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RESUMO

Objetivo: Examinar em que condigdes o earnout funciona como mecanismo efetivo de
governanga contratual no Brasil e em que condig¢des tende a gerar fragilidade, disputa ou

oportunismo.

Originalidade/Valor: O artigo desloca o debate da precificagdo contingente para a
realizabilidade econdmica do earnout e propde uma tipologia por efetividade institucional,

composta pelos tipos robusto, fragil, litigioso e oportunista.

Principais aspectos metodolégicos: Estudo tedrico-documental e exploratério que articula
economia da informagao, contratos incompletos, governanga pds-aquisi¢ao e opgdes reais com
evidéncias institucionais secundarias do Conselho Nacional de Justica e de institui¢cdes
arbitrais. Os indicadores sdo utilizados como proxies das condigdes gerais de exigibilidade, sem

inferéncia causal sobre contratos individuais.

Sintese dos principais resultados: A analise identifica heterogeneidade relevante do
enforcement, vulnerabilidade de métricas discricionarias e riscos decorrentes da assimetria de
controle pds-aquisi¢do. A realizabilidade econdmica depende da consisténcia entre métrica
verificavel, estrutura de controle e mecanismo de enforcement compativel com o valor da
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contingéncia. A tipologia oferece estrutura diagnostica para o desenho de salvaguardas
contratuais e para a avaliacdo ex-ante dos riscos de execugdo. Os resultados reforcam que
clausulas formalmente semelhantes podem apresentar realizabilidade distinta conforme o
ambiente institucional e a governanca pos-aquisicdo. A proposta mantém carater exploratorio e
demanda validagdo futura com contratos, laudos arbitrais, decisdes judiciais e evidéncias de

mercado.

Palavras-chave: Earnout; Fusdes e aquisi¢des; Governanga contratual; Mercado brasileiro;

Enforcement judicial.
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EARNOUTS AND CONTRACTUAL GOVERNANCE IN BRAZIL: A TYPOLOGY BY
INSTITUTIONAL EFFECTIVENESS

ABSTRACT

Purpose: To examine the conditions under which earnouts operate as effective contractual-
governance mechanisms in Brazil and those under which they tend to generate fragility,

disputes, or opportunism.

Originality/value: The article shifts the debate from contingent pricing to the economic
realizability of earnouts and proposes an institutional-effectiveness typology comprising robust,

fragile, litigious, and opportunistic configurations.

Design/method/approach: This theoretical-documentary and exploratory study integrates
information economics, incomplete contracts, post-acquisition governance, and real options
with secondary institutional evidence from the Brazilian National Council of Justice and arbitral
institutions. The indicators are used as proxies for general enforceability conditions, without

causal inference about individual contracts.

Findings: The analysis identifies relevant heterogeneity in enforcement, vulnerability of
discretionary performance metrics, and risks created by post-acquisition control asymmetry.
Economic realizability depends on consistency among a verifiable metric, the control structure,
and an enforcement mechanism compatible with the value at stake. The typology offers a
diagnostic framework for contractual safeguards and for ex-ante assessment of execution risks.
The findings reinforce that formally similar clauses may have different economic realizability
depending on the institutional environment and post-acquisition governance. The proposal
remains exploratory, has diagnostic rather than confirmatory scope, and requires future

empirical validation with contracts, arbitral awards, court decisions, and market evidence.

Keywords: Earnout; Mergers and acquisitions; Contractual governance; Brazilian market;

Judicial enforcement.
1. INTRODUCAO

As estruturas de pagamento contingente ocupam lugar relevante nas operagdes de fusdes e
aquisi¢cdes. Em 2024, o Brasil registrou mais de 1.580 transacdes de M&A, liderando o mercado
latino-americano e movimentando capital superior a US$ 47 bilhdes (KPMG Brasil, 2025; Aon
et al., 2025). Esse volume de transagdes evidencia a relevancia crescente dos instrumentos de
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estruturacdo de preco em transagdes de alta complexidade informacional (Dahlen, 2025). O
earnout, parcela do prego condicionada ao desempenho pds-aquisicao da empresa-alvo, emerge
como solucdo natural nessas transagdes porque o valuation utilizado como base de negociagao
(predominantemente o fluxo de caixa descontado, DCF) incorpora, estruturalmente, estimativas
de desempenho futuro (Damodaran, 2012). Quando comprador e vendedor divergem sobre
essas estimativas, diferir e condicionar parte do pagamento ao desempenho efetivo da empresa-

alvo representa uma forma contratual de resolver a divergéncia sem inviabilizar a transagao.

Na literatura internacional, o earnout costuma ser tratado como instrumento de redugao de
assimetria informacional, alinhamento de incentivos e aproximagdo entre expectativas de
comprador e vendedor (Kohers & Ang, 2000; Cain et al., 2011; Barbopoulos & Sudarsanam,
2012). Essa premissa ¢ importante, mas insuficiente para explicar o funcionamento econémico

do earnout em contextos institucionais heterogéneos, como o brasileiro.

No Brasil, a efetividade do earnout também depende da integridade da métrica de apuragao, da
distribui¢do do controle ap6s o fechamento e do custo de exigir o pagamento. Em ambiente de
enforcement heterogéneo e estruturas societdrias concentradas, cldusulas semelhantes podem
produzir resultados economicos distintos. O earnout deve, portanto, ser examinado ndo apenas

como técnica de precificacao contingente, mas como problema de governanga contratual.

A pergunta orientadora deste artigo € a seguinte: em que condi¢des o earnout funciona, no
contexto brasileiro, como mecanismo efetivo de governanga contratual, e em que condigdes
tende a converter-se em fonte de fragilidade, disputa ou oportunismo? O argumento central ¢
que, no Brasil, o earnout tende a combinar atratividade ex-ante com fragilidade ex-post. A
estrutura do earnout pode facilitar a conclusdo da compra com o fechamento da transagdo ao
reduzir divergéncias de valuation, mas sua conversdo em pagamento economicamente
realizdvel depende de fatores que extrapolam a negociagdo inicial. Dentre esses fatores, estdo a
verificabilidade da métrica, a preservagcdo da base de apuragdo, a limitacio da
discricionariedade do adquirente e a existéncia de mecanismos de enforcement compativeis

com o valor em disputa.

