecendo estruturas de
governanga hibridas em vez de contratos completos. O earnout encarna essa hibridez, nem
pagamento integral no fechamento (que transferiria todo o risco ao adquirente) nem retengao
plena do vendedor, mas um arranjo que fraciona o risco entre as partes ao longo do tempo, com
valor econdmico proprio.

Em empresas familiares ou fechadas, o conflito entre controladores e compradores ¢
especifico: a propriedade concentrada, com frequéncia 60% a 80% dos votos, cria potencial de
extracdo de beneficios privados de controle que a avaliagdo convencional ndo capta, € o
adquirente que a ignora pode superestimar o alvo, sobretudo quando as projecdes pressupdem
continuidade gerencial.

No Brasil, a concentragdo aciondria média atinge 70% dos direitos de voto (Carvalhal
da Silva, 2004), tornando o problema mais agudo do que em economias de propriedade
dispersa. Nesse ambiente, earnouts demandam salvaguardas adicionais, clausulas de
governanga, direitos de informagdo e mecanismos de resolugdo de disputas, cujos custos de

negociagdao podem corroer parte do valor gerado pela redugdo de assimetria informacional.

2.3 Teoria de Opc¢oes Reais

A leitura de estruturas contingentes como opgdes reais € consistente com Trigeorgis (1996) e
foi desenvolvida para o contexto de M&A por Ragozzino e Reuer (2009). O earnout confere
ao vendedor um payoff contingente ao desempenho futuro, andlogo a uma opcao de compra: o
vendedor estd comprado em call sobre o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortization) do alvo, com strike na meta contratual e maturidade no prazo
de apuragdo, leitura com precedentes na valoracdo de ativos com flexibilidade embutida
(Brennan & Schwartz, 1985; Trigeorgis & Mason, 1987).

Kohers e Ang (2000) examinaram os determinantes do uso de earnouts em grande
amostra de fusdes americanas, documentando concentragao em alvos de elevada assimetria
informacional, empresas privadas, de tecnologia e servigos, € retorno anormal positivo no
anuncio. Lukas, Reuer e Welling (2012) modelaram o earnout como opg¢ao em teoria dos jogos,

derivando o componente contingente 6timo sob informagdo assimétrica bilateral. Este artigo
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estende essa abordagem ao calibrd-la as condi¢des institucionais € macroeconomicas
brasileiras, ausentes nos modelos anteriores.

Barbopoulos ¢ Sudarsanam (2012) observaram que o retorno anormal acumulado
(CAR) para adquirentes em transagdes com earnout supera em cercade 1 a 1,5 ponto percentual
o de estruturas al/l-cash; Cain et al. (2011) reportam CAR positivo de magnitude semelhante
em amostra americana. Os resultados sdo consistentes com o componente contingente atuando

como hedge contra sobrevalorizacao, reduzindo a incerteza do adquirente apds o fechamento.

2.4 Particularidades Institucionais do Mercado Brasileiro

A transposi¢ao de modelos de precificagdo de economias maduras ao Brasil exige atencao a
especificidades que, combinadas, produzem resultados substancialmente diferentes dos obtidos
com parametros norte-americanos ou europeus: custo de capital, volatilidade operacional e
qualidade institucional interagem, de modo que o efeito conjunto sobre o valor do earnout
supera a soma das partes.

O ponto de partida mais visivel € o custo de capital. Com a Selic em 15% ao ano em
dezembro de 2025, o Brasil apresentava taxa livre de risco cerca de onze pontos acima da norte-
americana. O diferencial ndo ¢ neutro: taxas maiores reduzem o valor presente do strike,
favorecendo o detentor da opcao, mas elevam o custo de oportunidade do subjacente; o efeito
liquido depende do contrato e € quantificado na Segao 6.

A volatilidade dos resultados operacionais ¢ o segundo fator. Para empresas fechadas,
estima-se por comparaveis setoriais listados na B3, com ajustes por porte e diversificagao,
conforme a Segao 6.

O terceiro fator, e talvez o mais negligenciado, ¢ a qualidade institucional. La Porta et
al. (1998) mostraram que a origem do sistema legal afeta a prote¢dao contratual, e a eficiéncia
do Judiciario condiciona o cumprimento dos contratos (Djankov et al., 2003). No Doing
Business (World Bank, 2020, descontinuado em 2021), o Brasil ocupava a 124 posi¢do, com
resolucao média de disputas de 731 dias. Dai a implicagdo: o valor tedrico do earnout deve ser
descontado pelo risco de litigio, formalizado pela equacao (5) — de 2,6% a 13,5% conforme A
er.

O ambiente institucional apresenta ainda heterogeneidade regional: Sao Paulo e Parana
tém varas empresariais especializadas com tramitacdo abaixo da média nacional, enquanto
outras jurisdi¢des podem estender disputas por anos. A escolha do foro e da lei aplicavel afeta

materialmente o valor efetivo do earnout e é variavel de negociagdo; a arbitragem (CAM-
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CCBC, CAM-B3) oferece prazos mais previsiveis, ainda que com custos que limitam seu uso

em transagdes menores.

3. PROPOSICOES TEORICAS

A formalizagao do earnout como opgao de compra europeia permite derivar proposicoes sobre
os determinantes de seu valor. Nao sdo hipoteses testadas aqui, mas previsdes que emergem do
modelo Black-Scholes-Merton adaptado (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973) e compdem a
agenda de validagdao da Sec¢do 7.3. Articulam trés pilares do referencial: sinalizagdo (Spence,
1973), assimetria informacional (Akerlof, 1970) e risco de enforcement (La Porta et al., 1998;
Lukas, Reuer & Welling, 2012).

