N~

Universidade de Brasilia (UnB)
Faculdade de Economia, Administragdo, Contabilidade e Gestao de Politicas Publicas (FACE)
Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais (CCA)

Programa de Po6s-Graduacdo em Ciéncias Contabeis (PPGCont)

ROBERTO LUCAS SPINOLA SOUTO

O DESCONTO POR ILIQUIDEZ EM AVALIACAO DE EMPRESAS NO BRASIL

Brasilia-DF
2025



Programa de P6s-Graduagdo em Contabilidade da Faculdade de Economia, Administracao e
Contabilidade da Universidade de Brasilia.

Professora Doutora Rozana Reigota Naves
Reitora da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Marcio Muniz de Farias
Vice-Reitor da Universidade de Brasilia

Professor Doutor Roberto Goulart Menezes
Decano de Pés-graduacio

Professor Doutor José Marcio Carvalho
Diretor da Faculdade de Economia, Administracio, Contabilidade e Gestao de Politicas
Publicas

Professor Doutor Sérgio Ricardo Miranda Nazaré
Chefe do Departamento de Ciéncias Contabeis e Atuariais

Professor Doutor César Augusto Tibtrcio Silva

Coordenador do Programa de Pés-graduacao em Ciéncias Contabeis da UnB



ROBERTO LUCAS SPINOLA SOUTO

O DESCONTO POR ILIQUIDEZ EM AVALIACAO DE EMPRESAS NO BRASIL

Tese apresentada a banca examinadora do
Programa de P6s-Graduacao em Contabilidade da
Universidade de Brasilia, como requisito parcial
para obtencao do grau de Doutor em Ciéncias.

Brasilia/DF, 18 de novembro de 2025

BANCA EXAMINADORA:

Prof. Dr. Paulo Roberto Barbosa Lustosa
Universidade de Brasilia
Presidente da Banca

Prof. Dr. Celso Funcia Lemme
Universidade Federal do Rio de Janeiro
Membro Externo da Banca

Prof. Dr. Eduardo Franco Luzio
Universidade de Sao Paulo
Membro Externo da Banca

Prof. Dr. Rodrigo de Souza Gongalves
Universidade de Brasilia
Membro Interno da Banca

Prof. Dr. Paulo Augusto Pettenuzzo de Britto
Universidade de Brasilia
Membro Suplente da Banca



AGRADECIMENTOS

A Deus, toda honra e gloria. Agradeco a Ele pelo dom da vida e por permitir que a
vivencie com fé e devocdo, nesta incessante busca pelo conhecimento.

A memoria do meu avo, Carlos Herrisson, que recentemente concluiu sua passagem
terrena. Ele ¢ minha grande referéncia e, ao lado de minha avd Antonieta, que também ja nos
deixou, representa ternura € amor.

A minha esposa, Carla Elaine, companheira de vida, que compreende meus objetivos
¢ minhas abdicacoes em favor deles. Aos meus filhos, Carlos e Lucas, minhas fontes diarias
de energia, a quem desejo nunca decepcionar. Que este seja um bom exemplo para que sigam
pelo caminho da educagao.

Aos meus pais, Carlos e Suzete, por tudo o que sempre me ofertaram e por terem me
proporcionado todas as condi¢des para me qualificar e chegar até aqui.

Aos meus irmaos, Carla, Mario e Celene, pela parceria constante; aos meus sobrinhos,
Enzo e Miguel, pelo amor dedicado; € aos meus tios e tias, primos € primas, por darem o
verdadeiro significado de familia.

A memoria de meus avos, Mério e Severina, com quem néo pude conviver, mas cujos
lagos de amor correm em meu sangue. A memoéria de Padim Tde, sindnimo de lealdade e
parceria, e a Tia Lili, sempre tdo doce e acolhedora.

Ao generoso Professor Paulo Roberto Barbosa Lustosa, ser humano da melhor
qualidade, que nao apenas me auxiliou nesta caminhada, mas também me transmitiu grandes
ligdes de humanidade, respeito e humildade. Aos Professores Rodrigo de Souza Gongalves,
Celso Funcia Lemme e Eduardo Franco Luzio, registro minha sincera gratidao pelas valiosas
contribuicdes, criticas construtivas e reflexdes apresentadas ao longo deste processo.

Por fim, agradego aos poucos amigos que levo comigo e aos colegas do doutorado,

pela parceria e pelas boas risadas que me proporcionaram.



“Queira sempre ser fonte de inspira¢ao”.

Edivaldo Machado Boaventura



ROBERTO LUCAS SPINOLA SOUTO

O DESCONTO POR ILIQUIDEZ EM AVALIACAO DE EMPRESAS NO BRASIL

Tese apresentada ao Programa de Pos-
Graduagao em Contabilidade da Faculdade de
Economia, Administragdao ¢ Contabilidade da
Universidade de Brasilia, para obten¢do do
titulo de Doutor em Ciéncias.

Orientador: Prof. Dr. Paulo Roberto Barbosa
Lustosa

Area de Concentraciio: Mensuragio Contébil

Linha de Pesquisa: Contabilidade e Mercado
Financeiro

Brasilia-DF
2025



ESPACO RESERVADO PARA FICHA CATALOGRAFICA



Resumo
Esta tese investigou o desconto por iliquidez, também denominado desconto por falta de
comerciabilidade (DLOM), no mercado brasileiro. A questdao central consistiu em
compreender de que forma esse fenomeno se manifesta em um pais emergente, articulando
perspectivas teoricas, praticas de mercado e evidéncias empiricas. Para tanto, a pesquisa foi
desenvolvida em trés artigos complementares. O primeiro artigo apresentou uma revisao da
literatura, mapeando as principais abordagens de mensuracao do DLOM, os critérios de
sele¢do e controle de amostras e os fatores determinantes associados a sua magnitude. O
segundo artigo analisou as préaticas de valuation no Brasil a partir de uma pesquisa
estruturada aplicada a profissionais envolvidos em processos de fusdes e aquisi¢des. Os
resultados evidenciaram auséncia de homogeneidade entre os avaliadores, influéncia de
prémios adicionais ao CAPM, uso de conhecimento privado e indicios de manifestagao de
vieses cognitivos, como o efeito manada, revelando fragilidades metodologicas que
comprometem especialmente a abordagem de multiplos. O terceiro artigo, nicleo central da
tese, dimensionou empiricamente o desconto por iliquidez no Brasil a partir da analise de 204
IPOs registrados na B3 entre 2004 e 2021 e, como teste adicional, de 1.586 transagdes
privadas e abertas emparelhadas por setor e periodo. Os resultados evidenciam que o mercado
brasileiro precifica a auséncia de liquidez em operagdes de IPO, indicando um desconto
médio de até¢ 9%, com intervalo de confianca a 95% compreendido entre 1% e 13%,
especialmente nas janelas de 21 e 63 pregdes apos o PO, associado diretamente ao indice de
negociabilidade, mas que perde significancia apos seis meses, quando outros fatores passam a
influenciar. Observa-se que, embora o fendmeno possa ocorrer em diferentes perfis de
emissores, 0 mercado penaliza com mais intensidade tanto empresas pequenas e inseridas em
setores de crescimento (média de até 16%) quanto empresas muito grandes e intensivas em

capital (média de até 11%), pois ambos os perfis elevam o risco percebido e, por



consequéncia, o desconto por iliquidez exigido. O principal avango da tese esta em
demonstrar empiricamente que a liquidez nao apenas se relaciona ao desconto por iliquidez,
mas determina sua magnitude no mercado brasileiro, caracterizando de forma objetiva como
a falta de negociabilidade afeta o valor das empresas. Os achados confirmam que o DLOM ¢
um fenomeno real e relevante no Brasil, ainda que condicionado ao tempo e as
especificidades institucionais de um mercado emergente. As contribui¢des da tese
concentram-se em trés frentes: mapeamento das metodologias de mensuracao do desconto e
de seus determinantes; a caracterizagao inédita das praticas de valuation no Brasil, revelando
heterogeneidade e indicios de vieses; e a apresentacao de evidéncias empiricas para o
desconto por iliquidez no pais, com implicagdes para avaliadores, auditores, reguladores,
autoridades fiscais e tribunais. Ao integrar teoria, pratica e andlise empirica, a tese avanga no
entendimento da precificagdo de empresas em ambientes de maior incerteza, consolidando o

Brasil como um caso relevante no debate internacional sobre iliquidez.

Palavras-chave: desconto por iliquidez, valuation, mercado brasileiro, fusdes e

aquisicoes, /PO, multiplos, mercados emergentes



Abstract

This doctoral thesis investigated the discount for lack of marketability (DLOM) in the
Brazilian market. The central question was to understand how this phenomenon manifests
itself'in an emerging country, integrating theoretical perspectives, market practices, and
empirical evidence. To this end, the research was developed in three complementary articles.
The first article presented a review of the literature, identifying the main approaches to
measuring DLOM, the criteria for sample selection and control, and the determining factors
associated with its magnitude. The second article analyzed valuation practices in Brazil,
based on a structured survey applied to professionals involved in mergers and acquisitions.
The results revealed a lack of homogeneity among appraisers, the influence of additional
premiums to the CAPM, the use of private knowledge, and signs of cognitive biases such as
the herd effect, exposing methodological weaknesses that especially compromise the
multiples approach. The third article, the core of the dissertation, empirically measured the
discount for lack of marketability in Brazil through the analysis of 204 IPOs listed on B3
between 2004 and 2021 and, as an additional test, from 1,586 private and public transactions
matched by sector and period. The results show that the Brazilian market prices the absence
of liquidity in IPO transactions, indicating an average discount of up to 9%, with a 95%
confidence interval ranging from 1% to 13%, especially within the 21- and 63-trading-day
windows after the IPO, directly associated with the liquidity/negotiability index. However, the
effect loses statistical significance after six months, when other factors start to dominate
pricing dynamics. It is also observed that, although the phenomenon may occur across
different issuer profiles, the market penalizes more intensely both small firms operating in
growth-oriented sectors (average of up to 16%) and very large, capital-intensive firms
(average of up to 11%), as both profiles increase perceived risk and, consequently, the

liquidity discount required by investors. The main contribution of this thesis lies in



demonstrating empirically that liquidity is not only related to the discount for lack of
marketability, but actually determines its magnitude in the Brazilian market, objectively
characterizing how the absence of negotiability affects firm value. The results confirm that
DLOM is a real and relevant phenomenon in Brazil, albeit conditioned by time and the
institutional specificities of an emerging market. The contributions of the dissertation are
threefold: mapping of methodologies for the discount and its determinants, the
unprecedented characterization of valuation practices in Brazil, revealing heterogeneity and
signs of biases; and the presentation of empirical evidence on the discount for lack of
marketability in the country, with implications for appraisers, auditors, regulators, tax
authorities, and courts. By integrating theory, practice, and empirical analysis, the
dissertation advances the understanding of firm valuation in uncertain environments,

positioning Brazil as a relevant case in the international debate on illiquidity.

Keywords: discount for lack of marketability, valuation, brazilian market, mergers

and acquisitions, IPO, multiples, emerging markets
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Introducio

Uma das questdes centrais em finangas corporativas ¢ compreender como a
comerciabilidade influencia o preco de um ativo. Longstaff (1995) ja apontava que a
auséncia de liquidez afeta diretamente o valor atribuido pelos investidores ao restringir a
negociagao em horizontes de tempo adequados. A liquidez, entendida como a facilidade
e a certeza de conversao de um ativo em dinheiro (Hou & Howell, 2012), ¢ um atributo
valorizado pelos agentes de mercado. Nesse contexto, a auséncia de negociabilidade
reduz o valor justo' de ativos, fendmeno conhecido como desconto por iliquidez ou
desconto por falta de comerciabilidade (DLOM), o que marca uma distingao
fundamental entre a avaliacao de empresas de capital aberto e de capital fechado
(Emory et al., 2002; Longstaff, 1995; Pastusiak et al., 2020).

Van den Cruijce (2022) reforga que, por ndo disporem de um mercado ativo,
empresas privadas estdo sujeitas a processos de comercializacdo mais longos, custosos e
complexos. Esse entendimento sustenta a corrente majoritaria da literatura, que indica
que empresas de capital fechado sdo transacionadas com desconto em relagdo as abertas
(Abudy et al., 2016; Albuquerque & Schroth, 2013; Covrig & McConaughy, 2015;
Damodaran, 2005; Elnathan et al., 2010; Englebrecht et al., 2006; Finnerty, 2012;
Goetz, 2021; Hou & Howell, 2012; Koeplin et al., 2000; Officer, 2007; Paglia &
Harjoto, 2010; Pastusiak et al., 2020; Rodriguez Lopez & Rubio Martin, 2019).
Contudo, essa percepc¢do ndo ¢ unanime: alguns trabalhos questionam até mesmo a
universalidade do desconto, sugerindo que, em determinados contextos, podem ocorrer
prémios na negociacao de empresas privadas (Jaffe et al., 2019; Meng & Sutton, 2022).

A dominancia da literatura quanto a existéncia do DLOM, portanto, ndo elimina as

! Valor justo é “o prego que seria recebido pela venda de um ativo ou pago pela transferéncia de um
passivo em uma transa¢do ndo forgada entre participantes do mercado na data de mensuragdo” (Comité de
Pronunciamentos Contabeis, 2012, p. 3). Referéncia: Comité de Pronunciamentos Contébeis. (2012).
CPC 46 — Mensuragdo do valor justo. https://www.cpc.org.br.



https://www.cpc.org.br/

divergéncias sobre sua mensuragdo, seus determinantes e sua aplicabilidade em
diferentes mercados (Rodriguez Lopez & Rubio Martin, 2019; Van den Cruijce, 2022).

A complexidade aumenta em mercados emergentes, pois as condigdes
institucionais e financeiras agravam a incerteza. Como explica Pereiro (2006), a
avaliacdo de empresas em tais ambientes ¢ dificultada pela menor profundidade dos
mercados, pela instabilidade regulatoria e pela maior assimetria de informagdes. Nesses
contextos, o desconto por iliquidez tende a ser mais volatil e a se manifestar em
horizontes temporais curtos, mas ainda assim exerce influéncia significativa sobre a
precificacdo (Pastusiak et al., 2020). O caso brasileiro revela-se emblemadtico devido as
dificuldades de negociacao e a imprevisibilidade do ambiente econdmico, o que torna o
estudo do DLOM especialmente relevante, tanto no campo académico quanto na pratica
de mercado.

Diante desse cenario, formula-se a questao que norteia esta tese: como o
desconto por iliquidez se manifesta no mercado brasileiro, considerando as abordagens
de mensuracdo presentes na literatura, as praticas e vieses observados entre avaliadores
atuantes em valuation e a sua magnitude empirica apos o controle por fatores
econdmicos e institucionais que influenciam a precificagdo de empresas de capital
aberto e fechado?

Para responder a essa questdo, e atender ao objetivo geral da pesquisa, a tese foi
estruturada em trés artigos que se complementam:

Artigo 01: consistiu em uma revisdo da literatura, com o objetivo de mapear as
principais abordagens de mensuragdo do DLOM, os critérios de selecdo e controles de
amostra empregados, e os fatores determinantes que explicam a magnitude do desconto.
A sistematizacdo foi organizada em sete eixos metodologicos (/PO, opgdes de acdes,

acdes restritas, multiplos de transacdes, multiplos de avaliacdo, adequacgao do custo de



capital e decisodes judiciais), permitindo compreender convergéncias e limitagcdes das
abordagens existentes.

Artigo 02: buscou evidenciar as praticas de valuation no mercado de fusdes e
aquisic¢oes brasileiro, com énfase na mensuragao do custo de capital, calculo da
perpetuidade e projecao de fluxos de caixa. O levantamento empirico, realizado por
meio de uma pesquisa estruturada, revelou que nao existe uma pratica comum de
avaliacao no Brasil. Identificou-se maior similaridade entre consultorias e assessorias
financeiras, mas predominam divergéncias na aplicacdo de premissas fundamentais,
como taxa livre de risco, prémio de risco, prémios adicionais e perpetuidade. Além
disso, os resultados apresentam indicios de vieses cognitivos, como o efeito manada, e a
utiliza¢ao de prémios sustentados em conhecimento privado do avaliador, implicando
em inconsisténcias metodoldgicas. Os achados evidenciam a primazia do método do
fluxo de caixa descontado na elaboragao do valuation; contudo, diante da complexidade
de fatores que influenciam cada avalia¢do, ndo se observa uma pratica uniforme,
fragilizando ainda mais a abordagem de multiplos e expondo suas limita¢des. Esse
entendimento ajuda a explicar a fragilidade da abordagem dos multiplos de transagdo
para a mensuragao do desconto por iliquidez, uma vez que a formagao do preco em
transacdes privadas decorre de processos heterogéneos, influenciados por premissas,
interesses e contextos especificos de cada negociagdo. Assim, os resultados refor¢am a
primazia da abordagem baseada em IPOs, na qual ha um controle natural da
comparagdo, pois o preco pré-IPO € confrontado com o prego pos-IPO para a mesma
empresa, permitindo isolar de forma mais consistente o efeito da liquidez sobre o valor.

Artigo 03: representa o nucleo da tese, cujo objetivo foi dimensionar
empiricamente o desconto por iliquidez no Brasil. O estudo foi conduzido com base na

analise de 204 IPOs registrados na B3 entre 2004 e 2021, que constitui a abordagem



central de investigacdo. Complementarmente, foi realizado um teste adicional por meio
da comparagao de multiplos de transacao, a partir de 1.586 operagdes privadas e abertas
emparelhadas por setor e periodo. Ambas as abordagens sdo utilizadas em estudos que
abordam o desconto por iliquidez, razao pela qual foram incorporadas ao trabalho.
Todavia, reconhece-se que a literatura atribui limitagdes a abordagem por multiplos,
especialmente quanto a capacidade de isolar o efeito especifico da liquidez, sendo seus
achados controversos. Estudos como Jaffe et al. (2019), ao replicarem a metodologia de
Officer (2007), demonstram que vieses de truncagem e agregagao podem deslocar os
resultados em dire¢do a descontos e até mesmo produzir evidéncias de prémios em
transagoes privadas. Além disso, os multiplos capturam simultaneamente fatores
estratégicos, econdmicos, organizacionais, sociais € comportamentais que influenciam a
precificacdo de uma aquisigao. A literatura mostra que o desempenho e o desfecho de
operacdes de fusdo e aquisi¢do decorrem justamente da interagdo desses fatores, o que
indica que os pregos observados nas transagoes refletem um conjunto amplo de
elementos da negociacdo e ndo apenas o efeito da liquidez. Por essa razdo, a analise
baseada em multiplos ¢ utilizada neste estudo de forma complementar e interpretada
com cautela. Nesse cenario, a base metodoldgica do trabalho reside na abordagem do
IPO. A comparacdo da empresa consigo mesma, antes € ap0s a listagem, cria condigdes
mais homogéneas para analise, o que reduz substancialmente a interferéncia de outros
determinantes de prego e permite examinar o efeito da liquidez de forma isolada. A
analise por multiplos contribui para o processo de triangula¢do empirica, porém nao
substitui a andlise central da pesquisa, que ¢ sustentada pela abordagem do IPO. Os
resultados indicaram a existéncia de desconto médio de até 9%, com intervalo de
confianga a 95% compreendido entre 1% e 13% no mercado brasileiro, com

significancia estatistica em janelas de 21 e 63 pregdes apds o /PO, confirmando que a



liquidez ¢ precificada pelos investidores. A magnitude do desconto aumenta nos perfis
de maior risco percebido, representados tanto por empresas muito pequenas com
elevada assimetria informacional (média de até 16%) quanto por empresas muito
grandes e intensivas em capital (média de até 11%). Os achados permitem concluir que
o desconto por iliquidez constitui um fendmeno geral, ainda que apresente
comportamento heterogéneo entre as empresas. Evidenciou-se que o indice de
negociabilidade est4 diretamente associado ao nivel do desconto, refor¢cando que quanto
maior a liquidez p6s-/PO, maior era o desconto implicito antes da abertura de capital.
Contudo, o efeito se mostrou temporario: apds cerca de seis meses, a robustez do
desconto se dissipa. Ainda assim, o indice de negociabilidade permanece
estatisticamente associado ao nivel de desconto, evidenciando que a liquidez continua
sendo um parametro relevante para a precificagdo. Em outras palavras, a nova liquidez ¢
rapidamente incorporada ao preco no curto prazo, mas sua contribui¢do passa a
competir com outros fundamentos financeiros, setoriais € macroecondmicos a medida
que o horizonte temporal se estende.