Para enfrentar esse problema, este trabalho mobiliza trés abordagens complementares: a
economia da informacdo, a economia dos custos de transacdo e a teoria de opgdes reais. A
economia da informagdo explica por que o earnout emerge como solucao plausivel diante da
assimetria informacional. A economia dos custos de transacao e dos contratos incompletos

mostra por que essa solu¢do permanece vulneravel apds o fechamento, quando o comprador
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passa a controlar ativos, decisdes operacionais e critérios que afetam a apuragdo. A teoria de
opgdes reais, empregada aqui em chave analitica e ndo modelistica, refor¢a que o valor do
componente contingente ndo se esgota em sua féormula contratual, pois depende também de sua

realizabilidade pratica.

A contribui¢do do trabalho esta em deslocar a analise do earnout de um debate concentrado na
precificacao para uma visdo centrada em sua efetividade institucional e contratual. Com base
nisso, propde-se uma tipologia de quatro configuragdes, earnout robusto, fragil, litigioso e
oportunista, organizada em torno de trés dimensdes criticas: heterogeneidade do enforcement,
manipulabilidade das métricas de desempenho e assimetria de controle em estruturas societarias
concentradas. O argumento ¢ que o desempenho econdmico do earnout depende menos de sua
sofisticacdo formal isolada do que do alinhamento entre base de apuragdo, estrutura de controle

e capacidade de execucao.
2. REVISAO DA LITERATURA

A efetividade do earnout depende de condigdes que relacionam o momento da contratagao (ex-
ante) ao periodo de apuragdo e execucgdo da parcela contingente (ex-post). Por isso, a questao
relevante ndo é apenas entender por que as partes aceitam uma condi¢do desse tipo, mas

compreender como o earnout preserva valor econdmico apés o fechamento da operagao.

Nessa perspectiva, o earnout deve ser visto como dispositivo contratual cuja efetividade
depende de trés planos articulados: a assimetria informacional que justifica sua adogdo, a
distribuicdo superveniente de controle que afeta sua execugdo e a realizabilidade pratica do
valor esperado. Essas trés dimensodes serdo examinadas sob a otica da economia da informacao,
da literatura de “custos de transacdo e contratos incompletos”, e da teoria de opgdes reais. O
objetivo nao ¢ tratar cada tradicdo como bloco isolado, mas extrair delas os elementos
necessarios para explicar por que estimativas semelhantes de earnouts podem gerar resultados

tao distintos no contexto brasileiro.

Neste texto, efetividade contratual ndo significa apenas validade juridica formal, mas a
capacidade de uma clausula de estimativa de earnout produzir o resultado econémico a que se
destina. Da mesma forma, realizabilidade econdmica designa a probabilidade de conversao de
enforcement em recebimento efetivo. Os referenciais mobilizados nesta secdo foram
selecionados com base em dois critérios: pertinéncia ao problema do earnout como problema

de governanga, e ndo apenas de precificacdo, e cobertura das trés fases analiticas do problema:
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génese contratual, vulnerabilidade ex-post e realizabilidade institucional. A revisdo nao
pretende ser exaustiva: seu objetivo € construir articulagdo tedrica que sustente a tipologia

proposta na Secao 4, ndo recensear toda a literatura sobre earnouts.
2.1 Assimetria Informacional e Limites do Earnout como Sinal

A defini¢do mais difundida do earnout na literatura internacional ¢ de uma resposta contratual
a assimetria informacional entre vendedor e adquirente. Akerlof (1970) mostra que informagao
desigual pode inviabilizar transa¢cdes mutuamente vantajosas ou produzir precos subotimos.
Kohers e Ang (2000) mostram que o resultado esperado ganha relevancia quando a qualidade
econdmica da empresa-alvo ¢ dificil de estimar. Barbopoulos e Sudarsanam (2012) concluiram
que assimetria informacional, incerteza de desempenho e divergéncia de valuation constituem
os principais determinantes da adog¢ao e do tamanho do earnout. A aceitagdo do earnout como
componente da transacdo pode funcionar como sinal de confianca do vendedor nas projecoes

apresentadas pela empresa-alvo.

Essa explicagdo ¢ relevante, mas incompleta. Datar et al. (2001) associam o earnout a redugdo
dos efeitos da selecdo adversa em aquisi¢cdes de empresas privadas. Cadman e Sunder (2014)
mostram que a assimetria informacional ndo apenas motiva sua adogdo, mas molda a escolha
da métrica. Tratar o earnout exclusivamente como mecanismo de sinalizacdo de valor
pressupde que a qualidade informacional revelada na contratacdo permanecera protegida
durante o horizonte de planejamento. Ocorre que essa condigdo perde for¢a quando a métrica ¢
manipulével, ou seja, quando o comprador controla fatores que afetam o resultado e quando o
custo de exigir o pagamento reduz materialmente o valor do earnout. A economia da informacgao

ajuda a explicar por que o earnout emerge como soluc¢ao negocial plausivel.

A evidéncia empirica reforca essa tensdo. Kohers e Ang (2000) encontram retornos positivos
para adquirentes e fungdo de retencdo de gestores. Cain et al. (2011), por sua vez, documentam
elevada heterogeneidade nos termos dos earnouts e mostram que sua estrutura responde a
incerteza de valuation e ao risco moral. Evidéncia mais recente indica que adquirentes podem
gerenciar resultados para reduzir pagamentos contingentes durante o periodo do earnout
(Coelho & Loureiro, 2026). Em conjunto, os estudos sugerem que o instrumento pode alinhar

interesses na contratacao e, simultaneamente, criar novos incentivos conflitantes na execucgao.
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2.2 Incompletude Contratual, Controle Superveniente e Vulnerabilidade da Base de

Apuracio

A explicagdo da transagdo permanece incompleta enquanto o earnout for observado apenas no
instante da negociagdo. A aceitagdo do earnout cria uma relagao contratual prolongada, na qual
o pagamento futuro ¢ dependente de eventos, decisdes operacionais e critérios de mensuracao
que dificilmente podem ser integralmente antecipados no closing (conclusio da compra). E
nesse ponto que a economia dos custos de transagdo, na formulagdo de Williamson (1985), se

torna decisiva para a compreensao de condi¢des que podem permitir a efetividade do earnout.

Nesses contratos, a incompletude nao ¢ defeito acidental, mas caracteristica estrutural.
Grossman ¢ Hart (1986) estabelecem que a alocagdo de direitos de controle residual determina
os incentivos de investimento das partes e define os limites do que pode ser contratado ex ante.
Hart e Moore (1988) e Hart (1995) ampliam esse arcabougo ao mostrar que acordos de longo
prazo ndo conseguem prever exaustivamente todas as contingéncias relevantes e que a
renegociagdo ¢ inevitavel, mas dependente das posigdes de poder criadas pelo contrato original.
Em operagdes com earnout, isso importa porque, apos a transferéncia do controle, o adquirente
passa a deter poder relevante sobre politicas contdbeis, integracdo operacional, alocacdo de
custos, priorizagdo comercial e reorganiza¢des que podem alterar o referencial de mensuragao

da parcela contingente.