Proposicao 1 (Sinalizacdo e Criacdo de Valor): Em condigoes de assimetria
informacional entre vendedor e adquirente, a inclusdo de componente contingente no prego de
aquisi¢cdo gera valor incremental para o adquirente ao transferir parte do risco de
sobrevalorizag¢do para o vendedor.

A proposicao decorre da sinalizagdo combinada ao payoff assimétrico: ao vincular parte
do prego ao desempenho futuro, o vendedor sinaliza credibilidade. O modelo capta o efeito pelo
parametro o — quanto maior o, maior a transferéncia de risco e o valor esperado para o
adquirente sob incerteza elevada. A convexidade do payoff fundamenta a criagao de valor para
o adquirente (Datar, Frankel & Wolfson, 2001; Barbopoulos & Sudarsanam, 2012).

Proposicao 2 (Assimetria Informacional e Convexidade): a propensdo a estruturar
0 pagamento como earnout é func¢do crescente do grau de assimetria informacional entre as
partes, ao passo que o valor do componente contingente é fun¢do crescente da volatilidade do
desempenho (o), pela convexidade do payoff.

Assimetria e volatilidade sdo construtos relacionados, porém distintos: a assimetria
informacional, diferenca de informacdo sobre a qualidade e as perspectivas do ativo ¢ o
fundamento econdmico que motiva a adogdo do earnout como mecanismo de separacdo e
alinhamento, enquanto a volatilidade operacional ¢ o parametro que precifica a opcionalidade.
Assim, ¢ determina o valor da opc¢do, e a assimetria motiva sua ado¢do; ambos devem ser
tratados separadamente na andlise empirica.

Essa propriedade deriva da convexidade de max(VT — K, 0). Em mercados de elevada
assimetria, como o brasileiro, onde a concentracdo aciondria e a opacidade das empresas
fechadas ampliam a distancia informacional, o adquirente enfrenta maior incerteza sobre o valor

do alvo. O earnout atua entdo como hedge: a convexidade garante participagao desproporcional
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nos cendrios positivos e limita perdas nos negativos, efeito capturado por ¢ (Battauz et al., 2021;
Cain, Denis & Denis, 2011).

Proposicao 3 (Sensibilidade aos Parametros de Mercado): O valor economico de
referéncia do earnout é determinado pela interagdo entre volatilidade (o), prazo de maturagado
(T) e taxa de desconto (r), com propriedades de estdtica comparativa bem definidas, derivadas
das gregas do modelo de precificagao.

A Proposi¢ao 3a estabelece 0V/0do > 0: maior volatilidade do subjacente eleva o valor
da opg¢ao embutida, beneficiando o vendedor. A 3b estabelece 0V/0T > 0 para opg¢des fora do
dinheiro: prazos mais longos elevam a probabilidade de atingimento da meta e o valor esperado
do componente contingente. A 3¢ estabelece que o efeito da taxa de juros ¢ positivo (0C/0r =
K-T-e-N(d2) > 0), pois uma taxa livre de risco maior reduz o valor presente do strike; o
dividend yield implicito tem efeito de sinal oposto (negativo), com ambas as magnitudes
quantificadas na Se¢do 6 (Black & Scholes, 1973; Merton, 1973).

Proposicao 4 (Desconto por Risco de Enforcement): Em jurisdi¢coes com enforcement
contratual limitado, o valor efetivo do earnout para o vendedor é dado por Vagj = Vearnour * (1
— pe), onde p. = A - [1 — e "] é fung¢do da probabilidade de litigio (1), do custo de oportunidade
(r) e do tempo médio de resolugdo judicial (t).

Embora Lukas et al. (2012) tenham derivado o valor de equilibrio do earnout sob
incerteza bilateral, seu modelo pressupode enforcement perfeito, premissa que o presente artigo
suaviza pela equagdo (5), tornando a Proposi¢cdo 4 uma extensdo analitica original para
contextos de aplica¢do contratual imperfeita.

O modelo base pressupde que, atingida a meta, o vendedor efetivamente recebe,
premissa que ndo se sustenta automaticamente no Brasil. A incerteza operacional somam-se o
risco de litigio (L), o custo do tempo de resolucdo (1) e o risco de insolvéncia do adquirente.
Para o caso-base adota-se A =20% (valor central de referéncia, consistente com a percepg¢ao de
profissionais brasileiros de M&A — survey proprio, N = 43: mediana ~23%, moda 16-30%)),
=731 dias (abaixo dos 822 dias médios reportados pelo Conselho Nacional de Justica [CNIJ],
2025) e r = 15%, o que produz pe = 5,19% e desconto de R$ 4,92 milhdes (Tabela 1, Segdo
5.4). Uma implicagdo testdvel ¢ que transagdes brasileiras tendem a apresentar oo de 5 a 10
pontos percentuais acima do observado em mercados com enforcement pleno, funcionando o

diferencial como proxy inversa da qualidade institucional.

4. METODOLOGIA
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O estudo adota modelagem analitica com ilustragdo numérica: a escassez de dados
publicos sobre earnouts no Brasil inviabiliza estimar parametros estruturais de amostras
observadas, adotando-se um modelo tedrico de opg¢des reais calibrado com parametros
observaveis de mercado. A metodologia integra quatro etapas: constru¢do do modelo,

premissas, calibracdo e andlise de consisténcia descritas a seguir.