Em conjunto, os trés artigos oferecem uma visao integrada do fendmeno. O
primeiro evidencia que nao hé consenso tedrico-metodologico sobre o DLOM; o
segundo mostra que as praticas de valuation no Brasil sdo heterogéneas e sujeitas a
vieses, refor¢ando a primazia da abordagem do IPO; e o terceiro, de maior centralidade,
fornece evidéncia empirica da existéncia e magnitude do desconto no mercado
brasileiro.

As contribuigdes da tese concentram-se em trés frentes principais: a
sistematizagao da literatura, que amplia a compreensdo das metodologias e
determinantes do DLOM,; a caracterizagdo inédita das praticas de valuation em um

mercado emergente, que evidencia a auséncia de uniformidade e os indicios de vieses



cognitivos, reforcando a primazia da abordagem do IPO; e, sobretudo, a mensuragao
empirica do desconto por iliquidez no Brasil, com resultados que tém implicacdes
praticas para avaliadores, auditores, reguladores, autoridades fiscais e tribunais. O
avango central da tese reside no fato de que, além de quantificar o nivel de desconto no
mercado brasileiro, o estudo ndo parte da presun¢ao de que a liquidez ¢ a explicagao
para a diferenga de prego entre empresas de capital aberto e fechado; ao contréario,
demonstra empiricamente que o nivel de liquidez explica a magnitude do desconto
observado, caracterizando de forma objetiva o fendmeno do desconto por iliquidez.
Dessa forma, a tese contribui para o avan¢o do conhecimento académico em finangas e
para a pratica profissional de valuation, oferecendo subsidios relevantes para a tomada

de decisdo em ambientes de maior incerteza, como os mercados emergentes.
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Resumo

O desconto por iliquidez, ou desconto por falta de comerciabilidade (DLOM),
corresponde a redugdo no valor justo de ativos em razdo da auséncia de liquidez ou de
restricdes a sua negociagdo. Esse fendmeno € especialmente relevante na avaliagdo de
empresas de capital fechado, que constituem a maioria das organiza¢des em nivel
global. O objetivo deste artigo ¢ mapear, por meio de uma revisao da literatura, as
principais abordagens utilizadas para mensuracdo do desconto por iliquidez, os critérios
de selecdo e controle de amostras empregados nos estudos e os fatores determinantes
que influenciam sua magnitude. A pesquisa sistematizou evidéncias em sete eixos
metodoldgicos: estudos pré-/PO, opcdes de agdes, acdes restritas, comparagdo de
multiplos de transacdes, comparagdo de multiplos de avaliagdo, adequacdo do custo de
capital e decisdes judiciais. Os resultados apontam que a defini¢do da amostra e os
controles aplicados sdo decisivos para os achados, e que os fatores determinantes mais
recorrentes incluem porte da empresa, lucratividade, risco, periodo de restri¢ao,
volatilidade, assimetria de informagao e condigdo do comprador. Embora a literatura
seja majoritaria em confirmar a existéncia do desconto, estudos recentes contestam sua
universalidade, indicando inclusive situagdes de prémios em empresas privadas,
especialmente em mercados com maior acesso a financiamento alternativo. O artigo
contribui ao oferecer uma visdo integrada e comparativa das diferentes abordagens,

destacando convergéncias e limitagdes, além de indicar caminhos para pesquisas futuras



que explorem bases de dados mais amplas e considerem contextos institucionais e
regulatérios distintos.
Palavras-chave: Desconto por iliquidez, Valuation, Empresas de capital fechado,

Selecao de amostra, Determinantes de valor

Introducio

O conceito de liquidez e iliquidez refere-se a facilidade e a certeza com que os
ativos podem ser convertidos em dinheiro (Hou & Howell, 2012), condi¢do igualmente
aplicavel a empresas ou negdcios sob a dtica de um investimento financeiro. A
possibilidade de negociagdo das a¢des € valorizada pelos investidores, de modo que sua
auséncia reduz o valor justo de mercado de um ativo (Emory et al., 2002; Longstaff,
1995; Pastusiak et al., 2020). Essa reduc¢ao em fungao da auséncia de liquidez ou das
dificuldades de negociacao ¢ identificada como desconto por iliquidez ou desconto por
falta de comerciabilidade (DLOM), evidenciando uma diferenca fundamental entre a
avalia¢do de empresas de capital fechado e de capital aberto. Van den Cruijce (2022)
sintetiza esse entendimento ao destacar que uma empresa privada ndo possui mercado
estabelecido e, portanto, sua comercializagdo tende a ser mais dificil, custosa e
demorada.

A literatura € majoritaria em sugerir a existéncia do desconto por iliquidez em
empresas de capital fechado (Abudy et al., 2016; Albuquerque & Schroth, 2013; Covrig
& McConaughy, 2015; Damodaran, 2005; Elnathan et al., 2010; Emory et al., 2002;
Englebrecht et al., 2006; Finnerty, 2012; Goetz, 2021; Hou & Howell, 2012; Koeplin et
al., 2000; Longstaft, 1995; Officer, 2007; Paglia & Harjoto, 2010; Pastusiak et al., 2020;

Rodriguez Lopez & Rubio Martin, 2019; Van den Cruijce, 2022), embora ja existam



trabalhos que contestam sua ocorréncia ou minimizem sua relevancia (Jaffe et al., 2019;
Meng & Sutton, 2022).

Se por um lado prevalece a posi¢do dominante quanto a existéncia e a natureza
do desconto por iliquidez, as discussdes contemporaneas concentram-se nas abordagens
de mensuracao, nos critérios de selecao e controle das amostras e nos fatores
determinantes que condicionam a magnitude do desconto (Van den Cruijce, 2022).

As empresas de capital fechado representam a maioria no contexto econdémico
global, e sua avaliacdo ¢ um tema de relevancia ndo apenas académica, mas também
para profissionais de financas, tribunais e 6rgaos reguladores (Elnathan et al., 2010;
Jaffe et al., 2019; Van den Cruijce, 2022). Nesse sentido, este artigo tem como objetivo
mapear, na literatura, as principais abordagens utilizadas para a mensuragdo do desconto
por iliquidez, os critérios de sele¢do e controles empregados para a definicao das
amostras e os fatores determinantes para o dimensionamento do desconto.

Para atingir esse objetivo, foi realizada uma revisao da literatura, organizada em
agrupamentos que contemplem diferentes abordagens, bases para composi¢ao das
amostras e fatores determinantes do nivel de desconto.

A revisdo da literatura evidencia multiplas abordagens metodoldgicas,
geralmente estruturadas de forma comparativa entre empresas publicas (capital aberto) e
privadas (capital fechado) ou a partir de restrigdes especificas a comercializagao. Tais
abordagens incluem: acdes restritas, op¢des de acdes, adequacdo do custo de capital,
comparag¢do de multiplos de transagdes, comparaciao de multiplos de avaliacao, /PO e
decisdes judiciais.

De forma consolidada, os achados indicam que a sele¢cdo das amostras varia
amplamente entre os estudos, englobando desde empresas em processo de /PO (Emory

et al., 2002; Pastusiak et al., 2020), opcdes de agdes (Finnerty, 2012; Longstaff, 1995),
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acoes restritas em mercados especificos (Hou & Howell, 2012), transag¢des pareadas
entre empresas abertas e privadas (Goetz, 2021; Koeplin et al., 2000; Officer, 2007,
Rodriguez Lopez & Rubio Martin, 2019), avaliagdes conduzidas por especialistas
financeiros (Elnathan et al., 2010), adequacao do custo de capital (Abudy et al. 2016),
até decisoes judiciais envolvendo disputas fiscais (Van den Cruijce, 2022). Os controles
aplicados incluem variaveis como porte, setor, ano da transag¢ao, tipo societario,
lucratividade, risco, presenca de restri¢des contratuais, politicas de saida de acionistas,
entre outras. Quanto aos fatores determinantes, destacam-se de forma recorrente o
tamanho da empresa, a lucratividade, a condi¢ao do comprador (aberto ou fechado), a
severidade da assimetria informacional, o periodo de restricdo e a volatilidade, além de
aspectos institucionais e juridicos que condicionam o resultado da avaliagdo.

Este estudo contribui para o entendimento do desconto por iliquidez por parte de
diferentes stakeholders ao estruturar o DLOM em eixos de abordagens metodologicas,
selecdo e controles de amostra e fatores determinantes, oferecendo base conceitual para:
auditores, que precisam atestar o valor justo de investimentos em empresas de capital
fechado e realizar testes de impairment; membros do Judicidrio, que em processos
litigiosos devem assumir valores justos para tais empresas; autoridades fiscais, que
avaliam os efeitos tributarios do reconhecimento de agio apds aquisicoes; e
profissionais de avalia¢do, que lidam com metodologias que usualmente presumem
liquidez e diversificagao do ativo avaliado.

Abordagem tedrica do desconto por falta de comerciabilidade ou iliquidez

As discussdes em torno do desconto por falta de comerciabilidade, também
denominado desconto por iliquidez, ndo sdo recentes. Longstaff (1995), por exemplo,
destacou a relevancia das condi¢des de negociabilidade sobre os precos dos titulos como

uma das questdes centrais no campo das financas. O autor, por meio de modelagem
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matematica, apresentou uma proposta inicial para mensuracao do efeito da iliquidez na
precificacao de ativos, baseando-se na analise de opgdes de acdes com restrigoes de
comercializacao, sugerindo que o limite superior poderia servir como aproximagao para
o nivel do desconto. Para Longstaff (1995), esse efeito ¢ relevante mesmo em periodos
curtos de iliquidez.

Com foco na pratica de mercado, Koeplin et al. (2000) mensuraram o desconto
comparando multiplos de avaliacdo de empresas publicas e privadas. A amostra foi
formada a partir de aquisi¢des privadas, cada uma emparelhada com uma empresa
aberta de mesmo setor, porte semelhante e adquirida em periodo préximo. Os autores
apontam para um desconto médio de 20% a 30% quando utilizados multiplos de lucro,
ampliando-se para 40% a 50% em empresas ndo americanas, enquanto ndo se verificam
diferencas relevantes na aplicacao de multiplos de receita.

Emory et al. (2002) adotaram como referéncia a comparagdo entre precos de
acdes pré e pos-IPO, partindo da premissa de que a negociabilidade ¢ valorizada pelos
investidores. Antes da abertura de capital, as acdes ndo possuem liquidez, adquirindo
essa condicao apenas apds a listagem, o que resultaria em valorizacdo. Os resultados
indicam um desconto médio de 46% e uma mediana de 47%.

De forma semelhante ao estudo de Koeplin et al. (2000) e Officer (2007),
mensurou o desconto a partir de multiplos de transacdes setoriais comparaveis,
emparelhando empresas privadas com portfolios de aquisi¢des de empresas abertas. O
autor argumentou que ativos ndo listados tendem a ser vendidos com maiores descontos
em contextos de custo elevado de crédito, quando os vendedores perdem poder de
barganha, sendo essa condi¢do agravada pela assimetria de informacao, j&4 que empresas
privadas ndo seguem padrdes de divulgacdo equivalentes aos das companhias abertas.

Officer (2007) evidencia que o desconto médio varia entre 15% e 30%.
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Outra perspectiva foi apresentada por Elnathan et al. (2010), que analisaram
avaliagOes realizadas por especialistas financeiros em transagdes fora do mercado
aciondrio, identificando um desconto médio de 22%. O estudo sinalizou que os
descontos identificados em empresas privadas podiam ser explicados pelos interesses da
parte contratante, dado que multiplos maiores estavam associados a avaliagdes
encomendadas por vendedores, enquanto multiplos menores eram encontrados em
avaliagOes contratadas por compradores.

Seguindo a linha de transagdes comparaveis, Paglia e Harjoto (2010) analisaram
operagoes acima de 50 milhdes de ddlares, aplicando emparelhamento por setor e porte.
Os resultados ndo apontaram um desconto geral, mas evidenciaram variagdes relevantes
por setor, além de associarem menores descontos a empresas mais lucrativas e a
situagdes em que o comprador era uma companhia de capital aberto. Nesses termos, o
desconto apresenta variagdo conforme o setor e o multiplo considerado, oscilando entre
17% e 71%.

Outra abordagem ¢ a de Finnerty (2012), que modelou o desconto por meio de
opcdes de venda de exercicio médio, comparando o resultado obtido com colocacdes
privadas de agdes ordinarias. O autor também discutiu elementos explicativos, como o
efeito do risco e da concentragdo de propriedade, além da intensidade do monitoramento
(representada pela proporg¢do de diretores externos e pela presenca de acionistas
controladores, atenua a assimetria de informacao e reduz o desconto exigido pelos
investidores em ofertas privadas). Para Finnerty (2012), investidores privados s
aceitariam pagar precos integrais caso fossem compensados pela expectativa de
desempenho futuro. Os resultados mostram uma média de 26,27% (mediana de 20,33%)

até 1997 quando o periodo de restri¢do era de 2 anos, que se reduz para uma média de
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21,53% (mediana de 15,61%) apds a diminui¢do do prazo estabelecido pela SEC para 1
ano.

No contexto de mercados emergentes, Hou e Howell (2012) exploraram o caso
chingés, caracterizado por elevada presenca de agcdes com restri¢do a livre negociacao
(precisam de aprovagao ou mecanismo especial). Os autores compararam os pregos de
acoes restritas e livres, aplicando controles para tamanho, setor, lucratividade e outras
variaveis, e concluiram que fatores como tempo de restricao e volatilidade estavam
diretamente associados ao desconto. Os autores identificaram descontos médios de
78,13% no dia anterior (ltimo pregdo antes da liberacdo para negociacdo das agdes
restritas) e de 77,18% no dia seguinte (primeiro pregdo ap6s o inicio da negociacdo das
agoes liberadas).

Covrig e McConaughy (2015) introduziram uma inovagao metodoldgica ao
comparar multiplos pagos em aquisi¢des de empresas privadas de acordo com a
condi¢do do comprador, distinguindo empresas publicas de privadas. Identificaram que
compradores de capital aberto pagam multiplos consistentemente superiores, em média
27% a mais em multiplos de receita e 14% em EBITDA, e que fatores como porte da
empresa, tipo societario e lucratividade influenciam significativamente as condi¢des de
negociagao.

Em outra vertente, Abudy et al., (2016) avaliaram o desconto a partir da
adequacdo do custo de capital, propondo a inclusdo de um fator adicional de risco de
ndo negociabilidade. Os autores relacionaram a diferenca entre empresas publicas e
privadas ao grau de diversificagdo do investidor, ao risco dos ativos e a alavancagem,
apontando que o custo de capital proprio ¢ até 33% maior em empresas privadas, para

alavancagem (definido como divida sobre ativos totais) de até 70%.
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Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), seguindo a tradi¢do de estudos
baseados em multiplos de transacdes, ampliaram o escopo de variaveis de controle,
incorporando porte, lucratividade, risco, obtencao de controle e tipo de comprador. Os
resultados reforcaram a relagdo entre risco e lucratividade com maiores descontos por
iliquidez e identificaram que empresas maiores tendem a apresentar menores reducoes
de valor (menor nivel de desconto por iliquidez). Os autores sinalizaram a existéncia de
desconto de 32% para o multiplo EV/EBITDA e 24% para o multiplo EV/Receita.

No mesmo campo dos estudos pela abordagem do /PO, Pastusiak et al. (2020)
analisaram a evolugdo das cotagdes nos primeiros meses apos a listagem, relacionando
os ganhos observados as condi¢des de mercado e ao interesse dos investidores em
companhias recém-abertas. O estudo evidencia um desconto médio de 6,5% na Polonia
e de 33% nos Estados Unidos.

Goetz (2021) também investigou multiplos de transa¢des, mas adotou como
diferencial a prioriza¢do de fundamentos das empresas (medidas de lucratividade, risco
e crescimento) no processo de emparelhamento. Os achados indicaram um desconto
médio de 13%, ao considerar variaveis especificas de desempenho e risco, isolando o
efeito da iliquidez, reforgando que porte e condigdo do comprador sdo determinantes
importantes.

Van den Cruijce (2022), inaugurou uma linha baseada em decisdes judiciais,
destacando que os tribunais consideram fatores como porte, restri¢des de transferéncia e
politicas de saida (por exemplo, uma op¢ao de venda) e obtencdo de controle ao
determinar o nivel de desconto. Essa abordagem evidencia a influéncia do contexto

institucional e juridico na defini¢do do valor.
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Mais recentemente, Scheler (2025) chamou atengao para a necessidade de
incorporar o desconto em avaliagdes de Private Equity, alertando para a auséncia de
diretrizes claras sobre sua mensuracao, mas defendendo que ele ndao deve ser ignorado.

Por outro lado, alguns estudos questionam a existéncia do desconto. Jaffe et al.
(2019), ao replicarem a metodologia de Officer (2007), argumentaram que vieses de
truncagem e agregacao tendenciam os resultados para descontos, € seus testes placebo
sugeriram inclusive a ocorréncia de prémios para empresas privadas. De modo
semelhante, Meng e Sutton (2022) observaram que a distin¢do entre empresas abertas e
privadas, embora relevante em periodos anteriores, tem perdido for¢a nos anos recentes,
possivelmente em fun¢ao da ampliagdo de fontes alternativas de financiamento, como
fundos de Private Equity e Venture Capital.

Mensuracao, selecio e controles na amostra e fatores determinantes

A literatura sobre o desconto por iliquidez ou desconto por falta de
comerciabilidade (DLOM) apresenta uma diversidade de abordagens, que pode ser
agrupada em sete grandes eixos: /PO, opcdes de agdes, agdes restritas, comparagdo de
multiplos de transacdes, comparagdo de multiplos de avaliagdo, adequagdo do custo de
capital e decisdes judiciais, conforme indicado na Tabela 01. Cada uma dessas linhas
metodoldgicas adota estratégias proprias de selecdo e controle da amostra, identificando
fatores determinantes especificos para a mensuragdo do desconto, a0 mesmo tempo em
que revela limitagdes que precisam ser consideradas.

Tabela 01

Descrigdo dos eixos de abordagem metodologica

Elementos de

Abordagem Comparacio

Limitacoes Estudo(s)
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Acdes restritas

Opcoes de agdes

Adequagao do
custo de capital

Comparagao de
multiplos

Comparagao de
multiplos de
avaliacao

IPOs

Ac¢do no periodo
pré e pos colocagao
como privada

Acdo
comercializavel e
acao restrita de um
mesmo titulo

Comparacao do
custo de capital de
empresas publicas
e privadas,
considerando um
fator adicional de
risco

Multiplos de
transacoes de
empresa privada e
parametro
semelhante de
empresas publicas

Multiplos
provenientes de
avaliacdes
realizadas por
especialistas
financeiros

A¢ao no periodo
preé e pos IPO

Amostras reduzidas; baixo
volume de transagdes;
possibilidade de interpretacdes
implicitas do mercado quanto
a qualidade do ativo

Amostras reduzidas;
heterogeneidade entre
empresas; possibilidade de
compensac¢ao futura por
registro ou listagem acelerada

Natureza essencialmente
tedrica; dependéncia de
premissas simplificadas sobre
risco e diversificagcao

Pequeno niimero de transagdes
privadas com dados publicos;
multiplos interesses
envolvidos; auséncia de
variaveis especificas de
negociagao

Subjetividade do processo;
possiveis conflitos de interesse
decorrentes do papel da parte
contratante

Amostras reduzidas;
possibilidade de interferéncia
de variaveis externas no
periodo; viés de sele¢do das
empresas que acessam o
mercado

Houe
Howell
(2012)

Longstaff
(1995),
Finnerty
(2012)

Abudy et
al. (2016)

Koeplin et
al. (2000),
Rodriguez
Lopez e
Rubio
Martin
(2019),
Officer
(2007),
Goetz
(2021),
Paglia e
Harjoto
(2010)

Elnathan et
al. (2010)

Pastusiak
et al.
(2020),
Emory et
al. (2002)
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Amostras reduzidas;

Analise das . . Van den
P PR heterogeneidade dos julgados; ..
Decisdes judiciais  decisdes judiciais auséneia de padronizacio Cruijce
em casos fiscais p ¢ (2022)

metodologica

Fonte. Elaboracao do autor.
Oferta publica inicial (/PO)

Nos estudos a partir da abordagem do /PO, o desconto ¢ inferido a partir da
comparagao entre pregos de acdes antes e depois da listagem em bolsa. A sele¢do das
amostras considera empresas que realizaram /POs em periodos delimitados, com
controles aplicados para pais e setor de atuagdo. Como fatores determinantes, a
literatura destaca o interesse adicional dos investidores ap0ds a listagem, bem como as
condi¢cdes gerais do mercado no momento da abertura de capital. As limitagdes
decorrem do numero restrito de observagdes, do lapso temporal que pode introduzir
variaveis externas e da presenga de viés de selecao, dado que apenas empresas com
determinadas caracteristicas conseguem acessar o mercado (Emory et al., 2002;
Pastusiak et al., 2020).