Desse deslocamento decorre um ponto central do trabalho. O problema do earnout ndo esta
apenas em medir corretamente o desempenho futuro, mas em preservar a integridade daquilo
que serd medido. Cain et al. (2011) afirmam que a condi¢do contingente cria uma zona sensivel
de governanga na qual o adquirente passa a deter instrumentos capazes de afetar a propria base
de apuracdo. Quando o comprador controla as condi¢des de formacao do resultado, a condi¢ao
deixa de ser apenas técnica de ajuste de preco e passa a depender de salvaguardas capazes de
conter discricionariedade, reduzir oportunismo e proteger a verificabilidade da métrica. Sem
isso, o componente contingente pode manter validade formal e, ainda assim, perder substancia

econdmica.
2.3 Governanca Pos-Aquisi¢io e Risco Moral Bilateral

A governanga pos-aquisi¢cao desloca o foco para a relacdo entre as partes durante o periodo de
apuracgdo. Cain et al. (2011) mostram que earnouts sdo estruturados para enfrentar incerteza e

risco moral. O vendedor pode ter incentivo para maximizar indicadores de curto prazo,
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enquanto o comprador controla crescimento, investimento, despesas, integracdo e
reconhecimento de resultados. Essa assimetria cria risco moral bilateral e torna a governanga

da base de mensuragao parte central do contrato.

Holmstrém e Milgrom (1991) explicam como estruturas de mensuragao imperfeitas e ambientes
de multitarefa abrem espago para distor¢oes entre a varidvel contratualmente observada e o
desempenho econdmico que as partes pretendiam capturar. Lukas et al. (2012), ao tratarem o
earnout sob a Otica da teoria dos jogos e de opgdes, defendem que o comprador que detém o
controle operacional durante o periodo de apuracdo dispde de estratégias para influenciar o
valor do componente contingente. Nessas condi¢des, o centro analitico do problema deixa de
ser a divergéncia inicial de valuation e passa a ser a preservacdo da integridade da base de

mensuracao ao longo do periodo de apuracgao.

Como consequéncia do risco moral bilateral, decorre uma implicagdo pratica importante. O
earnout depende, como identificam Cadman e Sunder (2014) e Barbopoulos e Sudarsanam
(2012), de um desenho contratual que combine métrica verificavel, acesso a informacao,
disciplina sobre decisdes que afetem a apuragao e mecanismos de solugao de controvérsias
compativeis com o valor do direito contingente. Sem esse conjunto de estrutura de governanga,

a condicdo negociada pode funcionar mais como fonte potencial de disputa do que como

instrumento efetivo de alinhamento.
2.4 Teoria de Opg¢oes Reais e Realizabilidade Econdomica

A teoria de opgdes reais acrescenta uma dimensdo importante do problema ao mostrar que o
valor de uma contingéncia ndo se esgota em sua formula contratual. Em Trigeorgis (1996), a
logica das opgdes reais permite compreender direitos contingentes como estruturas cujo valor
depende de estados futuros do mundo e da possibilidade de conversao de uma expectativa em
realizacdo econOmica efetiva. No campo das aquisi¢des, essa abordagem ajuda a perceber que
o componente contingente s6 tem valor economico efetivo se houver condi¢des institucionais
€ operacionais para sua conversao em pagamento. Neste artigo, seu emprego ¢ analitico, ndo
modelistico. O objetivo ndo ¢ precificar o earnout como opg¢do, mas explicitar que valor

nominal e valor realizdvel ndo sdo equivalentes.

A justificativa para esse uso analitico reside em uma limitagdo reconhecida da aplicacdo
modelistica ao problema do earnout no Brasil. Os modelos de precificagdo de opgdes reais,

como os desenvolvidos por Lukas et al. (2012), pressupdem a observabilidade do ativo
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subjacente, a estimabilidade da volatilidade e a possibilidade de exercicio em condic¢des
conhecidas. No contexto de operagdes privadas de M&A com métricas contabeis sujeitas a
discricionariedade gerencial, essas condi¢des raramente se verificam: a base de calculo pode
ser redefinida, o ativo subjacente nao tem preco de mercado observavel e o exercicio da opgao
depende de mecanismos de enforcement cujo custo € variavel e em parte desconhecido ex-ante.
Por isso, o emprego da teoria de opgdes reais neste artigo € analitico: seu papel ¢ distinguir

valor contratual de valor realizavel, distincao que a analise da Se¢ao 4 mobilizara diretamente.

Essa distin¢do ¢ especialmente relevante no contexto brasileiro. Lukas et al. (2012) explicam o
earnout como opcao real cujo valor ¢ determinado conjuntamente pela incerteza do
desempenho futuro, pela distribui¢do do controle operacional entre as partes e pelas condigdes
de exercicio da condi¢do. Um earnout pode estar formalmente bem estruturado e ainda assim
ter sua substancia econdmica corroida quando a métrica ¢ manipuldvel, a apuragao depende de
decisdes discriciondrias do adquirente ou o custo de enforcement reduz significativamente o
beneficio esperado do resultado. A teoria de opgdes reais reforga, assim, o deslocamento

analitico da simples precificagdo para a governanga contratual do earnout.
3. METODOLOGIA

Esta secao descreve o delineamento adotado no trabalho, abrangendo a forma como o problema
foi enquadrado, as fontes mobilizadas e o modo de articulagdo entre evidéncia e argumento. A
estratégia ¢ exploratdria e se apoia em dados secundarios de fontes institucionais publicas,
combinados com literatura especializada sobre earnouts, governanga contratual e ambiente
brasileiro. Essa composicdo ndo foi escolhida por conveniéncia, mas porque o problema
examinado exige a0 mesmo tempo ancoragem empirica observavel e quadro tedrico capaz de
interpreta-la. As secOes seguintes detalham, respectivamente, os referenciais tedricos

mobilizados, os critérios de escolha e os limites do estudo.
3.1 Delimitacio do problema e deslocamento analitico

O estudo parte de uma insuficiéncia explicativa bem delimitada. A literatura sobre earnouts
oferece bases importantes para compreender por que comprador e vendedor recorrem a
estruturas contingentes quando enfrentam assimetria informacional, incerteza sobre o
desempenho futuro e divergéncia de expectativas quanto ao valor da empresa-alvo. Esse
repertorio € relevante e aparece de forma consistente na literatura econdmica e financeira sobre

o earnout (Akerlof, 1970; Cain et al., 2011).
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A lacuna que orienta este artigo aparece nessa transicao analitica, que parte do momento da
contratacdo para o da apuragdo e da execugao do resultado que caracteriza o earnout. Em vez
de questionar por que o earnout emerge como solucdo contratual plausivel, o texto passou a
demonstrar em que condigdes essa solugdo preserva substancia econdmica quando submetida a
métricas imperfeitas, estruturas de controle assimétricas e ambientes de enforcement
heterogéneos, deslocando o foco analitico do plano ex-ante da divergéncia de valuation para o

plano ex-post da realizabilidade econdmica do direito contingente.