4.1 Desenho da Pesquisa e Abordagem de Modelagem

A pesquisa ¢ quantitativa e dedutiva. O modelo assenta-se na analogia entre o earnout
e uma op¢ao de compra europeia sobre o desempenho operacional futuro do alvo (Bruner, 2004;
Barbopoulos & Sudarsanam, 2012; Cain, Denis & Denis, 2011). Assume-se que a métrica
(tipicamente o EBITDA) segue movimento browniano geométrico, o que permite aplicar o
Black-Scholes-Merton (BSM) em forma fechada, com as adaptacdes exigidas pela natureza ndo

negociada do subjacente.

4.2 Definicao de Variaveis e Estrutura do Modelo

O payoff do earnout ¢ a propor¢ao a do excedente de desempenho acima da meta K. O
ativo subjacente ¢ o EBITDA, proxy operacional que, por ndo ser negociavel, condiciona o
modelo a mercado incompleto; adota-se por ser a métrica usual em M&A e por permitir, via
multiplos EV/EBITDA (valor da empresa, EV, sobre EBITDA), aproximar desempenho
operacional e valor da empresa, ponte entre a 16gica do fluxo de caixa descontado (que ancora
a transac¢do) e a da opcionalidade (que governa o componente contingente). A maturidade T ¢é
a janela de apurag@o. Os parametros centrais sao:

So Nivel corrente do EBITDA (valor do ativo subjacente na data de inicio);

K Meta contratual de desempenho (preco de exercicio);

¢ Volatilidade do EBITDA;

r Taxa livre de risco;

0 Dividend yield implicito;

T Prazo de apuragdo do earnout e

o Proporcao do pagamento contingente

m Multiplo de conversdo EV/EBITDA, que traduz cada unidade de excedente de

EBITDA em valor contratual (caso-base: 8x) e

C Teto contratual do earnout (cap).

A aplicagdo do BSM fornece o valor presente do earnout por precificagdo risco-neutra,
com probabilidades de exercicio dadas pela normal acumulada. Como o ambiente ¢ de mercado

incompleto, a medida risco-neutra ¢ aproximacdo analitica, ndo replicacdo em mercado
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completo: o modelo ndo gera prego de ndo arbitragem em sentido estrito, mas quantifica o
impacto relativo de cada parametro sobre o componente contingente, limitagao consistente com

a literatura de opgdes reais sobre ativos ndo negociados (Dixit & Pindyck, 1994; Trigeorgis,

1996).

4.3 Estratégia de Calibracdo dos Parametros

O caso-base representa transacdo tipica do segmento intermediario brasileiro, com
parametros consistentes com benchmarks usuais. A volatilidade do EBITDA ¢ estimada pelo
desvio-padrao das variagdes anuais de comparaveis listados na B3, proxy para empresas
fechadas (Damodaran, 2012); a taxa livre de risco é a Selic vigente e o dividend yield segue
padroes de emergentes. Todos os pardmetros sdo observaveis ou reconstruiveis de fontes

publicas, assegurando replicabilidade.

4.4 Analise de Consisténcia Interna

A consisténcia interna ¢ avaliada por andlise de sensibilidade univariada, variando cada
parametro e mantendo os demais no caso-base. Os resultados, andlogos as gregas de derivativos,
sdo confrontados com as propriedades do BSM, convexidade do payoff e restri¢des de sinal da

estatica comparativa. A concordancia entre nimeros e teoria indica consisténcia com o modelo.
5. MODELO DE PRECIFICACAO

5.1 Estrutura Formal

O earnout confere ao vendedor o direito de receber pagamento adicional caso o desempenho
da empresa-alvo supere uma meta predefinida. Formalmente, seja Vr o valor da métrica de
desempenho (tipicamente EBITDA) no periodo de apuracdo T, e K a meta contratual. O payoff

do earnout pode ser expresso como:
W = min(a m max(Vy — K, 0), C) (1)

onde a ¢ a proporcao do excedente sobre a meta paga ao vendedor, tipicamente 100%,
admitindo tetos (caps) ou escalonamentos. Tratando o EBITDA como subjacente, a meta como
strike e o prazo de apuracdo como maturidade, aplica-se o modelo Black-Scholes-Merton
(Black & Scholes, 1973; Merton, 1973) com ajuste para o rendimento implicito (dividend yield)
— ressalvado que o EBITDA ¢ proxy do subjacente em mercado incompleto, de modo que o

modelo ndo produz preco de nao arbitragem em sentido estrito:

Vearnout =a m[SO e_aTN(dl) —-K e_TTN(dZ)] (2)
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onde SO ¢ o EBITDA atual, r a taxa livre de risco, 9 o dividend yield implicito (custo de
oportunidade do capital), T o prazo até a apuracdo ¢ N(:) a normal padrio acumulada. Os

parametros d1 e d2 sdo:

50 4 rog4 2
d. = lnan+(r 6+2)><T (3)
1 o XA\T

d, = dy — 0 x T 4)

O parametro o representa a volatilidade do EBITDA, estimada a partir de comparaveis

setoriais. A probabilidade risco-neutra de atingimento da meta ¢ dada por N(d2).