Opcoes de acoes

A abordagem por opg¢des de acdes foi inicialmente modelada de forma teodrica,
tratando a restricdo de comercializagdo como equivalente a uma opg¢ao de venda
(Longstaft, 1995). No estudo empirico de Finnerty (2012), a selecdo da amostra abrange
colocacdes privadas de agdes comuns, com exclusdo de operagdes em setores regulados,
de emissdes simultaneas ou de ofertas realizadas em intervalos proximos de outros
anuncios da mesma empresa. Entre os fatores determinantes observados estao o risco,
estrutura de diretoria, fragdo de acdes emitidas, listagem em bolsa, opgdes publicas
disponiveis, direitos de registro, prazo de registro. Como limitacdo, embora os
resultados tenham sido em grande parte consistentes com o esperado, alguns ndo se

mostraram estatisticamente significativos ao nivel de 10% (Finnerty, 2012).
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AcoOes restritas

Nos estudos de acdes restritas, o desconto ¢ mensurado pela diferenca entre
titulos livremente negociaveis e aqueles sujeitos a restrigdes legais ou regulatorias. A
sele¢do concentra-se em mercados com elevada participagdo desses papéis, como o
mercado chinés analisado por Hou e Howell (2012). Os controles considerados
abrangem multiplos e caracteristicas de mercado, incluindo: prego/valor patrimonial,
preco/lucro (P/L), propor¢ao de agdes negociadas, valor patrimonial liquido por agao,
relacdo dividendos/preco, tempo de listagem, natureza da empresa (estatal ou nao),
resultados dos ultimos trés anos, proporcao de agdes restritas e a bolsa de negociacao
(Xangai ou Shenzhen). As limitagdes apontadas incluem o baixo niimero de transagdes
analisadas e a possibilidade de os investidores interpretarem a liberagao das agdes como
um sinal implicito de mudanga na qualidade do ativo (Hou & Howell, 2012).
Comparacio de multiplos de transacoes

A comparagdo de multiplos de transagdes ¢ amplamente utilizada e abrange
diferentes estratégias de selecdo e controle. Koeplin et al. (2000) realizaram pareamento
entre empresas privadas e publicas, considerando setor, ano e porte, com exclusdo de
setores regulados. Officer (2007) exigiu que a transagao de capital fechado
correspondesse a, no minimo, 20% do valor da transagao de capital aberto, aplicando
janelas de trés anos e eliminando casos em que a diferenca entre multiplos superasse
100%. Paglia e Harjoto (2010) definiram como critério de sele¢do empresas com
faturamento superior a 50 milhdes de dolares, controlando setor, ano, margem EBITDA,
resultados financeiros e natureza do comprador (capital aberto ou fechado). Covrig e
McConaughy (2015) compararam transacdes a partir da condi¢do da empresa
compradora ser publica ou privada, controlando tamanho, idade, tipo societario (C ou S

corporations) e margem de lucro. Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019) introduziram
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controles adicionais como risco, lucratividade, obtencao de controle, pais e ano da
transagdo. Goetz (2021), por sua vez, priorizou fundamentos contabeis como
lucratividade, risco e crescimento, em detrimento apenas de setor e porte.

Os fatores determinantes mais recorrentes foram o porte da empresa, a
lucratividade, o tipo de comprador e a presenga de assimetria de informacao. As
limitagdes destacadas incluem a pequena disponibilidade de transagdes privadas com
dados publicos, a diversidade de interesses estratégicos entre compradores ¢
vendedores, bem como a auséncia de varidveis que capturem aspectos de barganha ou
condigdes especificas de negociagdo (Covrig & McConaughy, 2015; Goetz, 2021;
Koeplin et al., 2000; Officer, 2007; Paglia & Harjoto, 2010; Rodriguez Lopez & Rubio
Martin, 2019).

Comparacio de multiplos de avaliagao

Nesta linha, as analises se apoiam em laudos de avaliagdo elaborados por
especialistas financeiros. Elnathan et al. (2010) selecionaram avaliagdes realizadas em
periodo delimitado, controlando se a empresa € publica ou privada, o porte da empresa,
a variacdo de lucros, o retorno sobre o patrimonio e, sobretudo, o interesse da parte
contratante. Como fator determinante, o estudo indicou que multiplos tendem a refletir
o viés da parte que contrata a avaliacdo, em que vendedores pressionam o resultado da
avaliacdo para cima e compradores para baixo. A principal limitag@o ¢ a subjetividade
do processo e o potencial conflito de interesses, que reduzem a objetividade da
comparacao.

Adequacio do custo de capital

A adequacgado do custo de capital constitui uma abordagem mais analitica, que

incorpora um fator adicional de risco para refletir a ndo negociabilidade. Abudy et al.

(2016) selecionaram empresas privadas para calcular o custo de capital proprio com a
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inclusdo de um fator de desconto de nao negociabilidade, controlando o grau de
diversificacao, risco dos ativos e nivel de alavancagem. Os fatores determinantes
destacados foram justamente a diversificagdo insuficiente dos investidores e a estrutura
de capital das empresas privadas. A limitagdo principal dessa abordagem estd em sua
natureza predominantemente teorica, baseada em premissas simplificadas sobre risco e
diversificacao.

Decisoes judiciais

Por fim, estudos associados a decisdes judiciais se apoiam em evidéncias
jurisprudenciais, sobretudo em litigios fiscais. Van den Cruijce (2022) selecionou casos
analisados por tribunais norte-americanos, controlando elementos como natureza da
empresa (aberta ou fechada), restri¢cdes a transferéncia das ag¢des, existéncia de politicas
de saida para acionistas, obtengao de controle, porte, situagdo operacional e qualidade
das demonstracdes financeiras. Entre os fatores determinantes, destacam-se a rigidez
das restri¢des de venda, a existéncia de mecanismos de resgate sistematico para
acionistas e a condi¢ao de ser empresa operacional. Como limitagdes, observa-se o
baixo numero de casos disponiveis, a heterogeneidade das decisdes e a auséncia de
padronizagao metodoldgica entre julgados, o que dificulta a generalizagao dos
resultados.

De forma geral, observa-se que cada abordagem contempla diferentes
mecanismos de sele¢do e controle da amostra, revelando determinantes variados para o
desconto por iliquidez. Fatores como risco, porte, tipo de comprador, lucratividade,
restricdes de comercializagdo e condigdes de mercado emergem como centrais. Ao
mesmo tempo, as limitagdes metodologicas, como amostras reduzidas, vieses de
selecdo, subjetividade das avaliagdes e heterogeneidade das decisdes judiciais,

evidenciam a necessidade de cautela na interpretacdo e generalizagdo dos achados.
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Consideracoes finais

Este artigo teve como objetivo mapear, na literatura, as principais abordagens
utilizadas para mensuragdo do desconto por iliquidez, os critérios de selecao e controle
de amostras e os fatores determinantes que explicam sua magnitude. Para isso, foi
conduzida uma revisao da literatura, organizada em sete eixos metodoldgicos: estudos
pela abordagem do /PO, opgdes de agdes, agdes restritas, multiplos de transagoes,
multiplos de avaliagdo, adequacao do custo de capital e decisdes judiciais.

Os achados indicam que, apesar das diferencas metodoldgicas, ha relativa
convergéncia quanto a existéncia de um desconto associado a auséncia de liquidez,
sobretudo em empresas de capital fechado. Entre os fatores determinantes mais
recorrentes destacam-se o porte da empresa, a lucratividade, o risco percebido, o
periodo de restri¢do, a volatilidade e a assimetria de informacao. Estudos baseados em
multiplos de transagdes e avaliagdes financeiras também reforcam o papel do tipo de
comprador e do contexto institucional na defini¢do do nivel de desconto.

Ao mesmo tempo, a literatura apresenta divergéncias relevantes. Enquanto a
maioria dos trabalhos sustenta a presenca de descontos consistentes, estudos mais
recentes questionam sua universalidade, a partir de estudo pela abordagem dos
multiplos de transacdes, sugerindo que em alguns contextos podem surgir até prémios
para empresas privadas. Além disso, diferengas geograficas, institucionais e regulatorias
influenciam a magnitude observada, indicando que o desconto por iliquidez ndo ¢
uniforme entre mercados desenvolvidos e emergentes.

As contribui¢des deste estudo concentram-se na sistematiza¢do e comparacao
das diferentes abordagens de mensuragdo, oferecendo uma visdo integrada dos critérios

de selecdo e controle utilizados e dos fatores determinantes associados ao desconto.
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Essa sintese ¢ util tanto para académicos quanto para profissionais, auditores,
reguladores e tribunais que lidam com a avaliagdo de empresas privadas.

Por fim, reconhece-se que a literatura apresenta limitagdes, como a
heterogeneidade metodoldgica, o uso de amostras reduzidas e a auséncia de variaveis
que capturem condigdes especificas de negociagdo ou aspectos contratuais. Pesquisas
futuras podem avangar explorando bases de dados mais amplas, integrando variaveis
institucionais e comportamentais ¢ analisando contextos de mercados emergentes, em
que a falta de liquidez pode assumir contornos distintos. Essas perspectivas podem
contribuir para maior precisdo na mensuragao do desconto por iliquidez e para a

construgdo de praticas mais consistentes em valuation.
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Tabela A1

Detalhamento Metodologico dos Estudos Analisados

Apéndice A

Estudos Analisados
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Nivel de Desconto

Estudo Selecao e Controles na Amostra .. Fatores Determinantes Limitacoes
(Prémio)
Selegdo: Analise matematica da Proposta inicial de
Longstaff, precificacao de opgdes de agoes, Niio indicado Nio indicado ferrament? tedrica para
(1995) concentrando em agdes restritas pela mensuracdo do desconto por
Regra 144 da SEC. iliquidez.
Desconto médio de
Selecdo: Amostra pareada entre aquisicoes 20-30% para
de empresas privadas com dados multiplos de lucro;
. financeiros disponiveis, excluindo 40-50% para
Koeplin et al., . . s . . . ~
(2000) financeiras e servigos publicos regulados. empresas ndo Nao considerado Nado apresentaram.
Para cada aquisicao privada, identificou-se americanas; sem
uma transagdo publica no mesmo pais, ano diferencas
e setor, priorizando porte semelhante. relevantes para
multiplos de receita.
Emory et al., Sele¢do: Empresas que passaram por /PO Média de 46% e o I
(2002) entre 1980 e 2000. mediana de 47%. Néo indicado Nao indicado.
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Officer, (2007)

Elnathan et al.,
(2010)

Paglia e
Harjoto, (2010)

Sele¢do: Amostra pareada por setor.

Transacao de empresa privada deveria

corresponder a no minimo 20% da Desconto médio de
transacdo de empresa aberta, em janela de  15-30%.

até 3 anos. Excluiu pares com diferenca

acima de 100% nos multiplos.

Selecdo: Avaliagdes de empresas
realizadas por especialistas financeiros
entre 1991 e 2006. Controles: contratante
(comprador ou vendedor), tamanho (ativos
totais), ROE, variagdo percentual dos
lucros anuais.

Média de 22%.

Selecdo: Empresas privadas com

faturamento > US$ 50 milhdes. Amostra

pareada por setor e ano, excluindo

utilidades e servigos regulados. Dados Variavel por setor e
publicos defasados em 1 ano por prazo de multiplo, entre 17%
divulgacao. Controles: vendas liquidas e 71%.

(log), margem EBITDA, resultado do ano

anterior, tipo de comprador, tipo societario

e forma da aquisicao.

Condicao financeira da
empresa; comportamento do
mercado de crédito no
periodo; assimetria de
informacao.

Crescimento dos lucros;
interesse da parte contratante
(comprador — multiplos
menores; vendedor —
multiplos maiores).

Lucratividade; tipo de
comprador (menores
descontos quando comprador
¢ empresa aberta).

Apenas 12% da amostra de
empresas privadas tinha
dados suficientes para
calculo.

Subjetividade das avaliagdes
e conflitos de interesse.

Nao apresentaram.
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Finnerty, (2012)

Hou e Howell,
(2012)

Covrig e
McConaughy,
(2015)

Selecao: Colocagoes privadas de agdes
ordinarias. Exclusao de ofertas
simultaneas ou fora dos EUA, servigos
publicos, instituicdes depositarias,
operagdes proximas no tempo (<3 meses)
e anuncios em janelas £5 a +10 dias da
precificagdo. Controles: risco (proxy de
assimetria de informagao), estrutura de
diretoria, fracdo de ac¢des emitidas,
listagem em bolsa, op¢des publicas
disponiveis, direitos de registro, prazo de
registro.

Selegdo: Acodes restritas do mercado
chinés. Controles: Pre¢o/Valor
Patrimonial, P/L, propor¢ao de agdes
negociadas, valor patrimonial liquido por
acdo, dividendos/preco, tempo de
listagem, se estatal ou ndo, resultados de 3
anos, propor¢do de acdes restritas, bolsa
(Xangai ou Shenzhen).

Selecdo: Transag¢des de empresas privadas
(2000-2011). Controles: comprador
publico ou privado, porte (vendas), tipo
societario (C ou S), idade da empresa,
margem de lucro.

Meédia de 26,27%
(mediana 20,33%)
até 1997; média de
21,53% (mediana
15,61%) apos
reducdo do prazo da
SEC.

Descontos médios
de 78,13% (um dia

antes) e 77,18% (um

dia depois).

Diferenca de
multiplos pagos:
empresas abertas
pagaram em média
27% a mais em
multiplos de receita
e 14% em EBITDA.

Desconto aumenta
linearmente com risco; maior
monitoramento — desconto
maior; descontos menores em

acoes listadas na Nasdaq, com
registro rapido ou com opgodes

publicas.

Tempo de restri¢ao;
volatilidade; indicadores
contdbeis (P/L, P/VPA).

Porte; lucratividade; tipo
societario (C-corps > S-
corps).

Resultados esperados, mas
alguns nao foram
estatisticamente
significativos ao nivel de
10%.

Numero reduzido de
negociagdes; risco de
interpretacdo de liberacao
como sinal implicito sobre a
qualidade da agao.

Nao apresentaram.
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Custo de capital

proprio até 33%

Selecdo: Analise matematica da relacao do Grau de ndo diversificacao; Abordagem tedrica; ja

A t al. . . N i . ! - ~
budy etal, custo de capital, com inclusdo de fator Malor e EMpTesas — ia¢o dos ativos; taxa de assume inclusdo do fator de
(2016) " . ~ e privadas, para . .
adicional de risco de ndo negociabilidade. . alavancagem. risco adicional.
alavancagem de até
70%.
. lecao: T oes publi i . . . : Ausénci iavei
Rodriguez Selegdo: Transacdes pub’ icas e privadas 32% para Risco: lucratividade: tipo de usen01a‘de varidveis
. . Controles: setor, ano, pais, tamanho, o . contratuais (condi¢ao dos
Lopez e Rubio lucratividade, risco, obtengao de controle EVIEBITDA; 24% - comprador; desconto reduzido vendedores, aspectos
Martin, (2019) ’ ’ ¢ > para EV/Receita. em empresas maiores. » 5P

tipo de comprador. geograficos detalhados).

Nota. A tabela apresenta o detalhamento metodolégico dos estudos, incluindo selecdo da amostra, controles, nivel de desconto/prémio, fatores determinantes e limitagdes

relatadas pelos autores.

Fonte. Elaboracao do autor.
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Resumo
Este artigo tem como objetivo evidenciar as praticas de valuation no mercado de fusoes e
aquisi¢des em um pais de mercado emergente, como ¢ o Brasil. Como lacuna, ha a auséncia
de uma analise das especificidades da pratica de valuation em um mercado emergente sem
restricdes a um nicho especifico de atuagdo ou a uma associacao profissional, além da
ampliagdo do escopo do questionario. Os resultados deste artigo trazem percepgdes
importantes sobre a pratica de valuation no mercado brasileiro de fusdes e aquisi¢des. O
estudo ¢ relevante para avaliadores, acionistas e diretores de empresas que adotam como
estratégia o crescimento inorganico, bem como para o fisco, pois o goodwill ¢ dedutivel
fiscalmente em caso de incorporacdo pela adquirente. Um questiondrio estruturado com
respostas pré-definidas foi aplicado a profissionais envolvidos em valuations, e foram
realizadas analises de distribui¢do e de correspondéncia. Os resultados indicam que ndo ha
uma pratica comum entre os avaliadores, havendo maior similaridade entre os profissionais
de empresas de assessoria financeira e consultoria. Sugere-se que as transacdes podem
ocorrer a pregos superiores ao valor justo da empresa adquirida, especialmente por parte dos
investidores estratégicos. Cerca de 15% dos avaliadores sinalizam estar sujeitos a influéncia
do efeito manada. A maioria dos avaliadores considera prémios adicionais a base conceitual
do Capital Asset Pricing Model, sustentados majoritariamente por conhecimento privado do
avaliador. Contudo, parece que os investidores estratégicos ndo os consideram, tendo uma
maior preocupagdo com a representatividade do periodo perpétuo. Ha espago para discutir os

vieses cognitivos e outros fatores que podem influenciar a defini¢do do preco em uma fusdo e
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aquisi¢cdo, bem como os erros conceituais € metodologicos que podem ocorrer no processo de
avaliacao.

Palavras-chave: fusao e aquisicao, praticas de mercado, valuation

Introduciao

O relatorio publicado pela KPMG em 2024 indica que, nos dois primeiros trimestres do
mesmo ano, foram registradas 776 transagoes de fusao e aquisi¢do, o que representa um
aumento superior a 5% em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (KPMG, 2024). Dados
divulgados pela PwC (2024) indicam que ocorreram 1.287 transacdes de fusdes e aquisicdes
no mercado brasileiro em 2023, o que representa uma queda de aproximadamente 17% em
relagcdo ao ano anterior. O volume de transagdes, no entanto, apresentou um crescimento ao
longo dos ultimos anos, passando de cerca de 650 transagdes nos anos de 2017 e 2018 para
aproximadamente 1.660 transagdes em 2021 (PwC, 2024).

A realizacdo de uma transacdo de fusdo e aquisi¢do exige a combinagdo dos interesses
de vendedores e compradores, que devem concordar com um preco que atenda aos interesses
de ambas as partes (Fernandez, 2007). Entretanto, o processo de avaliagdo de empresas ¢
complexo e subjetivo, uma vez que envolve a definicdo de premissas relacionadas a
perspectivas futuras (Damodaran, 2024; Ferndndez, 2007; Kaplan & Ruback, 1994; Koller et
al., 2022; Luzio, 2014; Serra & Wickert, 2021). Essa complexidade ¢ ainda maior em
mercados emergentes, como o Brasil, conforme destaca Pereiro (2006), para quem “as
técnicas de avaliagdo tradicionais nao fornecem muita orientacao sobre como devem ser
aplicadas aos mercados emergentes”.