A estratégia empirica adotada ¢ exploratdria e documental: organiza indicadores institucionais
observaveis para fundamentar a tipologia proposta, articulando evidéncia publica disponivel

com o quadro tedrico desenvolvido na Secao 2.
3.2 Referenciais teoricos mobilizados e critérios de escolha

Foram mobilizados cinco referenciais. A economia da informagao explica a génese do earnout
em contexto de assimetria (Akerlof, 1970). Custos de transacdo e contratos incompletos
explicam a vulnerabilidade criada pela transferéncia de controle ao adquirente (Williamson,
1985; Hart & Moore, 1988; Hart, 1995). A literatura especifica de earnouts examina incerteza,
risco moral e desenho contratual (Cain et al., 2011; Cadman & Sunder, 2014). Opg¢des reais
sustentam a distingdo analitica entre valor nominal e realizdvel (Trigeorgis, 1996; Lukas et al.,
2012). Por fim, a literatura institucional permite incorporar custo, tempo e previsibilidade do
enforcement (North, 1990; La Porta et al., 1998). O encadeamento ¢ complementar: génese,

vulnerabilidade, realizabilidade e ambiente institucional.

O protocolo documental utilizou fontes oficiais e padronizadas. O Conselho Nacional de Justiga
foi selecionado por cobrir os 27 tribunais estaduais com metodologia publica e auditavel (CNJ,
2025). Foram analisados taxa de congestionamento liquida, [PC-Jus, tempo médio do acervo e
indice de produtividade dos servidores, indicadores associados ao represamento, eficiéncia
relativa, duragdo e capacidade operacional. CAM-CCBC e CAM-B3 foram incluidas como
referéncias institucionais de arbitragem societdria. Essas fontes nao medem disputas de earnout;
funcionam como proxies das condi¢des gerais de exigibilidade e ndo autorizam inferéncia

causal sobre contratos individuais.
3.3 Validade interna e limites do estudo

A selecao da literatura teve carater integrativo e orientado pelo problema de pesquisa, € ndo de

revisdo sistematica. Foram priorizados trabalhos seminais e estudos empiricos diretamente
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relacionados a cinco eixos: assimetria informacional, custos de transagdo e contratos
incompletos, governanga pos-aquisi¢do, opcdes reais e enforcement contratual. A selegdo
buscou combinar textos fundacionais com evidéncias empiricas especificas sobre earnouts e
com estudos do ambiente institucional brasileiro. Como nao foi adotado protocolo sistematico
previamente registrado de bases, strings e etapas de triagem, ndo se atribui exaustividade a
revisdo; sua finalidade ¢ sustentar analiticamente a constru¢do da tipologia e explicitar os

mecanismos que serdao confrontados com a evidéncia documental.

O estudo ndo observa contratos individuais de earnout, laudos arbitrais ou decisdes judiciais
especificas, limitacdo central para a generalizacdo. Seu escopo ¢ exploratorio: organizar
evidéncias institucionais secundarias ¢ literatura especializada para propor um quadro analitico

das condi¢des que podem afetar a realizabilidade economica do earnout no Brasil.

Nesse sentido, a validade interna do estudo foi buscada em trés planos. O primeiro ¢ a coeréncia
vertical entre a pergunta da introdugdo, o enquadramento teérico da Secdo 2, os resultados
empirico-documentais da Se¢do 4 ¢ as implica¢des discutidas na Sec¢do 5. O segundo ¢ a
parcimoénia, entendida como capacidade de explicar um problema complexo a partir de um
nimero limitado de vetores centrais, sem dissolver a especificidade do fenomeno. O terceiro ¢
o potencial heuristico da construcao proposta, isto ¢, sua aptidao para orientar pesquisa empirica
futura e melhorar o diagndstico contratual ex-ante. Esses critérios sdo consistentes com a

literatura de construgdo teorica (Whetten, 1989; Doty & Glick, 1994).
4. ANALISE E DISCUSSAO: ESPECIFICIDADES INSTITUCIONAIS BRASILEIRAS

No Brasil, a efetividade do earnout ¢ condicionada por trés tensdes estruturais documentadas
nos dados institucionais analisados: a heterogeneidade do enforcement contratual, a
manipulabilidade das métricas de desempenho e a assimetria de controle em estruturas
societarias concentradas. Essas tensdes ndo anulam a utilidade do earnout, mas ajudam a
explicar por que condi¢des formalmente semelhantes podem gerar resultados econdmicos

muito distintos (North, 1990; La Porta et al., 1998; Cain et al., 2011; Lukas et al., 2012).
4.1 Heterogeneidade da executabilidade contratual no ambiente brasileiro

No direito brasileiro, o earnout ndo tem disciplina legal propria, por isso a defini¢do do seu
regramento ocorre entre os contratantes. Fundamenta-se no Codigo Civil (CC) (Brasil, 2002),
que admite obrigacdes condicionadas a eventos futuros e incertos (art. 121), respalda-se nos

principios de boa-f¢ objetiva e funcao social do contrato (arts. 421 € 422), e pode envolver, para
11
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fins tributarios, a incidéncia sobre cada parcela no momento do recebimento efetivo, segundo
os preceitos da Solugdo de Consulta Cosit n. 3/2016 (Receita Federal do Brasil, 2016). A
auséncia de marco regulatorio especifico transfere ao contrato a fungao de regular integralmente
as condi¢des de apuracao, reconhecimento e execuc¢ao do pagamento contingente (Adamek &
Conti, 2024). Essa configura¢do normativa torna o desenho privado do earnout o principal vetor

de sua viabilidade econdmica.