5.2 Interpretacdo Economica dos Parametros

Cada parametro tem leitura econdmica direta. O strike (K) ¢ a meta contratual: quanto mais
ambiciosa, menor o valor do earnout, pois cai a probabilidade risco-neutra de atingimento. O
subjacente (SO) ¢ o nivel atual da métrica. A volatilidade (o) capta a incerteza operacional,
setores de maior dispersdo produzem earnouts mais valiosos, pela convexidade do payoff-

A taxa livre de risco (r) corresponde, no Brasil, a Selic, adotada em 15% ao ano
(dezembro de 2025). O dividend yield implicito (9) capta a parcela de valor que escapa do ativo
ao longo da apuragdo, por distribuicdes ou reinvestimento ndo refletido na métrica. Para
empresas fechadas de segmento intermediario adota-se 0 = 4% ao ano, valor conservador
coerente com o payout mediano da amostra de 73 comparaveis (Tabela 3) e com parametros de

mercados emergentes (Damodaran, 2024).

5.3 Premissas e Limitacoes do Modelo Proposto

A aplicagdo do modelo Black-Scholes-Merton a earnouts requer que suas premissas
fundamentais sejam explicitadas, pois nenhuma delas ¢ satisfeita de forma perfeita no contexto
corporativo.

A premissa mais restritiva ¢ a de ativo subjacente negociado em mercado liquido, que
garantiria replicacdo e auséncia de arbitragem. Como o EBITDA ndo ¢ negociado, o modelo
ndo gera preco de ndo arbitragem em sentido estrito, mas aproximag¢do analitica til como
referéncia de negociacao e para quantificar o efeito de variagdes paramétricas. Abordagens por
utilidade esperada para ativos nao negociados (McDonald & Siegel, 1986) convergem
qualitativamente quanto aos determinantes de valor, sustentando as proposigoes.

A segunda premissa € a de volatilidade constante ao longo da apuragdo. Na pratica, a
volatilidade de empresas fechadas varia com o ciclo, a gestdo e eventos setoriais; e, pela

convexidade do valor da op¢ao em o, fixd-la na média historica tende a subestimar
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sistematicamente o valor do componente contingente. A volatilidade estocastica (Heston, 1993)
¢ a extensao natural.

A terceira premissa ¢ a de métrica objetivamente mensuravel e nao manipulavel. Como
discutido na Secao 2.1, ela ¢ fragil em ambientes com maior gerenciamento de resultados. Para
companhias abertas, o CPC 51 (equivalente a IFRS 18, obrigatorio a partir de 2027; CPC, 2025)
exige reconciliacdo e auditoria das medidas de desempenho; para as empresas fechadas de

médio porte foco deste estudo, tais exigéncias ndo se aplicam.

5.4 Ajuste por Risco de Enforcement
Em jurisdigdes com enforcement limitado, o valor teérico da equacdo (2) superestima o
efetivamente recebivel pelo vendedor, ao ignorar o litigio e seus custos; esta se¢do formaliza
esse desconto como extensao do modelo base.

Define-se pe como a probabilidade composta de perda econdmica decorrente de falha

de enforcement, expressa por:
pe(/Lr'T) =41 [1 - e—r‘r] (5)

onde A ¢ a probabilidade de litigio sobre o earnout (na auséncia de estimativa direta,
adota-se valor compativel com a litigiosidade documentada pelo CNJ, 2025), r o custo de
oportunidade do capital e T o tempo médio de resolugdo em anos. O termo [1 — e—rt] capta a
fracdo do valor temporal destruida pelo atraso, ponderada pela probabilidade de litigio, e
garante pe € (0, 1) para quaisquer A, r € T positivos.

O valor ajustado do earnout ¢ dado por:

Vadj = Vearnout X 1 - pe) (6)

A Tabela 1 apresenta a sensibilidade de pe e de V3 aos pardmetros institucionais, com

r=15% ao ano € Veamour = R$ 94,7 milhdes (caso-base, sem teto).

Tabela 1: Sensibilidade do Desconto de Enforcement aos Parametros Institucionais

A (prob. litigio) T (dias) p_e V_earnout_adj (RS mi) Desconto (R$ mi)
10% 731 2,59% 92,28 2,46
20% 365 2,79% 92,10 2,64
20% 731 5,19% 89,82 4,92
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A (prob. litigio) T (dias) p_e V_earnout_adj (RS mi) Desconto (RS mi)
20% 1.000 6,74% 88,35 6,38
30% 731 7,78% 87,36 7,37
30% 1.460 13,54% 81,91 12,82

Nota: t expresso em dias na tabela; para aplica¢do na equagdo (5), converter para anos

dividindo por 365. p. =4 - [1 — e™N—r1)], eq. (5). Linha destacada = caso-base brasileiro

(A =20%, t =731 dias, r = 15%).

Para o caso-base (A = 20%, valor central ancorado em survey, mediana ~23%; t = 731
dias; r = 15%), obtém-se pe = 5,19%, reduzindo o valor do earnout de R$ 94,7 milhdes para
R$ 89,8 milhdes. O efeito ndo ¢ desprezivel em transagdes de grande porte: sobre um earnout
potencial de R$ 100 milhdes, o desconto representa R$ 5,19 milhdes de valor esperado
destruido por ineficiéncia institucional.