Diante disso, este artigo tem como objetivo evidenciar as praticas de valuation no

mercado de fusdes e aquisi¢cdes, em um pais de mercado emergente, como ¢ o Brasil. A
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investigacao contempla aspectos relacionados a metodologia, a mensuracao do custo de
capital, ao célculo de perpetuidade e a projecao de fluxo de caixa.

A caracterizacao das técnicas de valuation usadas no mercado brasileiro de fusodes e
aquisicoes foi obtida por meio de um questionario estruturado, com respostas pré-definidas,
visando, conforme King (2004), a obten¢ao de informagdes precisas dos entrevistados. O
questionario foi respondido por avaliadores atuantes no mercado de fusdes e aquisi¢des no
Brasil, como assessores financeiros ou investidores estratégicos ou financeiros. Embora
outros estudos ja tenham utilizado a entrevista como instrumento para evidenciar as praticas
de mercado em valuation (Brotherson et al., 2014; Bancel & Mittoo, 2014; Pinto et al., 2019),
o que qualifica este estudo ¢ a abrangéncia do questiondrio, a defini¢do da amostra e o foco
na pratica do mercado brasileiro, um mercado emergente. Destaca-se que estudos anteriores
se concentraram, majoritariamente, na pratica de valuation em mercados maduros, limitando
a base amostral dos entrevistados a um nicho especifico de segmento de atuacido ou a um
vinculo com uma associagao profissional especifica. Este estudo, portanto, além de analisar a
pratica em um mercado emergente e suas especificidades, contemplou uma base amostral
com uma Unica restri¢do de que os respondentes atuassem em processos de valuation.

Os resultados obtidos, no entanto, ndo permitem concluir que exista uma pratica
comum entre os avaliadores. Observou-se uma auséncia de dominancia nas premissas
consideradas durante a elaborac¢do do valuation, levantando questdes sobre a racionalidade
dos agentes envolvidos, apesar de haver uma maior similaridade no comportamento daqueles
que se identificam como atuantes ou representantes de empresas de assessoria financeira ou
consultoria. Isso possibilita questionamentos sobre quais vieses cognitivos podem influenciar
as transacgoes.

As respostas sugerem que os pregos praticados nas transagdes podem superar o valor

justo da companhia, quando limitados as suas condi¢des operacionais pré-transagdo; que 15%
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dos respondentes podem estar sujeitos ao efeito manada; que os investidores estratégicos
sinalizam uma maior preocupacao com a representatividade do periodo perpétuo no
valuation; e, que alguns comportamentos dominantes sugerem a possibilidade de erros ou
inconsisténcias metodoldgicas e/ou matematicas que merecem investigagao.

Os resultados deste artigo contribuem para a teoria de finangas, revelando a pratica de
valuation no mercado brasileiro de fusdes e aquisi¢des, um mercado emergente, baseado em
uma amostra ampla, sem restrigdes a um nicho especifico de atuagdo ou a uma associa¢ao
profissional. Ter uma referéncia da pratica de mercado ¢ relevante para os diversos agentes
envolvidos nesses processos, em especial para avaliadores, e também pode explicar a
possibilidade ou nao de criacao de valor para os acionistas de empresas que adotam a
estratégia de crescimento inorganico. O valor das transagdes também tem implicagdes para o

fisco, pois a parcela de goodwill ¢ dedutivel fiscalmente em casos de incorporagao.

Praticas de avaliacdo de empresas discutidas na literatura

Luzio (2014) explica que, em um processo de fusdo e aquisi¢ao, a estimativa do valor
da empresa-alvo tem como objetivo principal alinhar as expectativas do vendedor em relagao
ao potencial valor da transa¢do. Conforme explica Fernandez (2007), para que a transacdo
ocorra, o comprador (buy side) e o vendedor (sell side) passam por um processo de
negociacdo até que um preco seja efetivamente acordado, sendo que esse prego geralmente se
encontra entre os dois extremos.

Existem diversos modelos de avaliacdo, embora estes estejam limitados as abordagens
intrinseca e relativa (Damodaran, 2024). O valor intrinseco de um ativo resulta dos fluxos de
caixa esperados durante a vida util da empresa e do grau de incerteza associado a esses
fluxos. Por outro lado, na abordagem relativa, o valor da empresa ¢ estimado com base em
ativos semelhantes que possuem um mercado ativo (Damodaran, 2024). Os processos de

avaliacdo de empresas podem contemplar ambas as abordagens.
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Pelo método do fluxo de caixa descontado, conforme comentam Serra ¢ Wickert
(2021), o valor do ativo ¢ consequéncia do potencial de geracao de caixa da empresa, trazido
a valor presente por uma taxa de desconto que deve ser ajustada ao risco atribuido ao fluxo de
caixa. De acordo com Koller et al. (2022, p. 316), “o fluxo de caixa descontado da empresa ¢
o favorito dos praticantes e dos académicos porque se baseia no fluxo de caixa que entra e
que sai da empresa, ndo em lucros contdbeis”. Enquanto o lucro ¢ uma medida contabil
vinculada ao regime de competéncia, o fluxo de caixa estd vinculado a movimentagao
financeira. Para Fernandez (2007, p. 12), “o método de desconto de fluxo de caixa ¢
geralmente usado porque ¢ o unico método de avaliacdo conceitualmente correto”. Kaplan e
Ruback (1994) indicam que a confiabilidade da avaliagdo por fluxo de caixa descontado
depende da precisdo das projecdes de fluxo de caixa, das medidas de risco e das suposi¢des
utilizadas no calculo do custo de capital.

Serra e Wickert (2021, p. 135) comentam sobre a avaliagdo por multiplos ou analise
relativa, explicando que “a suposi¢do por tras da técnica ¢ a de que o mercado, em média,
proporciona referéncias interessantes para a avaliacdo”. Os autores afirmam que a anélise
relativa € sustentada por uma técnica simples de triangulagdo de dados, uma regra de trés
(Serra & Wickert, 2021). Kaplan e Ruback (1994, p. 10) apontam que “o valor ¢ estimado
multiplicando a razdo das empresas de referéncia pela medida de desempenho da empresa
que estad sendo avaliada”. Contudo, Serra e Wickert (2021) alertam que, devido a natureza
relativa da avalia¢do por multiplos, pode haver a influéncia do efeito manada.

Luzio (2014) explica que as informagdes sobre o futuro da empresa alvo ndo estido
disponiveis, e, por isso, a estimativa depende da utilizacdo de proxies (premissas,
aproximacdes). Damodaran (2007) corrobora com o entendimento e sinaliza que os

avaliadores geralmente fazem suposi¢des bastante diversas sobre os fundamentos que
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determinam o valor de uma empresa. Para Galdi et al. (2008) as projecdes de fluxo de caixa
podem conter ruidos.

Para Assaf Neto (2019, p. 181), “¢é importante acrescentar que a avaliagdo nao se
comporta como uma ciéncia exata, alguns pontos sdo controversos e exigem um pouco da
opinido do analista”.

Pereiro (2006) indica que o desafio da avaliacao de empresas ¢ ainda maior nos
mercados emergentes, como o brasileiro. Entre os aspectos que corroboram essa condigao,
destaca-se o fato de que esses mercados tendem a ser pequenos, concentrados e propensos a
manipulagdes. Assim, o autor sugere que os profissionais de valuation devem refletir
cuidadosamente sobre como adaptar as recomendagdes académicas de finangas aos contextos
especificos dos mercados emergentes. O Capital Asset Pricing Model (CAPM), por exemplo,
possui uma ampla literatura que sugere adaptacdes, cada uma com sua especificidade.
O’Brien (1999), Schramn e Wang (1999) e Stulz (2022), por exemplo, sugerem a existéncia
de um Global CAPM, enquanto Lessard (1996), Godfrey e Espinosa (1996), Pereiro (2001) e
Assaf Neto et al. (2008), por exemplo, propdem ajustes direcionados especificamente aos
mercados emergentes.

Considerando que a mensuragao do valor de uma empresa estd associada a sua
perspectiva futura de geragao de fluxo de caixa, o trabalho desenvolvido por avaliadores ¢
cercado de incertezas. Identificar a pratica de mercado na defini¢do de proxies e nos
elementos que sustentam as suposi¢des sobre o potencial de geracao de fluxo de caixa torna-
se significativamente relevante.

A literatura apresenta diferentes trabalhos que buscam avaliar a pratica de mercado em
valuation, ja que, conforme Bancel e Mittoo (2014), a teoria oferece pouca orientagdo em
relacdo a estimativa dos parametros utilizados nos modelos de avaliacdo, for¢cando os

profissionais a fazerem suas proprias suposigdes.
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Brotherson et al. (2014) realizaram entrevistas telefonicas pessoais guiadas com um
grupo limitado de profissionais de bancos de investimento nos EUA. Bancel e Mittoo (2014)
realizaram uma pesquisa com mais de 365 profissionais europeus vinculados a associagdes
voltadas para profissionais que atuam em avaliacdo de empresas, através de um questionario
com mais de 50 perguntas. No Brasil, Cunha et al. (2018) examinaram laudos de OPAs entre
2005 e 2009, oferecendo uma analise de conteudo qualitativa das premissas empregadas na
determinagdo do custo de capital. Pinto et al. (2019) realizaram uma pesquisa com
aproximadamente 2 mil profissionais com certificacdo Chartered Financial Analyst na

América do Norte, Europa e Asia.

Metodologia da pesquisa

A pesquisa foi realizada por meio de um questionario estruturado, no qual todos os
entrevistados responderam as mesmas perguntas, em uma ordem pré-estabelecida, utilizando
a plataforma Google Forms. King (2004) afirma que a entrevista ¢ um dos métodos mais
comuns de coleta de dados em pesquisas qualitativas. Para o autor, as entrevistas estruturadas
tém o objetivo de se obter informagdes precisas do entrevistado. Duarte (2004, p. 215), por
sua vez, afirma que “entrevistas sdo fundamentais quando se precisa/deseja mapear praticas”.

Cada pergunta apresentava um conjunto de respostas, incluindo questdes de multipla
escolha com uma Unica resposta correta e caixas de sele¢do que permitiam indicar mais de
uma resposta como correta. O conjunto de respostas apresentado visa reduzir possiveis vieses
e a subjetividade decorrente da interpretacdo do entrevistado em relagdo ao que foi
explanado.

O conhecimento profundo sobre o contexto em que se pretende realizar a investigagao €
uma condi¢do necessaria para uma boa entrevista (Duarte, 2004). A elaboragdo das questdes
se baseou na revisdo da literatura e em trabalhos anteriores. Contou também com a expertise

dos autores, que atuam no mercado brasileiro, € com a colaboragao de dois profissionais com
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experiéncia comprovada em valuation, que sugeriram inclusoes e melhorias na redagdao. Apos
a concepcao inicial, o questiondrio foi submetido a testes com trés profissionais: um
especialista em valuation, uma lider de M&A4 em um fundo de investimento € um perito
técnico da Policia Federal do Brasil atuante em avaliagdo de empresas. Esses profissionais
foram solicitados a avaliar o questionario em trés aspectos: pertinéncia das perguntas, clareza
do questionamento e das respostas apresentadas, e abrangéncia do questionario em relagado
aos objetivos propostos. Dessa forma, o questionario final esta amplamente vinculado a
pratica profissional no Brasil, um mercado emergente. A estruturagdo da pesquisa com base
em conhecimento prévio, literatura e revisao por profissionais da area, se assemelha aos
tratamentos realizados por Bancel ¢ Mittoo (2014) e Pinto et al. (2019).

Os participantes da pesquisa foram abordados por meio do LinkedIn, em até duas
ocasioes, utilizando um texto padrao que dependia da aceitagdo prévia do pedido de conexao
na plataforma. Durante o periodo em que a procura esteve ativa (30 dias, contados a partir de
26 de julho de 2024), foram enviadas solicitacdes aleatdrias a profissionais indicados pela
plataforma segundo a légica computacional de suas ferramentas de pesquisa. As buscas na
plataforma foram feitas com os seguintes termos-chave: “valuation”, “M&A” e “investment
banking”. O aceite do pedido de conexao também ¢ um evento aleatdrio, funcionando como
mais um mitigador de possiveis vieses na amostra. Os textos padrdo continham o contexto e o
objetivo da pesquisa, mencionavam a aprovacio do Comité de Etica em Pesquisa da
Universidade de Brasilia e indicavam um prazo médio estimado para a conclusdo.

Como a participacdo em processos de avaliacdo de empresas visando um processo de
fusdo e aquisicdo ndo estd condicionada a posse de alguma certificagdo especifica, entende-se
que limitar a amostra a um determinado agrupamento ndo caracterizaria adequadamente o
conjunto de profissionais atuantes no mercado. Destaca-se, ainda, a diretriz de identificar a

pratica limitada ao mercado brasileiro, um mercado emergente.
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Dos 698 profissionais abordados por meio de mensagens solicitando sua participacao
na pesquisa, 127 responderam ao questionario, o que representa aproximadamente 18% do
total de pessoas abordadas. As solicitagdes abarcaram todos os profissionais conectados ao
autor da pesquisa na rede LinkedIn, conforme os filtros indicados. Algumas respostas
indicaram que os profissionais nao se consideravam qualificados para responder ou alegavam
nao ter o perfil adequado para a pesquisa, citando restrigdes de sigilo impostas pelas
institui¢des que representam. Essas pessoas nao compdem o nimero de respondentes.

Acredita-se que o percentual de profissionais que se disponibilizaram a responder seja
representativo, e que a quantidade de pessoas que atenderam ao pedido da pesquisa esteja
vinculada a uma abordagem personalizada e direta, que permitia a troca de mensagens e o
esclarecimento de duvidas, conforme necessario. Esse comportamento difere do contato por
e-mail, como o realizado por Bancel e Mittoo (2014) e Pinto et al. (2019), mas se aproxima
do contato pessoal, conforme a proposta metodoldgica de Brotherson et al. (2014).

Do total de respondentes, 117 foram considerados vélidos. As 10 exclusdes ocorreram
porque os profissionais ndo atendiam ao perfil adequado para a pesquisa, que exigia
experiéncia comprovada em valuation com foco em fusdes e aquisigdes. Foram excluidos da
amostra profissionais que atuavam com research, avaliacao de ativos fixos, monitoramento
de investimentos, parcerias publico-privadas ou assessoria de investimentos, bem como
aqueles que ndo possuiam experiéncia comprovada na area de valuation, conforme indicado
em seus perfis no LinkedIn.

Ao acessarem o questionario, os profissionais foram apresentados ao Termo de
Consentimento Livre e Esclarecido (TCLE). O questionario incluia apenas duas questdes de
respostas aberta, solicitando o nome do respondente e a empresa que ele representa ou na
qual atua. Essas informag¢des foram tratadas de forma restrita e utilizadas apenas para

confirmar a identidade do profissional, uma vez que o /ink de acesso ao questionario nao
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possuia restrigdes. Todos os perfis no LinkedIn dos respondentes foram consultados para
verificar seu historico de atuagao profissional em valuation, o que representou a etapa final
de validacdo da amostra.

Hé uma limitacao na divulgacdo das empresas que os profissionais representam ou nas
quais atuam, mas € possivel afirmar que a amostra contempla agentes de institui¢des
relevantes no contexto de fusdes e aquisi¢des no Brasil, como grandes empresas de auditoria
e assessoria, consultorias especializadas, bancos de investimento, empresas negociadas em
bolsa de valores, fundos de private equity, entre outros. Apenas uma empresa foi representada
por quatro profissionais, uma por trés e seis por dois, de modo que 106 empresas foram
representadas no conjunto de respostas. No entanto, mesmo nos casos em que as empresas
possuiam mais de um participante, nao houve uniformidade na pratica.

Praticas do mercado brasileiro em valuation

A interpretacao dos dados esta dividida em duas perspectivas: a analise de distribuigao,
que quantifica a representatividade de cada uma das respostas; e a anélise de
correspondéncia, que tem como objetivo de identificar fortes relacdes e similaridades de

comportamentos. Essas analises foram construidas utilizando o Orange Data Mining.

Analise de distribuicdo

O perfil da amostra, identificado na Tabela 1, demonstra que ela é composta por
individuos com idade inferior a 35 anos, dominantemente do sexo masculino, com pos-
graduacdo como nivel minimo de escolaridade. Esses individuos ocupam posi¢des de nivel
gerencial ou superior, possuem mais de cinco anos de experiéncia em valuation e atuam
principalmente em empresas de consultoria ou assessoria financeira.

Tabela 1

Perfil da Amostra

Com relaciio a sua idade, marque a alternativa correspondente:
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Acima de 55 anos 1,71%
Entre 46 e 55 anos 5,98%
Entre 35 ¢ 45 anos 21,37%
Menor que 35 anos 70,94%
Qual sexo lhe foi atribuido em seu nascimento?
Masculino 88,89%
Feminino 11,11%
Qual o seu nivel de escolaridade?
Até nivel superior completo 41,88%
Doutorado 0,85%
Mestrado 11,11%
Pos-graduacao 46,15%
A posiciao que vocé ocupa na empresa é:
C-level ou socio 23.93%
Inferior a nivel gerencial 41,03%
Nivel gerencial 35,04%
Em relacio as atividades vinculadas a valuation, quantos anos de experiéncia vocé
possui?
Acima de 15 anos de experiéncia 8,55%
Entre 10 e 15 anos 13,68%
Entre 5 ¢ 10 anos 38.,46%
Menos de 5 anos 39,32%
Qual a melhor qualificacdo para a minha empresa?
Assessor financeiro/Empresa de consultoria 58,97%
Investidor estratégico 35,90%
Investidor financeiro 5,13%

Fonte. Elaboragdo do autor.

Para os avaliadores, a valoragdo das empresas em processos de fusdo e aquisicao ¢
majoritariamente fundamentada pelo método do fluxo de caixa descontado, enquanto a
avaliacdo relativa ou analise por multiplos ¢ considerada um elemento secundario (Tabela 2
Embora a maioria opte pelo fluxo de caixa da firma, muitos também combinam essa
abordagem com o fluxo de caixa do acionista e o modelo de dividendos descontados.
Tabela 2

Metodologia

).

Em relacio as técnicas de avaliacdo de empresas, pensando em processos de
combinacio de negdcios, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Utilizo a Avaliacdo Relativa ou Analise de Multiplos como referéncia

principal, e o Fluxo de Caixa Descontado como elemento secundario para 9,40%
corroborar
Utilizo apenas a Avaliagao Relativa ou Analise de Multiplos 0,85%

Utilizo apenas o Fluxo de Caixa Descontado 2,56%
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Utilizo o Fluxo de Caixa Descontado como referéncia principal, e a Avaliacao o
. - s . 87,18%
Relativa ou Andlise de Multiplos como elemento secundario para corroborar
Em relacio a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, qual afirma¢iao melhor
define a sua pratica?

Utilizo o Fluxo de Caixa Descontado da Firma e do Acionista de forma 31.62%
conjunta e
Utilizo o Fluxo de Caixa Descontado da Firma e do Acionista e o0 Modelo dos

- . 12,82%
Dividendos Descontados de forma conjunta
Utilizo preferencialmente o Fluxo de Caixa Descontado da Firma 45,30%
Utilizo preferencialmente o Fluxo de Caixa Descontado do Acionista 9,40%
Utilizo preferencialmente o Modelo dos Dividendos Descontados 0,85%

Fonte. Elaboracao do autor.

A Tabela 3 mostra que, em geral, o processo de definicdo das empresas-alvo esta
vinculado a tese de investimento do comprador, sendo os aspectos técnicos e culturais
relevantes, além da identificacdo de niveis minimos de receita e/ou EBITDA que possam
contribuir para os resultados do adquirente. Para eles, os resultados da empresa-alvo sao
fundamentais no processo de precificagdo; no entanto, cerca de 33% indicam que o preco a
ser ofertado pode ser impactado se os resultados da empresa compradora forem inferiores. Os
avaliadores predominantemente consideram as sinergias no processo de precificagdo, mesmo
aquelas especificas da empresa adquirente.