A andlise dos dados institucionais sugere que a efetividade de contratos contingentes pode ser
afetada pelas diferencas entre jurisdi¢des no ambiente juridico-institucional brasileiro. Os dados
publicos do Conselho Nacional de Justica (CNJ) mostram que a Justiga estadual brasileira opera
com diferengas mensuraveis de tramitagdo, congestionamento, estrutura e desempenho entre
tribunais. Desde 2011 essa heterogeneidade foi documentada, portanto, ndo é recente, pois ja
em 2011 estudos com dados do CNJ confirmam que a eficiéncia relativa dos tribunais varia
persistentemente entre estados, independentemente do volume de recursos (Nogueira et al.,
2012; Yeung & Azevedo, 2011, 2022). Essa heterogeneidade jurisdicional impde cautela a

qualquer leitura uniforme do problema do enforcement contratual.

Essa heterogeneidade importa porque o earnout difere parte do preco e pode exigir cobranca
futura. Em ambientes mais lentos ou imprevisiveis, o vendedor enfrenta, além do risco
operacional, risco de atraso na conversao do direito em recebimento. A literatura institucional
associa qualidade do enforcement a custos de transacdo e desenvolvimento financeiro (North,
1990; La Porta et al., 1998). No presente estudo, estrutura, carga processual e desempenho sdo
tratados como condigdes potencialmente relevantes para custo e prazo da exigibilidade, sem

atribuicao causal a contratos individuais.

A Tabela 1 sintetiza quatro indicadores do Justiga em Numeros 2025 para os 27 tribunais
estaduais: taxa de congestionamento liquida, produtividade por servidor, IPC-Jus e tempo
médio do acervo (CNJ, 2025). O IPC-Jus expressa eficiéncia relativa e nao equivale a duragao
processual. A tabela tem finalidade descritiva: mostrar que as condigdes institucionais
associadas a exigibilidade variam entre jurisdi¢des, sem estabelecer ranking normativo de

qualidade judicial.

12
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Tabela 1: Heterogeneidade do Enforcement Contratual por Jurisdicio no Brasil

(agrupamento por quartis do IPC-Jus)

Tribunais Tempo de acervo
Perfil de IPC-Jus 1° | (ordenados por IPC- | TCL 2024 pendente (1° IPS
eficiéncia grau (%) | Jus crescente) (%) grau) (proc./serv.)
(lmenor quartil TIMG, TIES, TJPE,
oficiéncia <51 TJCE, TJTO, TIMA, | 40,6-55,2 | 2a2m-3alm 97-213
. TJPI, TIAL

relativa)

R . TISP, TJPR, TIPA,
2° quartil >51-63 TIMS, TIPB, TIRN 42,5-56,3 lallm—3allm 103-212

R . TISE, TJRS, TIMT,
3° quartil >63-80,5 TIRJ, TIBA, TISC 46,0-63,8 lalOm—4a 103-288
4° quartil (maior TJGO, TJAC, TIRO,
eficiéncia >80,5 TJDFT, TJIRR, | 43,047,1 labm—2a 69-264
relativa) TIAM, TJAP
Média , 27 Tls 49,7 2a4m 155

O IPC-Jus varia de 40% a 100%. No primeiro quartil estdo oito tribunais com IPC-Jus até 51;
no segundo, seis tribunais entre 52 e 63; no terceiro, seis entre 65 ¢ 79; e no quarto, sete entre
82 e 100. A dispersdo dos demais indicadores dentro dos proprios quartis ¢ relevante. TJSP e
TJPR, por exemplo, tém IPC-Jus de 52%, mas diferem em 1 ano e 7 meses no tempo de acervo;
o TIBA combina IPC-Jus de 79% com quatro anos de acervo. Os quartis sdo, portanto, sintese

descritiva, ndo medida direta do risco de um earnout.

Um exercicio estilizado traduz o efeito econdmico do tempo. Para um crédito contingente
nominal de R$ 10 milhdes e taxa ilustrativa de 12% ao ano, recebimento em 1,5 ano
corresponde a valor presente proximo de R$ 8,4 milhdes; em quatro anos, cerca de R$ 6,4
milhdes. A reducdo decorre exclusivamente do valor do dinheiro no tempo e antecede custos
processuais e honorarios. O exercicio ndo estima contrato real nem vincula causalmente o prazo
médio de um tribunal ao desfecho de earnout especifico; apenas mostra a ordem de grandeza

econOmica de atrasos compativeis com os tempos observados.

A arbitragem aparece, nesse contexto, como mecanismo potencialmente especializado de
resolugdo de disputas envolvendo earnouts. Os dados institucionais do CAM-CCBC (2023)
registram duracdo média de 21 meses nos procedimentos encerrados em 2023, enquanto as
informagdes da CAM-B3 (2024) confirmam a existéncia de ambiente arbitral voltado a
controveérsias societarias e empresariais complexas. Em conjunto com a literatura especializada
(Carmona, 2009), essas fontes sustentam a analise da arbitragem como alternativa com maior
especializacdo e previsibilidade procedimental em determinadas operagdes. Isso ndo significa
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que a arbitragem elimine o problema do enforcement nem que seja solu¢ao uniforme para todo

o mercado. Significa que sua adequacdo deve ser avaliada em fungdo do valor em disputa, da

complexidade da controvérsia e dos custos do mecanismo escolhido.

Quadro 1. Comparacio analitica entre vias de resolucio de disputas em earnouts

Dimensdo

Arbitragem institucional

Judiciario estadual

Referéncia temporal

CAM-CCBC: duragdo média de 21
meses nos procedimentos
encerrados em 2023

Tempo médio de acervo do 1° grau
varia entre 1 ano e 6 meses € 4 anos
na amostra do CNJ

Especializacao Arbitros e procedimentos voltados | Especializacdo varia conforme a
a  controvérsias  empresariais | organizacdo judicidria e a unidade
complexas competente

Confidencialidade Em regra, procedimento reservado, | Processos judiciais sdo, em regra,

observadas as excecdes aplicaveis | publicos, ressalvadas hipoteses
legais de sigilo

Leitura para o earnout Referéncia de mecanismo | Condig¢des de exigibilidade variam
especializado e de  maior | entre jurisdi¢des; os indicadores
previsibilidade procedimental ndo medem disputas especificas de

earnout

Nota. A duragdo média de 21 meses para procedimentos encerrados em 2023 provém do CAM-
CCBC (2023). As informacgdes sobre o Judiciario derivam dos indicadores da Tabela 1 e do
CNIJ (2025). As demais caracteristicas sdo qualitativas e se apoiam na literatura especializada
e nas informacdes institucionais do CAM-CCBC e da CAM-B3 (Carmona, 2009; CAM-B3,
2024). Nao constituem indicadores padronizados de disputas especificas de earnout nem

implicam hierarquia normativa entre foros.