A equacao (5) tem implicagdo contratual direta: para preservar o valor tedrico ao
vendedor, o multiplicador a deve ser ajustado para aadj = o/(1 — pe). No caso-base, aadj =
1,0547 — acréscimo de 5,5 pontos percentuais na propor¢ao contingente como compensagao

pelo risco institucional.
6. ANALISE NUMERICA

6.1 Estratégia de Calibracao

A validagdo das proposi¢des requer calibrar o modelo a parametros representativos do mercado
brasileiro. Em vez de bases proprietarias, a analise emprega parametros observaveis e
referenciais setoriais (benchmarks), o que permite replicabilidade. A calibracdo segue trés
etapas: caso-base com parametros tipicos do segmento intermedidrio (middle-market); analise
de sensibilidade univariada; e comparacdo com mercados desenvolvidos para quantificar o

“prémio Brasil”.

6.2 Parametros do Caso-Base
O caso-base representa transagdo tipica do segmento intermediario brasileiro no setor de
servigos, segmento que concentra parcela relevante das operagdes com earnouts. A Tabela 2

apresenta os parametros selecionados.
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Tabela 2: Parametros de Calibragdo para o Caso-Base Brasil

Parametro Simbolo Valor Fonte / justificativa
EBITDA atual So R$ 50 mi Mediana middle-market
Miiltiplo EV/EBITDA — 8,0x Multiplo mediano setor servigos
Valor da empresa (EV) Vo R$ 400 mi So x multiplo
Pagamento upfiont — R$ 300 mi 75% do EV
Meta de EBITDA (strike) K R$ 60 mi Crescimento de 20%
Earnout potencial maximo — R$ 100 mi 25% do EV
Volatilidade do EBITDA h3 30% a.a. Desvio-padrio setorial
Taxa livre de risco R 15% a.a. Selic (dez/2025)
Dividend yield implicito A 4% a.a. Payout implicito
Prazo do earnout T 3 anos Pratica modal

A volatilidade de 30% ao ano do caso-base ¢ calibrada por comparaveis setoriais listados
na B3. A Tabela 3 apresenta a volatilidade histérica do EBITDA, medida como desvio-padrdo
das variagdes percentuais anuais, para 73 empresas de capital aberto em seis setores de servigos
entre 2018 e 2023, excluido 2020 para mitigar o choque pandémico (dados da Economatica,
elaboragdo propria). O uso de comparaveis listados como proxy de empresas fechadas €
conservador: como ¢ ¢ estimada sobre variagdes do EBITDA, e ndo sobre retornos de agdes, a

estrutura de capital dos comparaveis nao distorce o estimador de forma sistematica.

Tabela 3: Volatilidade Historica do EBITDA — Empresas de Servicos na B3 (2018-2023)

Setor N | Mediana 6 | Média 6 | DP entre empresas
Servicos de TI e tecnologia | 14 25,8% 28,4% 7,6%
Saude suplementar e 11 31,4% 34,2% 9,8%
servicos
Logistica e transporte 13 29.2% 32,7% 8,3%
Educacao 9 36,8% 41,3% 12,4%
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Setor N | Mediana 6 | Média 6 | DP entre empresas
Servicos financeiros e 16 22.1% 24,6% 6,2%
seguros
Servicos diversos B2B 10 31,7% 33,9% 9,1%
Total / Média ponderada 73 28,6% 31,6% —

Nota: ¢ calculado como desvio-padrdo das variagoes anuais de EBITDA no periodo. Empresas
com menos de trés anos de dados disponiveis foram excluidas. Setor de TI inclui empresas de
software de gestdo e servigos digitais B2B com receita entre R$ 100 milhoes e R$ 2 bilhoes.
Fonte: Economatica, base extraida em novembro de 2023, elaboragdo propria.

A mediana geral de 28,6% e a média ponderada de 31,6% sustentam a escolha
conservadora de o = 30% para o caso-base, que se situa 1,4 pontos percentuais acima da
mediana setorial. A heterogeneidade entre setores (mediana de 22,1% em servigos financeiros
contra 36,8% em educacdo) refor¢a a recomendagdo da Se¢do 6.8 de ajustar ¢ ao perfil setorial
especifico de cada transacao.

O valor maximo do earnout de R$ 100 milhdes equivale a a = 100% do valor do
excedente de EBITDA acima da meta, convertido pelo multiplo contratual m = 8x (razdo
EV/EBITDA do setor, Tabela 2). Para fins de precificagdo, adota-se o caso-base com o teto,
modelando o pagamento contingente limitado como um call spread (cap): o teto de R$ 100
milhdes passa a atuar quando o excedente de EBITDA atinge C/m = R$ 12,5 mi (EBITDA de
R$ 72,5 mi), de modo que V_capped =m - [C(So, K, T) — C(So, K + C/m, T)]. Com C(60) =R$
11,84 mi e C(72,5) = R$ 8,37 mi, obtém-se V_capped = 8 x (11,84 — 8,37) = R$ 27,76 mi; o
teto reduz o valor em R$ 66,97 mi (70,7%), efeito de primeira ordem, muito superior ao
desconto por enforcement (5,19%), e a probabilidade risco-neutra de o teto ser atingido ¢ de

36,7%. A versdo sem teto (R$ 94,73 mi) € reportada como referéncia (benchmark).

6.3 Resultados do Caso-Base
Aplicando as equagdes (2) a (4) aos parametros da Tabela 2, obtém-se:
di = [In(50/60) + (0,15 — 0,04 + 0,30%2) x 3]/ (0,30 x \/3) = 0,544
d2 = 0,544 — 0,30 x 3 = 0,024
N(di) =0,707 | N(d2) = 0,510
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Veamout = R$ 94,7 milhdes (sem teto)

Sem teto, esse valor corresponde a 94,7% do teto maximo do earnout (R$ 100 milhdes);
aplicado o teto, o earnout vale R$ 27,8 milhoes, ou 6,9% do valor total da transag¢dao (R$ 400
milhdes), propor¢ao coerente com a razao earnout/pre¢o percebida no survey (mediana de
23%). A probabilidade risco-neutra de atingimento da meta € de 51,0%. O resultado indica que,
sob condi¢des brasileiras, o componente contingente carrega valor econdmico relevante,

frequentemente ignorado em negociagdes que tratam o earnout como parcela acessoria do
preco.