Tabela 3
Qualificagoes da Empresa-Alvo e Relevancia dos Resultados da Empresa Adquirida no

Processo de Avaliacdo

Em relacio ao processo de definicio de empresas alvo, marque todas as afirmativas
que estdo associadas a sua pratica:

Defino a tese de investimento do comprador 66.,67%
Defino niveis minimos de receita e/ou EBITDA suficiente para contribuir com 54,70%
o resultado do comprador

Defino niveis maximos de receita e/ou EBITDA em funcao da 33,33%

representatividade para o comprador
Defino condigdes técnicas e/ou operacionais e/ou culturais minimas de acordo 61,54%
com as caracteristicas do comprador

Em relacio a Sinergia, qual afirmac¢io melhor define a sua pratica em avaliacdes que
antecede a combinacio de negocios?

Os resultados operacionais da empresa a ser adquirida sdo primordiais na 66,67%
precificacao, independente da empresa compradora possuir resultados
consideravelmente divergente
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Se os resultados operacionais da empresa compradora forem inferiores aos 33,33%
resultados obtidos pela empresa vendedora, o preco a ser ofertado sera

impactado, ja que, se espera que haja modificacdes na estrutura de gastos a

partir da aquisi¢ao

Em relacio a Sinergia, qual afirmaciao melhor define a sua pratica em avaliacées que
antecede a combinacio de negocios?

Considero efeitos benéficos a serem obtidos por sinergia no processo de 61,54%
precificacdo visando a aquisicao
Os efeitos de sinergia sdo incertos e, por isto, ndo considero no processo de 38,46%

precificacdo visando a aquisicao

Em relacio a Sinergia, qual afirmaciao melhor define a sua pratica em avaliacées que
antecede a combinacio de negocios?

Considero sinergias de mercado que poderiam ser obtidas por outras 15,38%
concorrentes

Considero sinergias especificas da adquirente 58,97%
Nao considero sinergias 25,64%

Em relacio as técnicas de avaliacdo de empresas, pensando em processos de
combinacio de negocios, qual afirmaciao melhor define a sua pratica?

Nao se aplica 5,13%
Se a avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado estiver fora de um intervalo 79,49%
identificado através da Avaliacao Relativa ou Anélise de Multiplos, busco

identificar as variaveis que justifiquem a obtencao de multiplos inferiores ou

superiores ao percebido no mercado

Se a avaliacdo por Fluxo de Caixa Descontado estiver fora de um intervalo 15,38%
identificado através da Avaliagao Relativa ou Analise de Multiplos, revejo as

premissas utilizadas no modelo do Fluxo de Caixa Descontado para que esteja

mais proximo do intervalo identificado através da Avaliagdo Relativa ou

Andlise de Multiplos

Fonte. Elaboracao do autor.

A Tabela 4 mostra que a definicao da taxa de retorno exigida pelo investidor ¢ obtida
majoritariamente por meio de técnicas de mensuragao do custo do capital proprio. A base
para essa mensuracao ¢ quase unanimemente fundamentada no modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model). O prémio de tamanho ¢ considerado pela maioria dos avaliadores, e outros
tipos de prémios também sao levados em conta por uma parcela significativa dos
respondentes.

Tabela 4

Base para Identifica¢do do Custo de Capital Proprio

Em relacio a definicao do Custo de Capital Proprio, qual afirmaciao melhor define a
sua pratica?

Utilizo a Taxa Minima de Atratividade definida pelo comprador 18,80%
Utilizo o Custo de Capital Proprio obtido a partir de empresas comparaveis 16,24%
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Utilizo técnicas para mensuracgdo do custo de capital 64,96%

Em relacio a técnica de mensuracio do Custo de Capita Proprio, qual afirmacao
melhor define a sua pratica?

Utilizo o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) 92,31%
Utilizo o modelo APT (Arbitrage Pricing Theory) 0,00%
Utilizo um modelo ndo especificado no questionario 7,69%

Em relacdo ao Custo de Capital Proprio, qual(is) parametro(s) vocé considera para
mensuracio em uma avaliacao usual?

Taxa Livre de Risco 98,29%
Prémio de Risco Pais 91,45%
Beta 90,60%
Prémio de Risco de Mercado 86,32%
Prémio de Tamanho 68.,38%
Prémio Especifico 30,77%
Prémio por Iliquidez 25,64%
Prémio de Controle 16,24%
Outro Prémio ndo especificado no questionario 11,11%

Fonte. Elaboragdo do autor.

No que se refere a taxa livre de risco, conforme a Tabela 5, a utilizagdo de um
parametro do mercado americano ¢ predominante, mas nao ha uma caracteristica dominante
em relacdo a cotagdo ou a maturidade do titulo utilizado. O que se evidenciou ¢ que, nos
casos em que a proje¢do tem um limite temporal, a maturidade do titulo esta vinculada ao
prazo estabelecido no modelo.

Tabela 5§

Premissas da Taxa Livre de Risco

Em relacido a Taxa Livre de Risco, qual afirmacido melhor define a sua pratica?

Utilizo uma taxa do mercado americano 81,20%
Utilizo uma taxa do mercado brasileiro 14,53%
Utilizo uma taxa ndo especificada no questionario 4,27%
Em relacido a Taxa Livre de Risco, qual afirmacido melhor define a sua pratica?
Utilizo a cotag¢do da data-base 19,66%
Utilizo a taxa média de um periodo entre cinco e dez anos 27,35%
Utilizo a taxa média de um periodo inferior ou igual a cinco anos 27,35%
Utilizo a taxa média de um periodo superior a dez anos 17,09%
Utilizo uma estimativa sem me basear diretamente em referéncias historicas 8,55%

Para quem identificou utilizar taxa média: em relaciio a Taxa Livre de Risco, qual
afirmacio melhor define a sua pratica?

Nao se aplica 33,33%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média aritmética 47,86%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média geométrica 18.80%
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Em relacdo a Taxa Livre de Risco para projecoes que consideram a perpetuidade,
qual afirmac¢io melhor define a sua pratica?

Utilizo titulos com maturidade de 10 anos 47,86%
Utilizo titulos com maturidade de 20 anos 17,95%
Utilizo titulos com maturidade de 30 anos 15,38%
Utilizo titulos com maturidade proxima do periodo projetivo explicito 18,80%

Em relagiio a Taxa Livre de Risco para projecées que NAO consideram a
perpetuidade, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Utilizo titulos com maturidade proxima ao periodo projetivo explicito 72,65%
Utilizo titulos com maturidade sem relacao direta com o periodo projetivo 27 35%
explicito oo

Fonte. Elaboragdo do autor.

A Tabela 6 indica que, quanto ao prémio de risco-pais, a premissa principal é o EMBI+,
considerando uma média. O indice EMBI+ era divulgado publicamente pelo JP Morgan em
parceria com o Ipea Data, mas foi descontinuado a partir de julho de 2024, de modo que,
devido a isso, a pratica podera sofrer alteragoes.

Tabela 6

Premissas do Prémio de Risco Pais

Em relacdo ao Prémio de Risco Pais, qual afirmacido melhor define a sua pratica?

Utilizo o CDS (Credit Default Swap) 24.79%
Utilizo o EMBI + 65,81%
Utilizo um parametro ndo especificado no questionario 9,40%
Em relacio ao Prémio de Risco Pais, qual afirmacio melhor define a sua pratica?
Utilizo a cotag¢ao da data-base 30,77%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média aritmética 46,15%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média geométrica 14,53%
Utilizo uma estimativa sem me basear diretamente em referéncias historicas 8,55%

Fonte. Elaboragdo do autor.

Conforme demonstrado na Tabela 7, o beta é definido com base em referéncias do
segmento, seja a partir de um conjunto de empresas comparaveis ou de indices setoriais. Um
ponto relevante € que a maioria dos respondentes indica utilizar o beta com base no indice
local da bolsa em que a empresa comparavel esté listada.

Tabela 7

Premissas do Beta

Em relaciio ao Beta, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Utilizo o Beta da propria empresa 9,40%




44

Utilizo o Beta médio (ou mediana) de empresas comparaveis 51,28%
Utilizo o Beta setorial, a exemplo do fornecido por Damodaran ou similares 33,33%
Utilizo um Beta identificado a partir do entendimento setorial e de mercado sem

. N N 5,98%
me basear diretamente em referéncias ou dados histéricos

Em relacio ao Beta, qual afirmacio melhor define a sua pratica?
Utilizo a referéncia anual 52,99%
Utilizo a referéncia diaria 12,82%
Utilizo a referéncia mensal 19,66%
Utilizo a referéncia semanal 14,53%

Em relacio ao Beta, qual afirmacio melhor define a sua pratica?
Nao se aplica 11,97%
Utilizo como proxy de mercado o indice local da empresa indicada como 4530%
comparavel ’
Utilizo como proxy de mercado o indice referéncia utilizado para defini¢do do 42.74%

prémio de risco de mercado

Fonte. Elaboragdo do autor.

A Tabela 8 a seguir mostra que o prémio de risco de mercado considera
majoritariamente parametros do mercado americano, obtidos principalmente por meio de uma
média aritmética. Contudo, ndo hé clareza em relagdo ao periodo-base utilizado no célculo.
Tabela 8

Premissas do Prémio de Risco de Mercado

Em relacido ao Prémio de Risco de Mercado, qual afirmacio melhor define a sua

pratica?
Utilizo um parametro do mercado americano 65.81%
Utilizo um parametro do mercado brasileiro 26,50%
Utilizo um parametro ndo especificado no questionario 7,69%
Em relacido ao Prémio de Risco de Mercado, qual afirmacio melhor define a sua
pratica?
Utilizo a taxa implicita utilizando a relag@o entre o retorno de mercado 30.77%
esperado e a taxa livre de risco ’
Utilizo a taxa média de um periodo entre cinco e dez anos 23,93%
Utilizo a taxa média de um periodo inferior ou igual a cinco anos 24.,79%
Utilizo a taxa média de um periodo superior a dez anos 20,51%

Para quem identificou utilizar taxa média: em relacdo ao Prémio de Risco de
Mercado, qual afirmac¢ao melhor define a sua pratica?

Nao se aplica 31,62%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média aritmética 52,14%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média geométrica 16,24%

Para quem identificou utilizar taxa implicita: em relacio ao Retorno de Mercado, qual
afirmacio melhor define a sua pratica?

Nao se aplica 52,14%
Utilizo a taxa média de um periodo entre cinco e dez anos 13,68%
Utilizo a taxa média de um periodo inferior ou igual a cinco anos 10,26%

Utilizo a taxa média de um periodo superior a dez anos 16,24%
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Utilizo uma estimativa sem me basear diretamente em referéncias historicas 7,69%
Para quem identificou utilizar taxa média: em relacao ao Retorno de Mercado, qual
afirmacio melhor define a sua pratica?

Nao se aplica 40,17%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média aritmética 41,03%
Utilizo a taxa média, a partir de uma média geométrica 18,80%

Fonte. Elaboragdo do autor.

De maneira geral, os avaliadores indicam a utilizagao de prémios adicionais a
concepgao original do modelo CAPM, conforme a Tabela 9 a seguir. Com excegao do prémio
de tamanho, cuja referéncia, com base nos dados divulgados pela publicagdo anual e privada
Ibbotson/Duff & Phelps, é predominante, o conhecimento individual do avaliador sobre a
empresa avaliada e o mercado acaba sendo significativo.

Tabela 9

Premissas dos Prémios Adicionais

Em rela¢do ao Prémio de Tamanho, qual afirmac¢ao melhor define a sua pratica?

Nao se aplica 23,08%
Utilizo como referéncia o estudo do Ibbotson/Duff & Phelps 48,72%
Utilizo métricas desenvolvidas internamente na empresa que atuo 20,51%
Utilizo uma estimativa sem me basear diretamente em referéncias 7,69%
Em relag¢io ao Prémio Especifico, qual afirmacio melhor define a sua
pratica?
Nao se aplica 51,28%
Utilizo uma estimativa com base em uma referéncia técnica/cientifica 18,80%
Utilizo uma estimativa sem me basear diretamente em referéncias, a partir de 20.91%

conhecimento de mercado e da empresa avaliada

Em relag¢io ao Prémio por Iliquidez, qual afirmacio melhor define a sua

pratica?
Nao se aplica 67,52%
Utilizo uma estimativa com base em uma referéncia técnica/cientifica 18,80%
Utilizo uma estimativa sem me basear diretamente em referéncias, a partir de 13,68%

conhecimento de mercado e da empresa avaliada

Fonte. Elaboracao do autor.

As demais premissas consideradas na taxa de desconto sdo apresentadas na Tabela 10.
Nao ha clareza em relagdo a pratica utilizada para definir a propor¢do de divida e equity na
mensuracdo da taxa de desconto. No que se refere ao custo de capital de terceiros, a resposta
mais indicada ¢ a utiliza¢do da média das taxas atuais da empresa, considerando-se

majoritariamente pardmetros do mercado brasileiro. Como se utiliza predominantemente
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dados do mercado americano na composicao das premissas da taxa de desconto, ¢ realizado
um ajuste por diferencial de inflagdo sobre todo o custo de capital.

Os avaliadores consideram principalmente a convencao do meio periodo, utilizam a
aliquota tributaria efetiva e mantém o custo de capital constante durante todo o periodo
projetivo. Em geral, os avaliadores consideram um periodo projetivo que seja suficiente para
que a empresa atinja seu estagio de maturidade.

Tabela 10

Demais Premissas Consideradas na Taxa de Desconto

Em relacido a Propor¢ao Divida e Equity, qual afirmaciao melhor define a sua pratica?

Utilizo a propor¢do entre divida e equity com base na referéncia setorial 12,82%
Utilizo a proporcdo entre divida e equity com base nas empresas comparaveis 32,48%
Utilizo a propor¢ao entre divida e equity da propria empresa a valor de livro o
. ) 34,19%
(balango patrimonial)
Utilizo a proporgdo entre divida e equity da propria empresa a valor de 20.51%
, ()

mercado

Em relacio ao Custo de Capital de Terceiros, qual afirmacio melhor define a sua
pratica?

Utilizo a média das taxas atuais da empresa 47,86%
Utilizo a taxa livre de risco, acrescida de um spread, a partir de uma

0
simulagao de avaliacao de risco de crédito da propria empresa avaliada 21,37%
Utilizo a taxa obtida a partir de empresas comparaveis 11,11%
Utilizo como referéncia a taxa obtida na contratagdo mais recente 19,66%
Em relacido ao Custo de Capital de Terceiros, qual afirmacio melhor define a sua
pratica?
A composi¢ao do custo de capital de terceiros considera taxa livre de risco do 27 35%
mercado americano e o prémio de risco pais ’
A composi¢ao do custo de capital de terceiros considera taxa livre de risco do 4530%

mercado brasileiro
Nao se aplica 27,35%

Para aqueles que responderam que usam parametro do mercado americano: em
relacdo ao Diferencial de Inflacao (Inflacdo Brasileira x Inflacio Americana), qual
afirmacio melhor define a sua pratica?

Aplico o diferencial de inflagdo em algum(uns) elemento(s) que compdem o
Custo de Capital Proprio obtido a partir de parametros americanos

Aplico o diferencial de inflagdo em todo o Custo de Capital Proprio obtido a
partir de parametros americanos

35,04%

64,96%

Em relacio a taxa de desconto, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Considero a convengdo de meio periodo, atualizando a taxa considerando a 71.79%

. . ~ . P 0
capitalizagdo a cada meio periodo ’
Considero o periodo integral, atualizando a taxa considerando a capitalizagdo

0
para o ciclo completo 28,21%

Em relacio a Aliquota Tributaria, qual afirmac¢io melhor define a sua pratica?
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Utilizo a aliquota efetiva 79,49%

Utilizo a aliquota marginal 20,51%

Em relacio ao Custo Médio Ponderado de Capital, qual afirmacao melhor define a sua
pratica?

Utilizo um custo de capital fixo para toda a proje¢ao 68,38%

Utilizo um custo de capital variando de acordo a propor¢ao divida/equity,

caracteristicas da divida e pardmetros macroecondmicos ao longo do periodo 31,62%

(rolling CMPC)

Fonte. Elaboracao do autor.

Em relacdo a etapa denominada “perpetuidade”, conforme a Tabela 11, os avaliadores
calculam baseando-se no Modelo de Gordon com estimagao do periodo perpétuo a partir do
crescimento do fluxo de caixa a uma taxa constante, geralmente limitada a inflagdo de longo
prazo, sem perpetuar os efeitos decorrentes de beneficios fiscais. Na maioria das vezes, o
fluxo perpétuo tem como referéncia o fluxo de caixa operacional livre do ultimo periodo
projetivo, e ¢ considerado um CAPEX liquido igual a zero, de modo que o investimento ¢é
equivalente a depreciagdo. Os avaliadores estdo divididos em relagdo ao ajuste da taxa g de
crescimento perpétuo em fungdo da representatividade do momento denominado
“perpetuidade” no valor total da empresa.

Tabela 11

Premissas para Perpetuidade

Em relacio ao Periodo Projetivo, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Utilizo o periodo necessario para que a empresa atinja o estagio de maturidade,

0
podendo ser uma quantidade pequena ou consideravel de anos 61,54%
Utilizo um periodo projetivo até cinco anos 9,40%
Utilizo um periodo projetivo de até dez anos 29,06%
Em relacio a Perpetuidade, qual afirmac¢io melhor define a sua pratica?
Utilizo o calculo baseado no modelo de Gordon 82,05%
Utilizo um multiplo de mercado de saida 10,26%
Utilizo um parametro ndo especificado no questionario 7,69%

Em relacio a Perpetuidade, qual afirmac¢io melhor define a sua pratica?

Utﬂ‘iZ(‘) a referéncia do fluxo de caixa operacional livre do ultimo periodo 65.81%
projetivo ’
Utilizo um periodo projetivo especifico, projetando todas as contas e ajustando
as condicdes de perpetuidade

Utilizo uma forma nao especificada no questionario 3,42%

30,77%

Em relacio a Perpetuidade, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Utilizo a referéncia de o CAPEX sera igual a Depreciagao, resultando em 59,839
CAPEX liquido igual a zero S



48

Utilizo uma taxa de reinvestimento vinculando o crescimento ao custo de
capital de modo que ndo haja criagdo de valor na perpetuidade

Utilizo uma taxa de reinvestimento vinculando o crescimento e o retorno sobre
o0 investimento

17,95%

22,22%

Em relacio a Perpetuidade, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Utilizo uma taxa g de crescimento limitada a projecdo inflacionaria de longo 76.92%
prazo e
Utilizo uma taxa g de crescimento superior a projecao inflacionaria de longo

23,08%
prazo

Em relacio a Perpetuidade, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

A representatividade que o momento da perpetuidade tem em relagdo ao valor
total da empresa ndo impacta na minha defini¢cdo da taxa g de crescimento 52,99%
perpétuo

Posso adequar a taxa g de crescimento perpétuo a partir da representatividade

0
que o momento da perpetuidade tem em relagdo ao valor total da empresa 47,01%

Em relacio a Perpetuidade, qual afirmacio melhor define a sua pratica?

Nao perpetuo os efeitos decorrente de beneficios fiscais 77,78%
Posso perpetuar o efeito decorrente de beneficios fiscais 22.22%

Fonte. Elaboracao do autor.

A Tabela 12 indica que, normalmente, a proje¢ao ¢é realizada em termos nominais,
considerando-se uma curva de inflagdo ao longo do periodo projetado. O crescimento
considerado deve estar alinhado as perspectivas setoriais da economia.

As margens projetadas dividem a opinido dos avaliadores: uma parte considera as
margens setoriais como referéncia, enquanto outra parte afirma que as projecdes estao
sustentadas exclusivamente na estrutura de gastos da empresa avaliada. O célculo da
depreciagdo € realizado majoritariamente com base em taxas compativeis com cada elemento
que compoe o imobilizado, e a variagdao da necessidade de capital de giro ¢ sustentada pelo
ciclo financeiro historico.

Tabela 12

Premissas Vinculadas ao Fluxo de Caixa

Em relacio ao Fluxo de Caixa Livre, qual afirmacio melhor define a sua

pratica?
Realizo projecdo preferencialmente em termos nominais 76,07%
Realizo projecdo preferencialmente em termos reais 23,93%
Em relacio ao Fluxo de Caixa Livre, qual afirmacio melhor define a sua
pratica?
Realizo projecao preferencialmente em dolar 5,13%

Realizo projecdo preferencialmente em real 94,87%
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Em relacio ao Fluxo de Caixa Livre, qual afirmaciao melhor define a sua
pratica?