Além da variagdo entre jurisdicdes estaduais, o earnout pode ser impactado pela instancia
recursal superior. O STJ opera sob elevada carga processual (CNJ, 2026), o que reforca a
relevancia econdmica do tempo de resolugdo para direitos contingentes. Desse modo, a primeira
tensdo estrutural do contexto brasileiro ndo ¢ apenas a lentidao judicial, mas a variagdo da
capacidade de transformar direito contratual em recebimento efetivo. Essa variagdo pode
reduzir o valor econdmico realizdvel do earnout antes mesmo de qualquer disputa sobre a

métrica de desempenho.
4.2 Métricas Contabeis como Fonte de Oportunismo Contratual

A segunda tensao esta na métrica de desempenho. Ela define o que sera medido e quais decisdes
podem afetar a apuragdo. EBITDA, receita e lucro sdo frequentes porque aproximam o

pagamento do desempenho econdmico, mas também incorporam escolhas contdbeis e
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gerenciais (Cain et al., 2011; Ragozzino & Reuer, 2009; Adamek & Conti, 2024). A métrica,

portanto, integra o desenho de governanga e ndo ¢ mero detalhe técnico.

Observou-se que métricas mais proximas do valor econdmico do negocio tendem, justamente
por isso, a depender mais fortemente de escolhas de reconhecimento, classificagdo e
apropriacao de custos que envolvem julgamento gerencial relevante. Burgstahler et al. (2006)
mostram que os incentivos de reporte diferem entre empresas de capital aberto e fechadas,
enquanto Leuz et al. (2003) evidenciam que a vulnerabilidade se acentua em ambientes de
menor prote¢do ao investidor, associando a maior ocorréncia de earnings management, isto ¢,

gerenciamento de resultados contébeis.

A analise sugere que essa vulnerabilidade ¢ ampliada por dois fatores: discricionariedade e falta
de padronizagdao. De um lado, Martinez (2001) documenta a presenca de discricionariedade
contabil em ambientes empresariais com menor transparéncia e menor disciplina informacional,
fornecendo base empirica nacional para o problema. De outro, estudos mais recentes, como
Coelho e Loureiro (2026), ajudam a aproximar essa agenda da logica dos earnouts, ao
evidenciar como estruturas de pagamentos futuros podem intensificar os incentivos a
manipulacdo da base de mensuracdo quando ndo acompanhadas de salvaguardas contratuais
adequadas. A menor padronizagado das informagdes contabeis e a maior dependéncia de critérios
gerenciais em empresas fechadas (Martinez, 2001) ampliam o risco de que a métrica contratual
deixe de funcionar como aproximacao confidvel do desempenho econdmico que as partes

pretendiam remunerar.

A implicagdo pratica ¢ direta: quanto maior a discricionariedade da métrica, maior a
necessidade de salvaguardas contratuais complementares, cldusulas de normalizagdo,
definigdes taxativas de termos contdbeis e direitos de auditoria independente, como ja
informado por Cadman e Sunder (2014). A auséncia dessas salvaguardas converte uma clausula
de earnout em instrumento potencialmente vantajoso para quem controla a informagdo e as
decisdes operacionais que afetam o resultado. A questdo relevante nao ¢ apenas se a métrica
estd bem definida juridicamente, mas se ainda estard economicamente executavel ou serd

corroida por manipulagdo e opacidade.

Uma implicacdo pratica, identificada nas andlises, decorrente desse diagnostico ¢ a
possibilidade de estruturar o earnout sobre métricas nao contabeis, que reduzem a dependéncia
de escolhas de reconhecimento gerencial. Indicadores operacionais, como volume de produgao,

numero de clientes ativos, taxa de retengdo ou metas de entrega de produto, apresentam menor
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exposicdo ao gerenciamento de resultados porque dependem de fatos fisicos ou contratuais
observaveis por ambas as partes, sem passar pelo filtro das politicas contabeis do adquirente.
Marcos regulatorios ou de licenciamento, frequentes em setores como saude, tecnologia e
infraestrutura, oferecem verificabilidade ainda maior, pois seu cumprimento ¢ certificado por

autoridade independente e nao esté sujeito a reclassificagdo interna.

A limitagdo dessas alternativas ¢ de outra natureza: indicadores operacionais podem capturar
apenas parte do desempenho econdmico relevante, criando incentivos para o vendedor
maximizar a métrica especifica as custas de resultados economicos mais amplos, problema
analogo ao identificado por Holmstrom e Milgrom (1991) para estruturas de incentivo com
multitarefa. A escolha da métrica envolve, portanto, um trade-off entre verificabilidade e
abrangéncia econdmica: métricas mais verificaveis tendem a ser menos representativas do
desempenho geral; métricas mais representativas tendem a ser mais vulneraveis a
discricionariedade. Esse trade-off ¢ parte constitutiva do desenho de governanca do earnout e

deve ser avaliado em conjunto com as demais tensdes estruturais discutidas neste artigo.
4.3 Concentracio Acionaria, Tunelamento e Riscos Especificos

A terceira tensdo decorre da concentragdo de controle e da prevaléncia de empresas fechadas.
A literatura sobre governanga brasileira documenta concentragdo aciondria e conflitos entre
controlador e demais participantes (Gorga, 2006; Leal & Carvalhal-da-Silva, 2007; Carvalhal-
da-Silva & Leal, 2005). Durante o periodo de apuragdo, o adquirente pode influenciar nao

apenas o calculo, mas também a base econdmica sobre a qual a métrica incide.

Ao interpretar os resultados, essa dindmica ganha especial relevo quando a empresa adquirida
¢ integrada a um grupo empresarial ja existente, quando ha contratos intragrupo, reestruturacdes
societarias, centralizacao de funcdes corporativas ou redefini¢do estratégica de fluxos de receita
e despesa (Shleifer & Wolfenzon, 2002). Nessas circunstancias, o montante relevante para a
apuracao do earnout pode ser substancialmente redefinido sem que haja violagdo formal do
contrato. Desse deslocamento decorre uma assimetria estrutural: o vendedor permanece
juridicamente protegido pelo texto contratual, mas economicamente exposto a redefinicdes que

escapam da literalidade da previsdo contratual.