6.4 Analise de Sensibilidade

Para validar as Proposi¢des 3a, 3b e 3c, realiza-se analise de sensibilidade univariada em que

cada parametro ¢ variado individualmente enquanto os demais permanecem nos valores do

caso-base (Tabela 2). A Tabela 4 apresenta os resultados.

Tabela 4: Sensibilidade do Valor do Earnout aos Parametros

Parametro Valor Base | Variacdo | A% vs. Base | V_earnout (R$ mi)
Volatilidade (o) 30% 20% —22% 73,8
Volatilidade (o) 30% 40% +22% 115,8
Volatilidade (o) 30% 50% +44% 136,5
Prazo (T) 3 anos 1 ano —64% 34,5
Prazo (T) 3 anos 5 anos +41% 1333
Taxa livre de risco 15% 4% —48% 49,3
()

Dividend yield (d) 4% 1% +26% 119,3

A Figura 1 ilustra graficamente a sensibilidade do valor do earnout a volatilidade (o) e

ao prazo (T), evidenciando a ndo linearidade caracteristica de opcdes reais.

Figura 1: Sensibilidade do Valor do Earnout a Volatilidade e Prazo
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Painel A — Sensibilidade a Volatilidade (o) Painel B — Sensibilidade ao Prazo (T)
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Nota: Grdfico gerado com parametros do caso-base (Tabela 2), variando o de 10% a 50% e T
de I a 5 anos.

Os resultados confirmam as propriedades de estatica comparativa das Proposi¢oes 3a a
3c. A sensibilidade a volatilidade ¢ acentuada: elevar o de 30% para 50% aumenta o valor do
earnout em 44%, refletindo a convexidade do payoff. O efeito do prazo ¢ igualmente
expressivo: earnouts de um ano valem 64% menos que o caso-base (T = 3 anos), pois prazos

curtos comprimem a probabilidade de atingimento, em linha com a Proposicao 3b.

6.5 Comparacao Brasil versus Mercados Desenvolvidos

A Tabela 5 confronta o valor do earnout calculado com parametros brasileiros com aquele
obtido a partir de parametros tipicos de mercados desenvolvidos, permitindo mensurar o
"prémio Brasil" decorrente da combinacao entre maior volatilidade, taxa de juros mais elevada

e fric¢des institucionais.

Tabela S: Comparacio Brasil vs. EUA

Parametro Brasil EUA Diferenca
Taxa livre de risco () 15% 4% +11 p.p.
Volatilidade setorial (o) 30% 20% +10 p.p.
Dividend yield implicito () 4% 2% +2 p.p.
V_earnout (mesmo caso-base) R$94,7mi | R$ 34,0 mi +178%
Probabilidade de atingimento 51,0% 29,9% +21,1 p.p.

Fontes dos parametros do modelo EUA (coluna benchmark): r = 4% (Federal Reserve

Economic Data (FRED), taxa dos Fed Funds de longo prazo); o = 20% (Damodaran
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2024, volatilidade setorial mediana EUA); 6 = 2% (Damodaran 2024, ERP implicito —

dividend yield equivalente do ativo subjacente).

O diferencial de 178% tem implicagdes distributivas: vendedores que ndo percebem o
valor integral da opcionalidade podem aceitar propor¢des contingentes abaixo do justificavel,
e adquirentes que usam modelos importados sem recalibragao superestimam o desconto obtido.
Ele decorre de dois fatores multiplicativos: maior volatilidade (30% ante 20%), que eleva o
valor pela vega, e taxa de desconto mais alta (15% ante 4%), que reduz o valor presente do

strike e eleva a probabilidade risco-neutra de atingimento de 29,9% para 51,0%.

6.6 Simulacao de Monte Carlo
Para complementar a analise deterministica, realiza-se simulacdo de Monte Carlo com 10.000
trajetorias do EBITDA sob movimento browniano geométrico (Glasserman, 2003), reportada

na Tabela 6.

Tabela 6: Resultados da Simulacio de Monte Carlo (10.000 trajetorias)

Métrica Valor
EBITDA médioem T =3 RS 63,6 milhoes
Desvio-padrao do EBITDA em T =3 RS 35,6 milhoes
Probabilidade de EBITDA > K 44.1%
Payoff médio do earnout (ndo descontado) R$ 36,8 milhdes
Payoff mediano do earnout R$ 0 (ndo exercicio)
Payoff no percentil 75 R$ 100 milhdes (teto)
Payoff no percentil 95 R$ 100 milhdes (teto)
Valor presente médio (r = 15%) R$ 23,5 milhdes
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Figura 2: Distribuicio de Payoffs do Earnout (Simula¢do Monte Carlo, 10.000

trajetorias)

Distribuicao do payoff do earnout com teto de R$ 100 milhdes

60 - : Resultado pontual (0 ou teto) — massa de probabilidade
I B Faixa continua intermediaria (0 < payoff < teto)
\ |
50 - Nao exercicio (payoff = 0): 5!3%
Mediana = R$ 0
Média = R$ 36,8 mi

40 1 Teto atingido

(payoff = R$ 100 mi): 30%

30 -

Frequéncia relativa (%)

10 A

Faixa intermediaria (0 < payoff < teto): 14%

Payoff do earnout (R$ milhoes)

Nota: Histograma com 50 bins. Linha vertical tracejada indica o payoff médio do earnout (R$
36,8 milhoes).