Utilizo taxas de crescimento de receita para o periodo projetivo a partir do

plano de negocios, mas garantindo que estejam coerentes com as perspectivas 76,07%
setoriais da economia
Utilizo taxas de crescimento de receita para o periodo projetivo sustentadas 23.93%
exclusivamente pelo plano de negdcios ’

Em relacio ao Fluxo de Caixa Livre, qual afirmacao melhor define a sua

pratica?

Utilizo as margens do setor ou de empresas comparaveis como balizador das 48.72%
projecdes de gastos ’
Utilizo caracteristicas individuais da empresa para projetar a estrutura de gastos 51.28%
sem ter como referéncia as margens do setor ou de empresas comparaveis ’

Em relacio ao Fluxo de Caixa Livre, qual afirmac¢iao melhor define a sua

pratica?

Em projecdes nominais, utilizo a curva de inflacdo ao longo do periodo 82 05%
projetivo ’
Em projecdes nominais, utilizo uma taxa fixa de inflacdo ao longo do periodo 17.95%
projetivo ’

Em relacio a Depreciacio, qual afirmacio melhor define a sua pratica?
Utilizo uma taxa com base histdrica na depreciagdo realizada pela empresa 16.24%
avaliada ’
Utilizo uma taxa compativel com cada um dos elementos que compdem o ativo 50.43%
imobilizado da empresa avaliada ’
Utilizo uma taxa média, a partir dos elementos que compdem o ativo 33.33%

imobilizado da empresa avaliada

Em relacio a Variacao na Necessidade de Capital de Giro para empresas ja

operacionais, qual afirmac¢io melhor define a sua pratica?

Utilizo o ciclo financeiro esperado para cada uma das contas operacionais
Utilizo o ciclo financeiro historico médio para projetar as contas operacionais
Utilizo uma curva, variando o ciclo financeiro ao longo do periodo projetivo
das contas operacionais

35,04%
49,57%

15,38%

Fonte. Elaboragdo do autor.

Andlise de correspondéncia

Hair et al. (2005), explicam que a analise de correspondéncia € uma técnica estatistica

que deve ser utilizada quando se tem o objetivo de examinar relagdes entre varidveis, por

intermédio de uma representagao visual, em que os elementos que possuem posi¢ao espacial

proxima no mapa refletem relativa similaridade. A proximidade no mapa reflete uma forte

associacao, de modo que, quando identificada uma associagao, a resposta de uma pergunta

estaria associada a uma determinada resposta em outra pergunta.
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A andlise de correspondéncia considerou trés caracteristicas do perfil da amostra:
qualificagdao da empresa, quantidade de anos de experiéncia e posi¢cao ocupada na empresa.
Esses fatores foram considerados em razao de sua relacdo com a experiéncia ¢ a maturidade
profissional, bem como pelas distintas condi¢des que os diferentes grupos de empresas
podem representar, sendo, entdo, associados as demais respostas. A Figura 1 a seguir
demonstra a representagdo grafica obtida a partir da analise de correspondéncia. A
proximidade grafica destaca as associacdes entre as variaveis. No exemplo, € possivel
observar que aqueles que atuam em assessoria financeira ou em empresas de consultoria
utilizam preferencialmente o fluxo de caixa descontado da firma.

Figura 1

Representacdo Grdfica da Andlise de Correspondéncia no Orange Data Mining

Lop
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Nota. Cada eixo representa uma questdo utilizada na identificagdo de associagdo entre as respostas.
Componente 1 — Pergunta: “Qual a melhor qualificagdo para minha empresa?” e Componente 2 — Pergunta: “Em
relacdo a metodologia do Fluxo de Caixa Descontado, qual afirmagéo melhor define a sua pratica?”.

Fonte. Elaboragdo do autor a partir do Orange Data Mining.

A andlise de correspondéncia permitiu identificar fortes associagdes em 35 das 49
questdes que abordaram as premissas utilizadas na elaboracio do valuation, havendo

situagdes em que a associacdo foi relevante para mais de um grupo de caracteristicas da
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amostra. Em 14 questdes, houve fortes associagdes para assessores financeiros ou empresas
de consultoria, sendo essa a principal qualificacao para que se tenha um comportamento mais
uniforme.

Entre os destaques, estdo: os representantes de assessorias financeiras ou empresas de
consultoria utilizam o fluxo de caixa descontado como referéncia principal e a avaliagdo
relativa como secundaria para corroborar; utilizam o EMBI+ para identificar o prémio de
risco pais; utilizam o beta médio (mediano) de empresas comparaveis com referéncia mensal,
utilizam uma média superior a 10 anos para o calculo do Prémio de Risco de Mercado;
utilizam a publicacdo de um estudo realizado pelo Ibbotson/Duff & Phelps como referéncia
para o prémio de tamanho; consideram a convencao do meio periodo; utilizam o rolling
CMPC; na perpetuidade, utilizam a referéncia de que o CAPEX sera igual a depreciacao,
resultando em CAPEX liquido igual a zero e em uma taxa g de crescimento limitada a
projecdo inflacionaria de longo prazo, sem que a representatividade do periodo perpétuo
impacte a taxa g de crescimento; realizam projecdes em termos nominais; e, para a
depreciacdo, utilizam uma taxa compativel com cada um dos elementos que compdem o ativo
imobilizado da empresa avaliada.

Essa pratica contrasta com a forte associagdo dos investidores estratégicos em relacdo
ao fato de que eles se preocupam com a representatividade do periodo perpétuo possui no
valor da empresa e podem ajustar a taxa g de crescimento. Além disso, para eles, a resposta
em relagdo ao prémio de tamanho indica que ndo se aplica, sinalizando que nao costumam
considera-lo adicionalmente ao modelo tradicional do CAPM.

A possibilidade de utilizar parametros do mercado brasileiro para definir o prémio de
risco de mercado tem forte associacdo com investidores estratégicos. Os investidores
estratégicos ndo costumam perpetuar beneficios fiscais. Eles consideram sinergias especificas

da adquirente, e os resultados operacionais da adquirida sdo primordiais na precificacao,
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mesmo que a empresa compradora tenha resultados consideravelmente divergentes.
Preferencialmente, realizam projegdes em termos reais.

O tempo de experiéncia apresentou um conjunto importante de correspondéncias
fortes. Profissionais com menos de 5 anos de experiéncia sinalizam utilizar o fluxo de caixa
da firma e do acionista de forma conjunta, utilizar a cotagao da data-base para definir a taxa
livre de risco, ter a referéncia anual para calcular o beta, utilizar como proxy de mercado o
indice de referéncia utilizado para definir o prémio de risco de mercado, e calcular a
perpetuidade a partir do fluxo de caixa operacional livre do ultimo periodo e a taxa g de
crescimento limitada a projecdo inflacionaria de longo prazo, podendo adequar a taxa g de
crescimento com base na representatividade do periodo perpétuo em relagao ao valor da
empresa.

Ja os profissionais com entre 5 e 10 anos de experiéncia estao fortemente
associados a consideragdo de caracteristicas individuais da empresa para projetar a estrutura
de gastos, sem utilizar as margens do setor ou de empresas comparaveis como referéncia, a
utiliza¢do da curva de inflag@o para proje¢des nominais e a consideracgao do ciclo financeiro
médio historico para projetar contas operacionais.

Os profissionais com entre 10 e 15 anos de experiéncia apresentam forte
correspondéncia com o uso de proxy de mercado, utilizando o indice local da empresa
indicada como comparavel no célculo do beta, a aplicagdo de prémio especifico com base em
referéncia técnica/cientifica, a consideragao da aliquota tributaria marginal, a utilizacdo de
um custo de capital fixo para toda a projecado e a sinalizacdo de que a representatividade do
momento da perpetuidade em relagdo ao valor total da empresa ndo impacta na defini¢ao da
taxa g de crescimento perpétuo, divergindo da correspondéncia identificada para profissionais

com menos de 5 anos de atuacao.
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Os profissionais com mais de 15 anos de experiéncia costumam garantir a
coeréncia entre o crescimento da receita representado pelo plano de negocios da empresa e as
bases setoriais da economia, € ndo perpetuam os efeitos de beneficios fiscais.

Por fim, a posicao ocupada na empresa nao sinaliza diferentes associagdes fortes
em relagdo a pratica. Contudo, profissionais em posi¢ao inferior ao nivel gerencial costumam
estar associados a consideragdao, como proxy de mercado, do indice referéncia utilizado para
defini¢ao do prémio de risco de mercado e a utilizagao de custo de capital fixo em toda a
projecao.

Os profissionais com nivel gerencial tiveram respostas fortemente vinculadas a
utilizagdo da proporcao entre divida e equity da propria empresa a valor de livro, a
consideragdo de efeitos benéficos de sinergia, a consideracdo da curva de inflagdo em
projecdes nominais e a utilizagdo de uma taxa média de depreciacao, a partir dos elementos
que compdem o ativo imobilizado da empresa avaliada.

Jé& os profissionais em posi¢cdo C-level ou socio tém forte associagdo com a
utilizagdo de titulos com maturidade sem relagdo direta com o periodo projetivo explicito na
definicdo da taxa livre de risco em proje¢des que ndo consideram a perpetuidade. Para o
capital de terceiros, utilizam a taxa obtida na contratacdo mais recente. Consideram uma taxa
g de crescimento superior a projecao inflaciondria de longo prazo. Realizam projecdes
preferencialmente em real. E utilizam as margens do setor ou de empresas comparaveis como

balizador na projecao de gastos.

Discussao

Apesar de o questionario ter sido aplicado em um momento especifico, os achados nao
sdo datados, ja que a pratica ¢ resultante do entendimento construido pelo agente no decorrer
de sua atuagdo em valuation, como consequéncia do conhecimento técnico e da vivéncia

profissional, e tende a perdurar ao longo do tempo. O perfil da amostra, apresentado na
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Tabela 1, confirma que se trata, majoritariamente, de profissionais com pelo menos cinco
anos de experiéncia e em nivel hierarquico a partir da posicao de gerente, para os quais se
espera um comportamento ja consolidado e amadurecido ao longo do tempo.

Os achados corroboram a percepgao de Koller et al. (2022) quanto ao favoritismo do
método do fluxo de caixa descontado entre os agentes, mas sinalizam sua utilizagao
combinada com a avaliagdo relativa, em linha com os achados de Bancel e Mittoo (2014).
Brotherson et al. (2014), no entanto, sinalizaram que foi mencionado que o método do fluxo
de caixa descontado ndo seria utilizado para empresas em estagio inicial, e Pinto et al. (2019)
revelaram uma primazia para a avaliagao relativa.

Entretanto, as evidéncias encontradas nesta pesquisa indicam que existem divergéncias
e praticas distintas em relacdo a uma parte significativa das premissas que sustentam o
valuation para fins de fusdo e aquisi¢ao, apesar da maior uniformidade no comportamento de
assessores financeiros e empresas de consultoria.

Brotherson et al. (2014) identificaram um consideravel alinhamento entre os
entrevistados, embora o estudo tenha se restringido a 11 representantes de bancos de
investimento dos EUA. No entanto, Bancel e Mittoo (2014) também evidenciaram diferengas
substanciais nos inputs utilizados para mesurar a taxa de desconto e projetar fluxos de caixa
futuros, e Pinto et al. (2019) afirmam ter encontrado diferencgas importantes relacionadas a
questdes geograficas e ao tipo de empresa empregadora.

Ha que se considerar a possibilidade de erros no processo de avaliagdo, como apontam
Fernandez e Bilan (2013). Esse aspecto também levanta dividas sobre a racionalidade dos
agentes envolvidos e permite questionamentos sobre quais vieses cognitivos podem
influenciar as transagdes, como indica Pereiro (2016).

Nesse contexto, ¢ importante ressaltar que, entre os respondentes, os niveis minimos de

receita e/ou EBITDA sdo elementos relevantes na identificacdo de empresas-alvo. Essa
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afirmagdo sugere que, a partir de determinados niveis de receita e/ou EBITDA, essas
empresas se tornam potenciais alvos e sao tratadas de maneira equanime no processo. Se essa
interpretacdo for valida, pode haver um desalinhamento com a pratica de constru¢ao do custo
de capital, especialmente no que se refere a utilizagdo do prémio de tamanho. Embora o
tamanho seja considerado um fator de risco pelo comprador, desde que a empresa se
enquadre nos niveis exigidos, ndo ha razao para trata-la de maneira distinta.

Os avaliadores indicam que consideram sinergias no processo de valuation para
precificar a transagdao, mesmo aquelas especificas da adquirente, com destaque para a forte
associacdo de investidores estratégicos, semelhante ao que foi identificado por Brotherson et
al. (2014). A partir das respostas, ¢ possivel inferir que, em algumas transagdes, o prego pode
capturar parte das sinergias esperadas pelo comprador, particularmente quando se trata de
investidores estratégicos. Nesse interim, os investidores estratégicos também apresentam
forte associacao com a resposta que sinaliza a primazia dos resultados da empresa adquirida
no processo de valoracdo. Assim, € possivel que os pregos praticados em transagdes superem
o valor justo da companhia especifica quando limitados as suas condi¢des operacionais.

Embora ndo seja uma posi¢do majoritéria, ¢ relevante notar que 15% dos avaliadores
indicam que as premissas podem ser revistas para que o resultado do valuation esteja
alinhado com os multiplos percebidos por meio da avaliacdo relativa ou da andlise de
multiplos de empresas comparaveis. Conforme apontam Serra e Wickert (2021), essa parcela
pode sofrer influéncia do efeito manada. No entanto, essa resposta ¢ consistente com a ideia
de que a maioria se baseia no fluxo de caixa descontado, utilizando a avaliagdo relativa ou a
analise de multiplos de forma secundaria, apenas para corroborar o valor identificado —
condigao fortemente associada a assessores financeiros € membros de consultorias.

Alguns pontos curiosos incluem o fato de que, embora a maioria indique o modelo

CAPM para a identificagdo do custo de capital proprio, as premissas basicas da concepgao
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classica nao foram unanimemente indicadas. A definicdo da taxa de rentabilidade pelos
investidores apresenta um comportamento diverso entre os avaliadores, especialmente no que
diz respeito a defini¢do da maturidade dos titulos e ao prazo médio utilizado como referéncia
em sua mensuracao. No entanto, € possivel perceber que, de maneira geral, os parametros sao
sustentados pelo comportamento do mercado americano, com algumas adequacgdes a
realidade do mercado brasileiro. A referéncia de uma taxa do mercado brasileiro para a taxa
livre de risco esteve associada a profissionais com entre 10 € 15 anos de experiéncia e para o
prémio de risco de mercado para investidores estratégicos.

O célculo do beta ¢ majoritariamente realizado utilizando dados da bolsa em que a
empresa esta listada como proxy de retorno do mercado, sem necessariamente confronté-lo
com o retorno do mercado utilizado como referéncia para mensuragao do prémio de mercado,
sugerindo uma inconsisténcia metodologica. Nesse sentido, o tempo de experiéncia sinalizou
diferentes associagdes nas respostas apresentadas. Além disso, uma caracteristica que sugere
um aumento da subjetividade na defini¢do da premissa ¢ o fato de que, para a maioria dos
respondentes, o beta ¢ calculado com base em uma selecdo especifica de empresas
consideradas comparéveis, semelhante aos achados de Bancel e Mittoo (2014), especialmente
nos casos de assessores financeiros e empresas de consultoria. Isso levanta a divida sobre se
essa selegdo de empresas compardveis € a mesma para todos os agentes.

Como em muitos casos sdo considerados prémios adicionais a base do modelo CAPM,
pode-se entender que o custo de capital, um item sensivel no processo de valuation, pode ter
um intervalo de valores com discrepancias significativas entre os avaliadores. Isso é
reforcado pelo fato de que os prémios adicionais sdo sustentados pelo conhecimento privado
do avaliador, proveniente de sua familiaridade com a empresa e o mercado. Mas, no caso dos
investidores estratégicos, foi identificada uma forte associagdo com a resposta “nao se aplica”

quando questionados sobre a premissa utilizada para identificacdo do prémio de tamanho,
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podendo ser interpretado como uma indicacao de que eles ndo costumam utilizar esse prémio
adicional. A inclusao de prémios adicionais sinaliza uma mudanga em relacao aos achados de
Cunha et al. (2018) para o Brasil. Eles investigaram laudos de Oferta Publica de Aquisicao de
Acgoes entre 2005 e 2009 e constataram que era minoritdria a situagdo em que eram
adicionados outros prémios além do risco Brasil. Contudo, esse resultado se assemelha as
evidéncias de Bancel e Mittoo (2014) e Brotherson et al. (2014), em que os entrevistados
majoritariamente incluiam o prémio de tamanho.

De maneira semelhante, as premissas relacionadas a construg¢ao do fluxo de caixa
também ndo apresentam homogeneidade, existindo um conjunto de condi¢des com
representatividade nas respostas. No entanto, € possivel afirmar que os fluxos sdo geralmente
projetados em termos nominais, considerando uma curva inflaciondaria ao longo do periodo
projetivo. Alguns avaliadores consideram perpetuar os beneficios fiscais, mesmo diante do
cendrio institucional brasileiro e da instabilidade politica. O periodo perpétuo, por sua vez, ¢
calculado com base no Modelo de Gordon com estimacao do periodo perpétuo a partir do
crescimento do fluxo de caixa a uma taxa constante.

Foi possivel identificar alguns comportamentos divergentes, especialmente entre
assessores financeiros, membros de empresas de consultoria e profissionais que atuam como
investidores estratégicos. Assessores financeiros e membros de consultorias costumam
utilizar um custo de capital fixo em todas as projecdes, enquanto investidores estratégicos
utilizam a técnica do rolling CMPC. No caso do rolling CMPC, a abordagem permite
capturar as mudancas na estrutura de capital ao longo do tempo e os seus efeitos no custo de
capital. Um segundo aspecto esta relacionado a representatividade do periodo perpétuo em
relacdo ao total da empresa. Para os investidores estratégicos, a taxa de crescimento pode ser

ajustada em funcdo da representatividade, enquanto assessores financeiros € membros de
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empresas de consultoria sinalizam que a representatividade do periodo perpétuo ndo impacta

na defini¢cdo da taxa de crescimento g do periodo perpétuo.

Consideracoes finais

O processo de avaliacao de empresas ¢ desafiador, especialmente em mercados
emergentes (Pereiro, 2006). Essa complexidade decorre da necessidade de se estabelecerem
premissas relacionadas as perspectivas futuras das empresas avaliadas (Damodaran, 2024;
Fernandez, 2007; Kaplan & Ruback, 1994; Koller et al., 2022; Luzio, 2014; Serra & Wickert,
2021).

Este artigo concentrou-se no debate sobre as praticas de mercado em valuation voltadas
para fusdes e aquisi¢des no Brasil, um mercado emergente, a partir de entrevistas estruturadas
que, conforme defende Duarte (2004), trata-se de um importante método para identificacao
de praticas e se assemelha a proposta de Brotherson et al. (2014), Bancel e Mittoo (2014) e
Pinto et al. (2019). No entanto, este estudo se diferencia pela abrangéncia e pelas
especificidades do questiondrio, pela definicdo da amostra, que ndo se restringiu a um nicho
especifico, e pelo foco na pratica do mercado brasileiro. As evidéncias obtidas sugerem um
caminho para a racionalidade entre os agentes, indicando que esse comportamento ¢
amplamente adotado por investidores.

Como os respondentes sdo, em sua maioria, profissionais experientes, com pelo menos
cinco anos de atuacdo em valuation e em funcdo minimamente gerencial, entende-se que os
achados da pesquisa perdurem ao longo do tempo. Contudo, os resultados obtidos ndo
permitem concluir que exista uma pratica comum, em linha com os estudos de Bancel e
Mittoo (2014) e Pinto et al. (2019) e contrapondo-se aos achados de Brotherson et al. (2014).
Apesar de haver uma maior similaridade entre os assessores financeiros e consultores, a

auséncia de um comportamento dominante levanta questdes sobre a racionalidade dos
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agentes envolvidos e permite questionamentos sobre quais vieses cognitivos podem
influenciar as transagoes, tema que podera ser explorado em estudos futuros.