Nesses casos, a analise indica que o risco ndo ¢ apenas de erro de mensuragdo, mas de
redirecionamento do valor econdmico do negocio para fora da esfera capturada pela clausula

do earnout. Esse risco pode ser compreendido pela nocao de tunelamento, definida por Johnson
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et al. (2000) como a transferéncia de ativos e lucros de empresas em beneficio de seus acionistas
controladores, seja por meio de transa¢des entre partes relacionadas, empréstimos subsidiados,
garantias cruzadas ou reorganizagdes que redirecionam valor para fora do perimetro da empresa

adquirida.

Ja ha mais de quinze anos Cain et al. (2011) e Lukas et al. (2012) mostram que ativos, receitas,
custos ou centros de resultado podem ser reorganizados de modo formalmente legitimo, mas
economicamente desfavoravel a parte que depende da contingéncia. Shleifer e Wolfenzon
(2002) reforcam que ambientes com menor prote¢ao ao investidor ampliam o espago para esse
tipo de apropriacdo. Ao mostrar que a estrutura legal condiciona tanto o enforcement contratual
quanto os incentivos dos controladores, os autores evidenciam que remanejamento de valor

dentro do perimetro controlado é consequéncia previsivel de protecdo institucional fraca.

Mesmo com métrica precisa e enforcement formal, o earnout pode permanecer exposto quando
o adquirente controla decisdes capazes de remodelar a base de apuracdo. Em operacdes
sensiveis, a protecdo pode exigir cldusulas sobre preservacdo do resultado operacional,
transacdes intragrupo, reorganizagdes, mudangas de controle e monitoramento. A assimetria de
controle €, assim, distinta da ambiguidade da métrica e permite compreender esvaziamento

econdmico sem violagdo literal da formula contingente.
4.4 Tipologia de Earnouts por Efetividade Institucional

A articulacdo dos resultados da pesquisa apresentados nas subsecdes anteriores,
heterogeneidade do enforcement contratual, vulnerabilidade da métrica de desempenho e
assimetria de controle em contexto de concentragao aciondria, permite propor uma tipologia de
earnouts por efetividade institucional. O objetivo dessa tipologia nao ¢ reproduzir
empiricamente a totalidade dos arranjos observaveis no mercado, mas organizar, de forma
analitica, combinagdes recorrentes de risco contratual, opacidade e executabilidade que ajudam
a compreender o porqué de condigdes negociais formalmente semelhantes produzirem
resultados econdmicos muito distintos no contexto brasileiro. A Tabela 2 sintetiza esses quatro

tipos.

A logica de derivagdo dos quatro tipos resulta da combinacao analitica das trés dimensdes
examinadas. Quando enforcement, verificabilidade da métrica e estrutura de controle sdo
simultaneamente favoraveis, o earnout tende a configuracdo robusta. Quando todas sdo

desfavoraveis, o resultado ¢ o tipo oportunista. As duas configuragdes intermedidrias
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diferenciam-se pelo vetor dominante de fragilidade, ou seja, o earnout fragil tem métrica
relativamente verificavel, mas ressente-se de enforcement insuficiente. O earnout litigioso, por
sua vez, tem enforcement relativamente disponivel, mas padece de ambiguidade da métrica ou
de assimetria de controle que gera conflito interpretativo recorrente. Os tipos nao sao
mutuamente excludentes: uma mesma operagdo pode apresentar tracos de mais de uma
configurac¢do ou transitar entre elas ao longo do periodo de apuracdo, conforme mudangas no

ambiente contratual e institucional.

O tipo robusto combina métrica auditavel, enforcement previsivel e salvaguardas de controle.
O fragil preserva relativa transparéncia da métrica, mas perde valor por custo, tempo ou
imprevisibilidade da execugdo. O litigioso concentra o conflito na interpretacdo e apuragdo da
meta. O oportunista reune métrica vulneravel, enforcement deficiente e elevada assimetria de
controle, permitindo ao adquirente influenciar a propria base econdmica do pagamento. Os
Quadros 2 e a Tabela 2 sintetizam essa logica e suas condi¢des de mitigacao.

Quadro 2: Logica de derivagao da tipologia a partir das trés dimensdes analiticas

Verificabilidade /
Configuragdo Enforcement ambiguidade da métrica | Assimetria de controle
Robusto Mais  previsivel e | Métrica  relativamente | Limitada por
compativel com o valor | verificavel e auditavel salvaguardas contratuais
em disputa e informacionais
Fragil Insuficiente, lento ou | Métrica relativamente | Pode existir, mas ndo é o
economicamente custoso | verificavel vetor predominante de
fragilidade
Litigioso Relativamente Mgétrica ambigua, | Pode ampliar o conflito
disponivel discricionaria ou sujeita | sobre apurago
a controvérsia
Oportunista Deficiente ou pouco | Métrica vulneravel Elevada, permitindo
previsivel reconfiguragdo da base
econdmica da
contingéncia

Nota. O quadro explicita a logica conceitual de derivagdo dos quatro tipos. As configuragdes

sdo tipos ideais e ndo classes estatisticas observadas; operagdes concretas podem combinar

caracteristicas ou transitar entre configuragdes ao longo do periodo de apuragao.
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Tabela 2: Tipologia de Earnouts por Efetividade Institucional

Fragilidade Realizabilidad | Condicio de conversio ao
Tipo Caracteristicas centrais | predominante e tipo robusto
Earnout | Métrica verificavel; Residual Alta Nao aplicavel
robusto salvaguardas contratuais
adequadas; menor
opacidade; enforcement
previsivel
Earnout | Métrica verificavel ou Erosao do valor Meédia Reforgar o enforcement:
fragil razoavelmente pela dificuldade de vias de resolu¢do mais
transparente, mas execugdo céleres, garantias e
enforcement deficiente retencgdes
ou custoso
Earnout | Métrica sujeita a Judicializag¢do ou Média-baixa Reduzir a ambiguidade da
litigioso | controvérsia arbitralizagdo métrica; padronizar ajustes;
interpretativa, mas recorrente da auditoria e solu¢do técnica
enforcement apuragdo de controvérsias
relativamente estruturado
Earnout | Métrica vulneravel; alta | Esvaziamento Baixa Redesenho profundo:
oportuni | opacidade; forte econdmico revisdo da métrica,
sta assimetria de controle; (manipulagio, salvaguardas de controle,
enforcement deficiente reorganizagio ou restri¢des a reorganizacgdes
ndo execugao) e refor¢o da
executabilidade

Nota. Tipologia analitica fundada em evidéncia documental e literatura especializada. As
categorias derivam da articulagdo entre os achados institucionais e os referenciais teoricos
das secoes 2 e 3, sem pretensdo de classifica¢do estatistica ou de valida¢do com contratos

individuais.