A simulacdo confirma a assimetria do payoff: em 56,0% das trajetérias o earnout nao ¢é
exercido, enquanto no percentil 95 o payoff atinge o teto de R$ 100 milhdes (alcangado em
cerca de 30% das trajetorias), evidenciando a convexidade do payoff truncada pelo teto
(Proposicdo 2). A diferenga entre o valor analitico com teto (R$ 27,8 milhdes) e o valor presente
médio simulado sob a medida real (R$ 23,5 milhdes) decorre do uso de tendéncia real (u = 8%)
em vez da tendéncia risco-neutra (r — 6 = 11%): sob a medida real, a probabilidade de
atingimento ¢ 44,1%, ante 51,0% sob a medida risco-neutra. As medidas real (P) e risco-neutra
(Q) sdo distintas: P reflete as probabilidades objetivas do processo, ao passo que Q ¢ a medida

equivalente de martingale que elimina arbitragem (Harrison & Kreps, 1979; Harrison

6.7 Analise de Cenarios: Pagamento Integral versus Earnout

Para demonstrar a Proposi¢do 1 (criagdo de valor), compara-se o resultado esperado para o
adquirente sob duas estruturas contratuais alternativas. No Cenario A (pagamento integral), o
adquirente paga R$ 400 milhdes no fechamento. No Cenario B (earnout), paga R$ 300 milhdes
no fechamento mais componente contingente de até R$ 100 milhdes, condicionado a EBITDA

> R$ 60 milhdes. A Tabela 7 apresenta os resultados por cenario de EBITDA.
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A constru¢do da tabela ¢ a seguinte: o valor da empresa realizado ¢ EV = m - EBITDA (m =
8x); o resultado do adquirente no Cenério A ¢ EV — 400 e, no Cenario B, EV — 300 — W, com
o earnout W = min(m - max(EBITDA — 60, 0), 100). As probabilidades seguem a distribui¢ao
do EBITDA sob a medida fisica (u = 8%). O earnout esperado da tabela (R$ 30 milhdes, ndo
descontado) reconcilia-se com o valor analitico com teto (R$ 27,8 milhdes, Se¢do 6.2),

confirmando a coeréncia entre a precificacdo e a ilustragdo de cendrios.

Tabela 7: Comparacao de Resultados por Cenario

EBITDAem T =3 Prob. | Resultado | Resultado A
Adquirente | Adquirente | Valor
— Cenario | — Cenario
A (R$ mi) | B (RS mi)
Pessimista (R$ 40 mi) 25% —80 +20 +100
Base (R$ 50 mi) 40% 0 +100 +100
Otimista (R$ 70 mi) 25% +160 +180 +20
Muito otimista (R$ 90 10% +320 +320 0
mi)
Valor esperado 100% +52 +122 +70

O resultado esperado para o adquirente ¢ R$ 70 milhdes superior na estrutura com
earnout. Essa diferenca ndo € criagdo de valor a partir do nada, mas redistribuicao de risco e do
momento de pagamento: o adquirente troca participa¢do nos cenarios muito favoraveis, nos
quais cede ao vendedor o excedente, até o teto, por protecdo nos adversos. Em negociacao
competitiva, o prego a vista do Cenario A tenderia a igualar o valor esperado, de modo que o
ganho decorre da alocagdo eficiente de risco sob assimetria informacional (Proposi¢do 1), ndo
de um prémio incondicional. A criagdo de valor propriamente dita provém dos retornos
anormais da literatura (Secdo 2.3); ainda assim, os R$ 70 milhdes (17,5% da transag@o)

evidenciam a materialidade do desenho contratual.

6.8 Implicacées para Calibraciao de Contratos
Os resultados numéricos permitem derivar diretrizes para calibracdo de contratos com earnout
no mercado brasileiro, que devem ser interpretadas como referéncias informadas, pois cada

transagdo apresenta particularidades que podem justificar desvios dos parametros sugeridos.
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Dado o elevado valor da opcionalidade no Brasil (+178% ante os EUA), proporgdes
contingentes de 15% a 30% do valor total mostram-se consistentes com a pratica do segmento
intermediario local (survey: mediana 23%; faixa modal 16% a 30%), evitando extrapolar as
simulagdes. Quanto ao prazo, a evidéncia concentra-se em torno de 24 meses (faixa modal 13
a 24 meses), recomendando-se dois a tr€s anos, ressalvado que a sensibilidade ao prazo (Tabela
4) penaliza earnouts inferiores a dois anos. O teto e o desconto por enforcement seguem as
Secodes 6.2 e 5.4. Sdo referéncias ancoradas em evidéncia preliminar (amostra-piloto), nao

prescrigoes; a versao final consolidara os intervalos com a amostra ampliada.

6.9 Evidéncia de Survey (Piloto)

Para confrontar o modelo com a pratica, aplicou-se um survey estruturado a
profissionais brasileiros de M&A (Préaticas de Earnout no Brasil 2026), analisado em software
estatistico convencional. A amostra-piloto reune 43 respondentes (39 com experiéncia direta
em earnout; 24 em posigdes sénior), lidos como evidéncia preliminar; a versdo final visa cerca
de 100 respondentes qualificados.