Algumas evidéncias obtidas merecem aprofundamento. Por exemplo, a pertinéncia do
uso do prémio de tamanho, o fato de que € possivel que os precos praticados em transacoes
superem o valor justo da companhia quando limitados as suas condi¢des operacionais, € a
possibilidade de existéncia de erros metodoldgicos e/ou matematicos.

Por fim, as diferentes maneiras de definir as premissas que sustentam o valuation
podem levar a uma variagdo significativa nos valores obtidos durante o processo de

avaliagdo. Esses impactos também podem justificar novos estudos.
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O desconto por iliquidez em avaliacio de empresas no Brasil
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Resumo
Este estudo analisa a presenga e a magnitude do desconto por iliquidez no mercado brasileiro,
entendido como a penalidade de valor associada a auséncia de liquidez e que influencia a
precificacdo de empresas em operacdes de mercado de capitais e de fusdes e aquisicdes. A
investigacao foi conduzida priorizando a abordagem empirica através da avaliagdo de 204
ofertas publicas iniciais (I/POs) registradas na B3 entre os anos de 2004 e 2021 e, como teste
adicional, a abordagem de multiplos de transacdo a partir de 1.586 transagdes privadas e
abertas emparelhadas por setor e periodo. Os resultados da analise de /POs indicam a
ocorréncia de um desconto médio de até 9%, com significancia estatistica em janelas de 21 e
63 pregoes, evidenciando que a liquidez adquirida com a listagem ¢ precificada pelos
investidores. O desconto por iliquidez se intensifica a medida que aumenta o risco percebido,
afetando sobretudo empresas pequenas em setores de crescimento e organizagdes muito
grandes e intensivas em capital, que acabam negociadas com descontos mais elevados
(médias de até 16% e 11%, respectivamente). Essa constatagcdo ¢ corroborada tanto pela
diferenca de precos observada entre periodos de restri¢ao e de livre negociagdo, quanto pelo
papel do indice de negociabilidade, que mostra uma relagdo direta entre maior liquidez pos-
IPO e maior desconto implicito que as agdes estavam sujeitas antes da abertura de capital.
Em sintese, os resultados confirmam a relevancia da liquidez para investidores no Brasil, mas
também indicam que seu impacto deve ser interpretado em conjunto com fatores financeiros,

estratégicos e comportamentais, dada a heterogeneidade dos efeitos observados.
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Introduciao

Uma das questdes mais importantes em finangas ¢ como a condigao de
comerciabilidade afeta o prego de um ativo (Longstaff, 1995). Esta tematica esta vinculada a
percepgao de liquidez do ativo, que deve ser compreendida como a facilidade e certeza com
que ativos podem ser transformados em dinheiro (Hou & Howell, 2012). Os investidores
valorizam a liquidez dos ativos e a auséncia da possibilidade de negociacdo reduz o valor
justo de um ativo (Emory et al., 2002; Longstaff, 1995; Pastusiak et al., 2020). A redu¢do no
valor justo em fung¢do da dificuldade na negociag@o de um ativo ¢ identificada como desconto
por iliquidez ou desconto por falta de comerciabilidade (DLOM), evidenciando, portanto, a
diferenga entre a avaliacdo de empresas de capital aberto e capital fechado. Van den Cruijce
(2022) explica que as empresas de capital fechado estao suscetiveis a uma condigdo de
comercializagdo dificil, cara e demorada por ndo possuirem um mercado ativo.

A literatura tem uma corrente majoritaria indicando que as empresas de capital
fechado sdao comercializadas com um desconto (Abudy et al., 2016; Albuquerque & Schroth,
2013; Covrig & McConaughy, 2015; Damodaran, 2005; Elnathan et al., 2010; Emory et al.,
2002; Englebrecht et al., 2006; Finnerty, 2012; Goetz, 2021; Hou & Howell, 2012; Koeplin et
al., 2000; Longstaff, 1995; Officer, 2007; Paglia & Harjoto, 2010; Pastusiak et al., 2020;
Rodriguez Lopez & Rubio Martin, 2019; Van den Cruijce, 2022), mas essa percepgao €
questionada por alguns trabalhos (Jaffe et al., 2019; Meng & Sutton, 2022). A dominancia na
literatura quanto a existéncia do desconto por iliquidez nao significa, no entanto, que haja um
consenso em relagdo a forma de mensuragdo e aos fatores determinantes para o desconto

(Rodriguez Lopez & Rubio Martin, 2019; Van den Cruijce, 2022).
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Em mercados emergentes, a avaliacdo de empresas tende a ser mais complexa devido
a menor profundidade de mercado, a instabilidade regulatéria e a maior assimetria de
informacdes (Pereiro, 2006). Nessas condigdes, o desconto por iliquidez costuma ser mais
volatil e concentrado em horizontes temporais curtos, mas permanece relevante (Pastusiak et
al., 2020). Esse contexto torna o Brasil um caso tipico em que se espera a incidéncia do
desconto, ja que investidores exigem um prémio adicional diante das dificuldades de
negociagado e da incerteza do ambiente econdmico.

Neste contexto, o presente artigo se debruga sobre o seguinte problema: qual ¢ a
magnitude do desconto por iliquidez no mercado brasileiro, considerando suas
especificidades?

A identificagdo da magnitude do desconto por iliquidez estd baseada na andlise de
ofertas publicas iniciais (/POs) e tem a abordagem de multiplos de transa¢do como teste
adicional, considerando as limitagdes a que essa abordagem esta sujeita. Ambas as
abordagens sdo utilizadas na literatura sobre desconto por iliquidez, razdo pela qual foram
incorporadas ao trabalho. Contudo, reconhece-se que a abordagem por multiplos apresenta
limitagdes, especialmente quanto a capacidade de isolar o efeito especifico da liquidez, e seus
achados sdo controversos. Por esse motivo, a analise por multiplos € utilizada neste estudo
com carater complementar. Para a abordagem do /PO, foram analisados 204 eventos entre 0s
anos de 2004 e 2021 registrados na B3, a bolsa de valores do mercado brasileiro,
classificados como oferta publica inicial (/PO), a partir das informagdes disponiveis na
plataforma Economatica e para a abordagem dos multiplos de transacdo a analise se baseou
em uma amostra pareada, utilizando a técnica de transagdo setorial comparavel, composta por
1.586 transagdes, em uma combinagdo 1 para 1 de transagdes em mercado fechado e mercado
aberto, cujos dados foram obtidos através da plataforma Emerging Markets Information

Service (EMIS).
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Os resultados apontam que o mercado brasileiro precifica a auséncia de liquidez, com
um desconto médio de até 9 %, com intervalo de confianc¢a a 95% entre 1% e 13%, e o nivel
de liquidez apos o evento de listagem explica a magnitude do desconto. O desconto por
liquidez ¢ intensificado quando o risco percebido ¢ maior, afetando especialmente tanto
empresas pequenas em setores de crescimento (média de até 16%) quanto organizagdes muito
grandes e intensivas em capital (média de até 11%), que acabam negociadas com descontos
mais elevados. Esta evidéncia esta sustentada pela diferenga nos precos dos ativos em
momentos de liquidez e de auséncia dela e pelo efeito que a liquidez, expressa neste estudo
pelo indice de negociabilidade em bolsa, possui em relacdo ao nivel de desconto. Identifica-
se que, quanto maior a liquidez da agdo posterior ao evento que permitiu esta condi¢ao, maior
¢ a magnitude do nivel de desconto por iliquidez ao qual a cotacdo da empresa estava sujeita.

Contudo, o desconto se dissipa (ou perde robustez) em seis meses, sugerindo que a
nova liquidez ¢ prontamente capitalizada no preco e, posteriormente, diluida por outros
fundamentos, indicando que outros eventos passam a ser significativos e necessitam ser
controlados. As evidéncias reforcam a percep¢ao da complexidade por tras do processo de
precificagdo de um ativo objeto de fusdo e aquisi¢do, bem como as limitagdes de se obter
evidéncias do nivel de desconto a partir da abordagem dos multiplos de transacdes, e que o
desconto por iliquidez s6 ¢ perceptivel quando o efeito da liquidez ¢ isolado em relagdo ao
conjunto de fatores que contribuem para o processo de precificacio do ativo.

Este estudo contribui no entendimento do desconto por iliquidez no mercado
brasileiro para diferentes stakeholders, auditores atestam pelo valor justo de investimentos
em empresas de capital fechado e realizam testes de impairment do agio reconhecidos a partir
de uma transagdo; os membros do Judiciario decidem em processos litigiosos assumindo um
valor justo para empresas privadas; as autoridades fiscais analisam o efeito tributario do

reconhecimento de goodwill apds a aquisi¢do de empresas de capital fechado; e, os
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profissionais de avaliacao realizam a valoracdo dessas empresas privadas com base em
técnicas que presumem a existéncia de liquidez do ativo e a possibilidade de diversificagao
dos investimentos por parte dos agentes compradores. No campo académico, esta pesquisa
também representa uma contribuicao a literatura ao apresentar a magnitude do desconto por
iliquidez para o mercado brasileiro, um mercado emergente, € ao demonstrar que a
abordagem de multiplos de transacdao nao ¢ capaz de isolar o efeito da iliquidez, dada a
complexidade dos fatores envolvidos e a auséncia de um padrao consolidado no processo de

avaliacao.

Revisao da literatura

A literatura sobre o desconto por iliquidez ¢ vasta e multifacetada, refletindo a
importancia atribuida pelos investidores a possibilidade de negociagdo dos ativos. Os estudos
se estruturam em diferentes metodologias, seja pela comparacdo entre empresas abertas e
fechadas, pela andlise do valor das agdes antes e apds o /PO, pela avaliagdo de acdes restritas,
por modelos tedricos baseados em opg¢des e ajustes no custo de capital, ou ainda pela andlise
de decisdes judiciais a partir de evidéncias jurisprudenciais. Em comum, essas abordagens
evidenciam que a falta de liquidez impde um efeito relevante na precificagao, sendo

consistentemente associada a descontos significativos no valor dos ativos.

Oferta Publica Inicial (IPO)

Os estudos pela abordagem do /PO comparam precos de transacdes privadas antes da
abertura de capital com o valor da oferta ptblica em periodos subsequentes. Emory et al.
(2002) encontraram descontos médios de aproximadamente 46%, evidenciando que os
investidores atribuem um prémio relevante a liquidez conquistada apos o 7/PO. Pastusiak et al.

(2020) reforcam esse entendimento ao identificarem descontos médios de 6,5% no mercado
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polonés e de 33% no mercado americano, sendo que a diferenca maior e mais estavel nos

Estados Unidos sugere a importancia da liquidez em mercados mais desenvolvidos.

Opcgaoes de acoes

A abordagem tedrica baseada em modelos de opgdes também contribui para mensurar
o desconto por iliquidez. Longstaft (1995) mostrou que mesmo em periodos curtos de
restri¢ao de negociacao resultam em descontos relevantes, reforcando o valor econdmico da
liquidez para os investidores. Finnerty (2012), por sua vez, estimou descontos médios de 26%
antes de 1997, quando o prazo de restricao era de 2 anos, e de 21% apds a reducdo do periodo
de restricao pela SEC para 1 ano, confirmando empiricamente que a liquidez exerce um

impacto significativo no valor dos ativos.

Acoes restritas

Outra linha de analise examina a diferenga de prego entre lotes de agdes negociaveis e
ndo negociaveis (restritas) em empresas listadas. Hou e Howell (2012), ao estudarem o
mercado chinés, observaram que o desconto por iliquidez pode atingir patamares proximos de
80%, com intensidade crescente de acordo com o tempo de restricdo e a volatilidade do ativo.
Esses resultados demonstram que restrigdes a negociabilidade sdo penalizadas pelo mercado,

refor¢ando o valor atribuido a liquidez.

Comparacgdo de multiplos de transagoes

Nos estudos que comparam multiplos de transagdes entre empresas de capital aberto e
fechado, Koeplin et al. (2000) apontam para desconto médio de 20% a 30% quando utilizados
multiplos de lucro, ampliando-se para 40% a 50% em empresas ndo americanas, enquanto
ndo se verificam diferencas relevantes na aplicagdo de multiplos de receita. Officer (2007)
identificou descontos médios entre 15% e 30%, sugerindo que a auséncia de liquidez se

traduz em pregos mais baixos nas negociagdes de empresas nao listadas. Rodriguez Lopez e
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Rubio Martin (2019) confirmam esse padrao ao reportarem um desconto médio de 32% para
o multiplo EV/EBITDA e de 24% para o multiplo EV/Receita, ressaltando que os investidores
pagam sistematicamente pregos menores em transagoes privadas. Goetz (2021) complementa
que, mesmo apos controlar variaveis como tamanho e rentabilidade, o desconto médio de
13% persiste, reforcando o papel independente da liquidez. Ja Paglia e Harjoto (2010)
mostram que o desconto varia por setor e tipo de multiplo, situando-se entre 17% e 71%,

sendo menor quando o comprador ¢ uma empresa listada.

Comparagdo de multiplos de avaliacido

Elnathan et al. (2010) analisaram avalia¢des realizadas por especialistas financeiros
em empresas abertas e fechadas, encontrando um desconto de 22% para as Ultimas. Os
autores indicam que a percepcao da liquidez permeia até avaliagdes conduzidas por peritos
independentes, uma vez que as empresas privadas tendem a ser sistematicamente avaliadas a

valores menores em fun¢ao da auséncia de um mercado ativo para seus titulos.

Adequacio do custo de capital

Outra perspectiva considera o impacto da iliquidez sobre o custo de capital. Abudy et
al. (2016) demonstram que o custo de capital proprio de empresas privadas pode ser até 33%
maior em compara¢do com empresas abertas, especialmente em cenarios de elevada
alavancagem. Esses resultados evidenciam que a falta de liquidez se reflete diretamente no

retorno exigido pelos investidores, com impacto direto no valor do ativo.
Decisoes judiciais

Por fim, estudos baseados em decisdes judiciais também trazem indicios do papel da
liquidez na determina¢do do desconto. Van den Cruijce (2022), ao analisar decisdes judiciais

em casos tributdrios, mostra que o desconto € sistematicamente influenciado pelo grau de

restricdo a transferéncia de agdes e pela existéncia de mecanismos de saida. Em sintese,
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quanto mais rigidas as restricdes a comercializagdao, maiores tendem a ser os descontos
aplicados, enquanto politicas claras de liquidez (mecanismos formais que garantem ao
acionista a possibilidade previsivel de saida, como politicas de resgate obrigatorio, clausulas
de put ou janelas contratuais de liquidez) reduzem a magnitude do efeito.

Os achados de Van den Cruijce (2022) ndo apresentam diretamente um nivel de
desconto, mas apontam que: o desconto ¢ 6,5% maior quando o comprador ¢ uma empresa
fechada; o desconto ¢ 7% menor quando se trata de uma holding; o desconto ¢ 5% maior
quando existem restri¢des rigidas de transferéncia; o desconto ¢ 10% menor quando hd uma
politica clara de saida do acionista; o desconto ¢ 8% menor nos casos em que a aquisi¢ao

obtém o controle da empresa.

Criticas ao desconto por iliquidez ou por falta de comerciabilidade (DLOM)

Apesar da ampla aceitagdao do desconto por iliquidez, a literatura recente aponta
limitacdes e controvérsias. Scheler (2025) destaca a necessidade de sua consideragdo em
avaliacOes de Private Equity, mas ressalta a falta de diretrizes padronizadas para a
mensuracao, o que fragiliza sua aplicac¢do pratica. Em contraposicao, alguns estudos
questionam até mesmo a sua existéncia. Jaffe et al. (2019), ao replicarem a metodologia de
Officer (2007), identificaram que vieses de truncagem e agregacdo podem distorcer os
resultados em dire¢do a descontos, inclusive encontrando evidéncias de prémios em
transacdes privadas. De forma semelhante, Meng e Sutton (2022) argumentam que a
diferenca entre empresas listadas e ndo listadas tem perdido relevancia nos ultimos anos,
devido a expansao de fontes alternativas de financiamento, como Private Equity e Venture

Capital.
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Desenvolvimento das hipodteses

O desconto por iliquidez pode ser agrupado em duas vertentes: hd uma vertente que
busca evidenciar o desconto ¢ sua mensura¢ao com base em modelos tedricos analiticos, a
partir de formula¢des matematicas, a exemplo dos trabalhos de Longstaff (1995), Finnerty
(2012) e Abudy et al. (2016); e uma outra vertente, que analisa o problema de forma
empirica, a exemplo dos trabalhos de Koeplin et al. (2000), Emory et al. (2002), Officer
(2007), Elnathan et al. (2010), Paglia & Harjoto (2010), Covrig & McConaughy (2015),
Rodriguez Lopez & Rubio Martin (2019), Jaffe et al. (2019), Pastusiak et al. (2020), Goetz
(2021) e Van den Cruijce (2022). Ha também aqueles que combinam a modelagem tedrica
com a andlise empirica, como no caso de Hou e Howell (2012).

Em trabalhos empiricos sobre o desconto por iliquidez, duas abordagens sao
comumente utilizadas: a do /PO e a da comparacao de multiplos de transagdes. A revisao de
literatura indica outras duas abordagens de natureza empirica: a comparagao de multiplos de
avaliacdo, adotada por Elnathan et al. (2010); e a analise de decisdes judiciais, proposta por
Van den Cruijce (2022). No entanto, em ambos os casos, hd uma limitacdo no que se refere a
base amostral para o mercado brasileiro e, no que se refere especificamente a analise de
decisoes judiciais, o foco estd nos fatores determinantes e ndo na identificacao da existéncia
do desconto por iliquidez ou prémio. Dessa forma, em funcdo dessas limita¢des, estas duas
ultimas abordagens ndo foram consideradas nos testes apresentados neste estudo.

Pela abordagem do /PO, conforme explicam Pastusiak et al. (2020), o desconto por

iliquidez ¢ mensurado a partir da formula a seguir:

D = (24 1) ~ [ () 0

Pigovo

Onde,

MD; ; — ¢ uma nomenclatura genérica que se refere ao nivel de desconto iliquidez da empresa

1 vinculado ao numero de pregdes (sessoes) j (21, 63, 125) apds o IPO,;
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P; j — preco da empresa i, em j (21, 63, 125) pregdes (sessdes) apos o [P0,
P;, — prego da empresa i, antes do /PO;

Bi — fator beta adequado para a empresa i associado ao beta setorial correspondente ao seu

segmento de atuacdo ou, alternativamente, a um beta igual a 1;
Pigoy;j — valor do indice Ibovespa, em j (21, 63, 125) pregdes (sessdes) apos o [P0,
Pigovo — valor do indice Ibovespa, antes do /PO.

O desconto seria capturado quando MD; ; > 0. Inversamente, na abordagem do /PO
haveria um prémio quando MD; ; <0. A primeira parcela do segundo membro da equagdo (1)
compara os periodos pos e pré-/PO. Antes do /PO, havia iliquidez na negociabilidade da
empresa. Depois do /PO, ela passa a uma condi¢do de liquidez. Para essa primeira parcela ser
positiva, € necessario que P; j > Py. Assumindo que ndo tenha havido mudanga na projegao
dos fluxos de caixa futuros da empresa, € razoavel supor que se P; ; for maior do que P;, isto
se deva a maior negociabilidade trazida pelo /PO, que diminui o risco dos investidores na
empresa e, consequentemente, a taxa de desconto e pela possibilidade de diversificacao da
carteira.

A segunda parcela do segundo membro da equacao (1) desconta o movimento
atribuivel ao comportamento setorial ou geral do mercado, eliminando a influéncia que o
momento de mercado, por si s, contribui para o retorno da a¢do percebido no periodo. Ou
seja, MD; ; € um valor residual € mostra quanto o valor da empresa i aumentou (diminuiu)
acima (abaixo) das flutuagdes sistémicas do mercado. Em outras palavras, efeitos negativos
ou positivos que afetam o mercado de forma geral ndo compdem a medida do desconto por
iliquidez.