5. IMPLICACOES PARA A PRATICA GERENCIAL E PARA A ESTRUTURA
ORGANIZACIONAL

A utilidade pratica da tipologia € apoiar o diagndstico antes da assinatura. No tipo robusto, a

\ .

prioridade € preservar critérios de mensuragcdo, acesso a informacdo e coeréncia entre
integracdo operacional e métrica pactuada. A func¢do das salvaguardas ¢ impedir deterioragao
da condigdo durante o periodo de apuragdo, mantendo o earnout como instrumento de

alinhamento.

No tipo fragil, a métrica pode ser clara, mas custo, tempo ou imprevisibilidade do enforcement
reduzem a realizabilidade. A negociacdo deve considerar garantias, retencdes € mecanismos
especializados de solu¢ao de conflitos compativeis com o valor em disputa. A utilidade da

tipologia esta no diagnostico ex-ante, e ndo na racionalizagdo retrospectiva do conflito.
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No earnout litigioso, a principal tensdao reside na propria metodologia de mensuragdo. A
existéncia de enforcement relativamente mais estruturado nao elimina o problema quando a
métrica ¢ ambigua, excessivamente dependente de julgamento gerencial ou insuficientemente
protegida por mecanismos de auditoria, normalizagao e solugdo técnica de controvérsias. Para
vendedores, isso recomenda aten¢do especial a definicao de ajustes, ao tratamento de despesas
extraordinarias, a disciplina de critérios contabeis e ao desenho de revisdes independentes. Para
compradores, a implicacao € que a litigiosidade recorrente gera tanto custo processual quanto

deterioragdo da utilidade econdmica do earnout como ferramenta de alinhamento.

O earnout oportunista representa a configuragdo de maior risco. Nele, a métrica ¢ vulneravel,
o ambiente de enforcement ¢ deficiente e a assimetria de controle permite ao adquirente
influenciar ndo apenas o calculo do indicador, mas a propria substancia econdmica do earnout.
Nesse cenario, o earnout deixa de funcionar como mecanismo de composi¢ao racional do preco
e passa a se aproximar de promessa contratual de baixa realizabilidade. Para vendedores, a
principal implicacao ¢ de seletividade. Ha contextos em que aceitar o earnout sem revisao
profunda da estrutura contratual pode significar risco desproporcional em relagdo ao beneficio
potencial. Para compradores, o uso desse arranjo como mecanismo de compressao oportunista
do preco pode produzir ganhos aparentes de curto prazo. Williamson (1985) e Cain et al. (2011)
alertam que esse comportamento também tende a contaminar a relacdo contratual, elevar

conflito e reduzir a credibilidade do instrumento em operagdes futuras.

Do ponto de vista da redagdo contratual, as quatro configuragdes indicam que ndo existe
earnout neutro em relagdo ao ambiente organizacional. Métrica, enforcement e estrutura de
controle devem ser tratados como elementos interdependentes. Uma métrica sofisticada pode
falhar quando o enforcement ¢ incompativel com o valor em disputa. Um mecanismo
formalmente executavel pode se mostrar insuficiente quando a base econdmica da contingéncia
permanece exposta a reorganizagdes ou transacgdes intragrupo. E um arranjo aparentemente
equilibrado pode perder funcionalidade quando a estrutura de governanca do periodo post-
closing ndo disciplina adequadamente o comportamento das partes. A contribui¢cdo pratica da
tipologia, nesse ponto, ¢ permitir que a negociacao se desloque da discussdo sobre prego para

um diagnostico mais amplo da governanca do earnout.

Padronizacdo contratual, melhores praticas arbitrais e periciais, especializacdo e mecanismos

de resolucao compativeis com operagdes menores podem reduzir vulnerabilidades. A questao
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¢ de desenho contratual e organizacional: a realizabilidade depende da consisténcia entre

mensuracao, controle e execugao.
6. CONCLUSAO

Este artigo sustentou que o earnout, no contexto brasileiro, nao deve ser compreendido como
simples técnica de precificagdo de pagamento futuro, mas como uma questdo de governanca
contratual. Sua efetividade depende da interagdo entre mensuragdo, controle e enforcement, e
nao apenas da redagdo formal das clausulas negociadas. O earnout tende a ser mais efetivo
quando a métrica de desempenho ¢ relativamente verificavel, o ambiente de enforcement ¢
compativel com o valor econdmico da contingéncia e a assimetria de controle permanece
limitada por salvaguardas adequadas. Em sentido inverso, o earnout perde funcionalidade
quando a mensuracao ¢ vulneravel, a executabilidade é custosa ou incerta e a estrutura de

controle permite reconfigurar a base econdmica sobre a qual incide a contingéncia.

O trabalho articulou economia da informagdo, contratos incompletos e op¢des reais para
mostrar que a fragilidade ex-post do earnout ndo decorre de falha contratual isolada, mas de
condi¢des institucionais da economia que afetam sua realizabilidade: a assimetria
informacional explica a adog@o, mas nao protege a execug¢do; a incompletude contratual explica

a vulnerabilidade ex-post; e a l6gica de opgdes reais distingue valor nominal de valor realizavel.

A principal contribuigdo teorica € a tipologia robusto, fragil, litigioso e oportunista, construida
a partir de enforcement, verificabilidade da métrica e assimetria de controle. Trata-se de
classificagdo exploratoria fundada em evidéncias documentais e institucionais secundarias e na
literatura especializada, ndo de validagdo estatistica com contratos individuais. Sua fun¢do ¢
integrar mecanismos de fragilidade, disputa e oportunismo hoje dispersos entre finangas, teoria

contratual e governanga.

Para vendedores, a principal licdo ¢ que a negociagdo do earnout nao pode se limitar a formula
do prego contingente, devendo incluir avaliagao rigorosa da métrica, da estrutura de controle
no periodo de apuracdo e da compatibilidade entre valor em disputa e mecanismo de
enforcement. Para compradores, o texto sugere que o uso oportunista do earnout como
instrumento de compressao do preco tende a reduzir a funcionalidade econdmica da condigao

e a ampliar custos de transagdo, conflito e risco reputacional.
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