Os parametros percebidos convergem com a calibracdo. A probabilidade de litigio
concentra-se em 16% a 30% (mediana 23%), tornando A = 20% defensavel e conservador; o
tempo de resolucao percebido (mediana 30,5 meses) excede os 731 dias do caso-base, que passa
a funcionar como piso. A volatilidade tipica do EBITDA tem mediana 20% e a taxa de desconto,
mediana 13,5%, sustentando r = 15%. A proporcao contingente (mediana 23%) e os prazos (13
a 24 meses) ficam aquém das faixas simuladas, recomendando atenuar a Se¢do 6.8. O EBITDA
¢ a métrica mais utilizada (72%), validando o subjacente.

As percepcdes (escala 1 a 7) sustentam as Proposicoes 1 e 4: o item de que um earnout
bem estruturado aumenta o valor capturado pelo comprador registra média 5,77, e a redugado de
valor pelo risco de litigio ou insolvéncia situa-se em torno de 5,3. Um indice de valor de seis
itens tem consisténcia interna adequada (o de Cronbach = 0,74), assim como o par de
enforcement (o= 0,75; IC 95% 0,58-0,91). S6 parcela minoritaria v€ a volatilidade do EBITDA
como o fator mais determinante (média 4,23), o que motiva distinguir volatilidade de assimetria

na Proposi¢ado 2. Por ser piloto, os achados sao preliminares.
7. CONSIDERACOES FINAIS

7.1 Sintese das Contribuic¢oes

O artigo desenvolveu um modelo de precificacdo para pagamento contingente em M&A,
tratando o earnout como op¢ao de compra europeia e calibrando o Black-Scholes-Merton as
condicdes brasileiras. O diferencial de 178% entre os contextos brasileiro e norte-americano
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mostra que ignorar a recalibragdo tem consequéncias distributivas mensurdveis. As quatro
proposi¢des, em especial a Proposi¢ao 4 (desconto de enforcement, equacdo 5) — oferecem

estrutura testavel valida ainda que os parametros de cada transacgao difiram do caso-base.

7.2 Implicagoes

Do ponto de vista tedrico, o artigo integra trés tradicdes usualmente tratadas de forma isolada
na literatura de M&A, a economia da informagdo, os custos de transacdo e a precificacdo por
opgoes reais, mostrando que a integracdo ¢ necessdria para capturar o valor de estruturas
contingentes em contextos institucionais heterogéneos. A Proposicao 4 ¢ o resultado mais
diretamente dela derivado: s6 emerge quando o modelo de precificagio se combina a
perspectiva institucional da Se¢do 2.4.

Do ponto de vista pratico, o modelo ¢ uma ferramenta de calibra¢ao para assessores que
estruturam contratos no segmento intermediario brasileiro. As diretrizes da Se¢ao 6.8 indicam
que proporg¢des contingentes de 15% a 30% do valor total, prazos de dois a trés anos ¢ tetos
ancorados na pratica local sdo consistentes com os fundamentos de precificacdo do contexto e

com a evidéncia de survey.

7.3 Limitacdes, Agenda de Validacao e Direcoes Futuras

O estudo tem delimita¢des. A auséncia de dados de transagdes brasileiras impede a validagdo
estatistica das proposigdes, que por ora repousam sobre analise numérica com parametros
representativos; o modelo adota volatilidade constante e métricas mensuraveis, aproximagoes
discutidas na Secdo 5.3. Ademais, o ajuste institucional (equacdo 5) pressupde independéncia
entre a probabilidade de litigio (A) e o prazo (t), ignorando sua relacdo endégena: como prazos
mais longos ampliam a incerteza institucional, A deveria crescer com 1, € a violagdo pode
subprecificar earnouts de longa duracao.

A validagdo empirica requer uma base de transagdes de M&A no Brasil com estrutura
de pagamento, caracteristicas do alvo e termos contratuais (fontes como LSEG SDC Platinum,
Capital 1Q e bases de assessores; estimam-se 50 a 150 transagdes com disclosure suficiente). A
Proposicdo 1 pede estudo de evento (CAR de earnout versus pagamento integral); as
Proposigdes 2 e 4, regressao do CAR sobre proxies de assimetria e qualidade institucional; a 3,
andlise de o em fun¢do da volatilidade e do prazo. Trés limitagdes condicionam os testes:
endogeneidade da escolha de estrutura (mitigavel por propensity score matching ou variaveis
instrumentais), amostra reduzida (pooling com outros emergentes latino-americanos) e

mensuragao imperfeita de o.
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No plano da modelagem, as extensdes naturais sdo earnouts com metas escalonadas e
volatilidade estocéstica (Heston, 1993). No plano empirico, mesmo uma base modesta de
transagoes brasileiras permitird os primeiros testes das proposicoes e estudos comparativos em
outros emergentes de perfil institucional semelhante, inclusive sobre se o prémio de
enforcement da Proposi¢ao 4 varia com indicadores de qualidade contratual.

Em sintese, o artigo oferece um instrumento de precificagdo calibrado a realidade
institucional brasileira. As equagdes (5) e (6) formalizam, pela primeira vez na literatura
nacional de M&A, o custo econdmico da fragilidade contratual sobre o valor de estruturas
contingentes, resultado aplicavel por assessores ¢ que define uma agenda empirica com

estratégias de identificacdo para cada proposigao.
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