Emory et al. (2002) ressaltam que a negociabilidade € um atributo altamente
valorizado pelos investidores, de modo que sua auséncia tende a reduzir o valor justo de

mercado dos ativos. Damodaran (2005) observa que a ideia de que investidores pagam menos
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por ativos iliquidos em comparagao a ativos liquidos equivalentes ¢ amplamente reconhecida
€ ndo representa um conceito novo ou revolucionario.

Nao ha um consenso na literatura quanto a existéncia de um desconto ou um prémio
para as transagoes privadas. Contudo, os estudos de natureza empirica apontam de forma
majoritaria para a existéncia de um desconto, sendo exemplos Koeplin et al. (2000), Emory et
al. (2002), Officer (2007), Elnathan et al. (2010), Paglia e Harjoto (2010), Covrig e
McConaughy (2015), Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), Pastusiak et al. (2020), Goetz
(2021) e Van den Cruijce (2022). No entanto, Jaffe et al. (2019), ao replicarem os estudos de
Officer (2007), apontaram a existéncia de prémios para empresas privadas e descontos para
subsididrias.

No caso de mercados emergentes, como enfatiza Pereiro (2006), a complexidade da
avaliacdo ¢ ainda maior, devido a menor profundidade de mercado, a menor previsibilidade
regulatoria e a maior assimetria de informagdes. Pastusiak et al. (2020) mostram que, em
ambientes de menor desenvolvimento financeiro, o desconto por iliquidez tende a ser mais
volatil e concentrado em janelas temporais mais curtas, mas ainda assim presente. Essa
caracteristica torna o Brasil um caso tipico em que se espera a materializagao do desconto,
uma vez que os investidores demandam prémio de risco adicional diante da dificuldade de
saida e da baixa previsibilidade do ambiente economico.

Assim, neste estudo, a hipotese geral para o mercado brasileiro alinha-se a corrente
majoritaria identificada na literatura, considerando as particularidades de um mercado
emergente marcado por menor profundidade, maior assimetria de informagdes e maior
volatilidade, e indica que:

H1: Existe um desconto por iliquidez nas empresas que passaram por processo de /PO

no mercado brasileiro.
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A confirmagao de que os impactos no preco da acao decorrem do evento de liquidez
sdo estudados a partir de testes de regressao linear que verificam a associagdo dos niveis de
desconto por iliquidez, como variavel dependente, com o indice de negociabilidade em bolsa,
como proxy da liquidez da ag¢do na bolsa (variavel independente), de forma isolada e conjunta
com outros fatores, conforme descrito pela equacao a seguir:

MD;; = Bo + B1NEG;; + B,VOL;; + BsTam; + ¢s: + € 2)

Onde,

MD; ; — € uma nomenclatura genérica que se refere ao nivel de desconto iliquidez da

empresa i vinculado ao nimero de pregoes (sessoes) j (21, 63, 125) apos o IPO,;

NEG; ; — ¢ o indice de negociabilidade em bolsa da empresa i vinculado ao niimero de

ij
pregoes (sessoes) j (21, 63, 125) apos o IPO,

VOL; j — ¢ o indice de volatilidade em bolsa da empresa i vinculado ao nimero de
pregdes (sessoes) j (21, 63, 125) apos o IPO,;

Tam,, ¢ o tamanho da empresa i, medido pelo logaritmo do valor da empresa (valor
de mercado acrescido da divida liquida e participacdo de acionistas minoritarios) corrigido ao
periodo do ultimo /PO;

¢s ¢, € 0 termo de efeitos fixos que controla simultaneamente por setor s € ano t, que
controlam fatores ndo observaveis especificos de cada setor e periodo;

€, € 0 termo de erro na estimagdo de MD assumido ~N (0, 0?) para a empresa i
vinculado ao numero de pregdes j (21, 63, 125).

A escolha das variaveis utilizadas neste estudo encontra respaldo na literatura de
finangas corporativas e valuation, que destaca a relevancia de fatores associados a liquidez,
volatilidade, risco sistematico e caracteristicas intrinsecas da firma, conforme Tabela 01.

Tabela 01

Variaveis da regressdo do desconto por iliquidez em IPO
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Variave Descricao Referéncias
1

Goetz (2021); Hou e Howell
(2012); Officer (2007);
Indice de negociabilidade em bolsa da empresa Pastusiak, Keller e Radke
1 vinculado ao numero de pregdes (sessdes) j (2020); Rodriguez Lopez e
i,j (21,63,125) apds o IPO. Rubio Martin (2019).
Finnerty (2012); Hou e Howell
[ndice de volatilidade em bolsa da empresa i (2012); Jaffe et al. (2019);
vinculado ao nimero de pregdes (sessdes) j Longstaff (1995); Pastusiak et
VOL;; (21,63, 125) apos o IPO. al. (2020).
Abudy et al. (2016); Covrig e
Tamanho da empresa i, medido pelo logaritmo McConaughy (2015); Elnathan
do valor da empresa corrigido ao periodo do et al. (2010); Kaplan e Ruback

NEG

Tam; ltimo IPO. (1995); Officer (2007).
Gujarati e Porter (2011); Hou e
Termo de efeitos fixos que controla Howell (2012); Meng e Sutton
simultaneamente por setor s € ano t, que (2022); Pastusiak et al. (2020);
controlam fatores ndo observaveis especificos  Rodriguez Lopez e Rubio
¢s:  de cada setor e periodo. Martin (2019).

Nota. A tabela apresenta as variaveis empregadas na regressdo do modelo de determinantes do desconto por
iliquidez na abordagem de IPO, com base nas referéncias teoricas utilizadas na analise.

Fonte. Elaboragdo do autor.

A variavel NEG; j, que reflete o indice de negociabilidade, esta alinhada a estudos
como Hou e Howell (2012) e Officer (2007), que evidenciam que restricdes de negociagdo e
menor liquidez estdo diretamente associadas a maiores descontos em transagdes privadas. De
forma convergente, Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), Pastusiak, et al. (2020) e Goetz
(2021) reforcam que a liquidez ¢ um fator determinante na precifica¢do de ativos, sendo que
mercados com menor negociabilidade tendem a apresentar maiores descontos por iliquidez,
especialmente em contextos de menor eficiéncia e transparéncia. De forma complementar, a

variavel VOL; ;, que captura a volatilidade, ¢ sustentada pelos modelos tedricos de Longstaff

Jo
(1995) e Finnerty (2012), os quais demonstram que a volatilidade afeta positivamente o
desconto de iliquidez, ao aumentar o custo de oportunidade da restri¢ao de negociagao.
Resultados empiricos de Hou e Howell (2012) e Pastusiak et al. (2020) confirmam esse

efeito, indicando que oscilagcdes de mercado ampliam o nivel de desconto e afetam a

precificacdo de ativos em diferentes ambientes econdmicos. Além disso, Jaffe et al. (2019)
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apontam que empresas nao listadas, caracterizadas por maior risco e instabilidade, sao
negociadas com descontos equivalentes aos efeitos de maior volatilidade implicita em ativos
iliquidos.

Além disso, variaveis de controle como Tam; (logaritmo do valor da empresa)
encontra suporte em evidéncias como as de Kaplan e Ruback (1995), Officer (2007) e
Elnathan, et al. (2010), que destacam o porte como determinante estrutural do valor e da
liquidez. De forma adicional, Abudy, et al. (2016) associam o custo de capital de empresas
privadas a sua dimensdo, enquanto Covrig e McConaughy (2015) e Goetz (2021)
demonstram que diferencas de porte explicam parte da variagdo nos pregos pagos em
transagdes privadas e publicas. Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019) também reforcam
que o tamanho ¢ um fator de controle essencial em modelos que buscam capturar o efeito da
liquidez e do risco no valor das empresas.

Os efeitos fixos de ano sdo justificados por evidéncias empiricas como as de Kaplan e
Ruback (1995), Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019) e Meng e Sutton (2022), que
indicam a importancia de controlar o periodo das transagdes, uma vez que condi¢des
macroecondmicas e geopoliticas afetam significativamente os precos observados. Por fim, os
efeitos fixos de setor baseiam-se na literatura que enfatiza a heterogeneidade setorial como
determinante de liquidez, risco e comportamento de pregos, conforme destacado por Hou e
Howell (2012), Pastusiak et al. (2020), Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), Scheler
(2025) e Gujarati e Porter (2011), que recomendam a inclusdo de controles estruturais
setoriais em modelos econométricos para reduzir vieses decorrentes de fatores nao
observaveis. A varidvel que indica o setor estd sendo representada aqui a partir da
classificagdo de 53 setores proposta por Aswath Damodaran, amplamente utilizada em

pesquisas e praticas de valuation.
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O indice de negociabilidade em bolsa, conforme metodologia apresentada pela
plataforma Economatica, expressa, numa escala de 0 a 100, quao relevante ¢ a participacao de
uma acao no fluxo de negocios do mercado dentro de um periodo, combinando liquidez
(presenga diaria), representatividade (participagao no niimero total de negocios) e
importancia financeira (participagdo no volume negociado). Quanto mais proximo de 100,
maior a facilidade com que o investidor consegue entrar ou sair da posi¢ao sem afetar
significativamente o preco.

J4 o indice de volatilidade em bolsa, conforme metodologia apresentada pela
plataforma Economatica, expressa, também numa escala de 0 a 100, captura o grau de
variagdo dos precos de uma a¢do ao longo de um periodo, combinando a amplitude didria dos
retornos, a frequéncia de oscilagdes significativas e o desvio-padrao acumulado desses
movimentos. Valores mais altos indicam maior imprevisibilidade e risco de prego, enquanto
valores mais baixos sugerem comportamento mais estavel. O indice de volatilidade em bolsa,
atua como proxy do risco e da variacao no prego das acdes no periodo.

Como a abordagem do /PO analisa o desconto por iliquidez confrontando a empresa
com ela mesma, entende-se que as questdes econdmico-financeira do negocio ndo se altera,
justificando ndo conter elementos desta ordem na composi¢ao da equacao (2).

Por isto, a luz da hipdtese predominante de que os investidores penalizam ativos
menos negociaveis, espera-se que o desconto por iliquidez seja sensivel ao grau efetivo de
liquidez da empresa alvo.

H2: A relacdo entre a iliquidez e o nivel do desconto ¢ diretamente proporcional a

liquidez da empresa alvo apds o IPO.

Metodologia e base amostral

Esta se¢do apresenta os procedimentos metodolégicos adotados para a investigagao

das hipodteses apresentadas. Como ha, na literatura, diferentes maneiras de se analisar a
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tematica, adota-se, neste estudo, uma estratégia metodologica baseada na analise de ofertas
publicas iniciais (/POs).

A abordagem do /PO pressup0e que o processo de abertura de capital gera uma
condi¢do de maior liquidez para a acao (Emory et al., 2002). Por esse motivo, variagdes
positivas estatisticamente significativas no prego das acdes de empresas que passam pelo
processo de abertura de capital indicariam existéncia de desconto por iliquidez e, nos casos
em que essa variacdo seja negativa, existiria um prémio.

Para testar a H1, foram analisados a integralidade que corresponde a 246 eventos
registrados entre 2004 e 2021 na B3, bolsa de valores do mercado brasileiro, classificados
como oferta publica inicial (/PO), a partir das informacdes disponiveis na plataforma
Economatica. Deste total, a amostra final contempla um total 204 eventos em que foram
possiveis calcular o desconto por iliquidez, tendo sido excluidas da amostra as empresas com
dados indisponiveis na plataforma Economatica, e casos em que, mesmo havendo dados
disponiveis para determinados momentos, ndo havia identificagdo clara da cotag¢@o no periodo
em que houve o /PO, bem como nos periodos subsequentes a serem analisados.

Apbs o célculo, pela equacdo (1), do retorno ajustado ao mercado de cada /PO,
aplicaram-se trés procedimentos de inferéncia estatistica:

e Testet de suas subamostras pareadas das mesmas empresas, antes € apos o
IPO, para verificar se a diferenca de média dos retornos ajustados ao mercado €
estatisticamente maior do que zero (Covrig & McConaughy, 2015; Goetz, 2021; Koeplin
et al., 2000; Officer, 2007; Paglia & Harjoto, 2010; Pastusiak et al., 2020; Rodriguez
Lopez & Rubio Martin, 2019);

e Teste dos postos sinalizados de Wilcoxon, alternativa ndo paramétrica que
avalia se a mediana ¢ significativamente maior que zero (Koeplin et al., 2000; Officer,

2007); e,
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e Bootstrap com 10.000 réplicas da média, que gera uma distribuicdo empirica
do estimador e respectivos intervalos de confianca. Esse procedimento dispensa a
premissa de normalidade ou de qualquer forma especifica para a distribuicdo dos dados,
pois a inferéncia ¢ construida a partir da propria amostra. O uso do Bootstrap, portanto,
incrementa o conjunto de testes estatisticos em relagdo a literatura existente.

As variaveis que indicam a magnitude do desconto passaram por processo de
winsorizagdo (1% e 99%), a fim de identificar o peso dos outliers nas médias analisadas. A
opc¢io do processo de winsorizagdo? segue a pratica consolidada na literatura (Officer 2007;
Paglia & Harjoto 2010; Pastusiak et al. 2020), reduzindo a influéncia de flutuagdes atipicas
comuns no entorno de /POs sem perda de observagdes.

De modo a reduzir o efeito de fatores adicionais de qualquer ordem, além do proprio
evento de liquidez oriundo da abertura de capital, que podem refletir no prego das ac¢des, foi
avaliada a varia¢do no preco das a¢des de cada uma das empresas que passaram pelo
processo de abertura de capital em até 125 pregdes (6 meses) apds a abertura do capital,
sendo essa variagao analisada em conjunto com o ciclo de 21 pregoes (1 més) e 63 pregoes
(3 meses), alinhado a proposta de Pastusiak et al. (2020). Conforme Pastusiak et al. (2020),
neste periodo, o mercado ndo seria sobrecarregado com o surgimento de fatos novos e
impactado fortemente por mudangas nas condi¢des financeiras da empresa, numa analise
direta do comportamento do prego das a¢des da empresa, a partir de uma mudanga de sua
condi¢do de comerciabilidade.

O agrupamento setorial e indicativo do beta setorial necessario a equagao (1) se deu a
partir da proposta apresentada pelo professor Aswath Damodaran, cujos dados sdao

disponibilizados em site especifico de forma gratuita e amplamente utilizada e aceita pelo

2 Testes sem winsorizagdo, apresentados a frente, mostram que os resultados néo se alteraram de forma
significativa em relacdo aos winsorizados.
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mercado. Os dados do beta setorial utilizado se basearam nos dados para mercados
emergentes e t€m uma restri¢do temporal com dados disponiveis a partir do ano de 2012, de
modo que, para os anos anteriores a este ano, foi considerada o beta setorial disponibilizado
para o ano de 2012, nos demais casos, esta alinhado a informacao divulgada para o periodo
correspondente. Em relagdo ao beta, também foi considerando uma condi¢do em que o beta
foi igualado a 1, sem que houvesse qualquer ajuste no comportamento de mercado por uma
questao setorial, a partir do entendimento de Fernandez e Bermejo (2009), quando sinalizam
que o beta igual a 1 funciona melhor do que betas calculados. A adocao desse parametro
mostra-se util por evitar escolhas ad hoc do pesquisador na determinacao do risco sistematico
€ por manter coeréncia com a pratica de mercado, uma vez que os dados disponibilizados nas
bases utilizadas sdo amplamente empregados em processos de valuation.

Ha, no entanto, uma ressalva em relagdo a percepcao clara de que as empresas que
chegam a uma condi¢@o de estar apta a abertura de capital possuem um nivel elevado de
governanga, qualificagdo da estrutura funcional e boas condi¢des na estrutura do negocio,
mas isto ndo anula a anélise da representatividade da liquidez na precificacdo do ativo.

A hipotese H2 ¢ testada a partir da equagdo (2) em uma condi¢@o em que a constante
da variavel NEG; ; € positiva e estatisticamente valida. A auséncia de validade estatistica em
regressdo que limita a variavel dependente MD; ; com a varidvel NEG; ; indica que a
diferenca na cotagdo do ativo ndo possui relagdo direta com a liquidez, mas teria justificativa
em fatores diversos.

Destaca-se que, inicialmente, foi considerado o indice de liquidez em bolsa; contudo,
como ele possui alta correlagdo com o indice de negociabilidade em bolsa, a fim de evitar a
multicolinearidade, optou-se pela manuten¢do apenas do indice de negociabilidade em bolsa

nos testes.
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Resultados

Resultados pela abordagem do IPO

Antes da apresentacao dos resultados econométricos, € necessario contextualizar o
comportamento das variaveis que compdem a abordagem do IPO. Para isso, a Tabela 02
sintetiza as estatisticas descritivas do desconto por iliquidez nas trés janelas de analise (21, 63
e 125 pregdes) e das variaveis explicativas utilizadas nos modelos de regressao. O objetivo €
oferecer uma visao geral da distribui¢ao dos dados, destacando tendéncias centrais ¢ a
dispersao.

Tabela 02

Estatistica descritiva do conjunto de variaveis

N° de Desvio

Variavel Observacbes Média Mediana Padrio Minimo Maximo
MD;1gsetor 204 0,0533 0,0280 0,1692 -0,4385 0,8956
MD,15, 204 0,0539 0,0339 0,1713 -0,4223 0,9190
MDeg3gsetor 204 0,0890 0,0550 0,2999 -0,5157 1,5311
MDgs35, 204 0,0792 0,0527 0,2971 -0,4017 1,5942
MD135gsetor 204 0,0659 -0,0031 0,4155 -0,6255 2,4862
MD; ;554 204 0,0430 0,03629 0,4144 -0,6294 2,3944
NEG,, 204 0,4334 0,1941 0,7870 0,0002 06,8285
NEGg3 203 0,2556 0,1250 0,4387 0,0001 3,4245
NEG,,5 203 0,1974 0,0994 0,3339 0,0002 2,5695

VOL,, 189 47,6771 41,4261 26,5443 9,8822 166,7629
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VOLg3 192 49,2775 45,1631 22,7430 20,1997  163,6510
VOL ;5 190 48,3429 44,3568 18,8980 20,4677  126,6469
Tam 173 15,1804 14,9685 0,9989 11,8875 18,8038

Fonte. Elaboragdo do autor.

A Tabela 03 apresenta a média dos niveis de desconto por iliquidez percebido e
aponta para um desconto variando entre 5,3% e 8,9%, sem winsoriza¢do (Painel A) e entre
5,1% e 8,5%, com winsorizac¢do (Painel B). A winsorizacao foi considerada para posicionar o
nivel de impacto dos outliers no efeito das médias. Diante da constatagdo de que os outliers
nao afetam significativamente os dados analisados, manteve-se a base inicial da amostra sem
tratamento para os demais testes. Para as anélises considerando o ajuste setorial do beta,
quanto utilizando o beta igual a 1, hd um crescimento do nivel de desconto entre o periodo de
21 e 63 pregoes e posteriormente ¢ registrado uma queda no nivel de desconto.

Tabela 03

Nivel do desconto pela abordagem do IPO e testes de média

Painel A — Sem winsorizacio

t-teste Wilcoxon

Janela Ajuste Média do Bootstrap 1C 95 %
(p6s-IPO) B desconto’ (I-II)(;:]T:I:O) (H(f): -I‘;laelgez 0) da média
21 pregoes B=1 0,0539***  <0,0001 <0,0001 [0,0307;0,0772]
63 pregoes =1 0,0792%** 0,0002 0,0033 [0,0383;0,1201]
125 pregdes  pB=1 0,0430 0,1402 0,8627 [-0,0140;0,1000]
21 pregdes  Psetor 0,0533%** <0,0001 <0,0001 [0,0301;0,0764]

8#**  Nivel de significancia de 1%.
ok Nivel de significancia de 5%.
* Nivel de significancia de 10%.
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63 pregdes  Psetor 0,0890***  <0,0001 0,0005 [0,0478;0,1301]
125 pregdes  Psetor  0,0659** 0,0246 0,2912 [0,0088;0,1230]
Painel B — Com winsorizac¢ao
Janela  Ajuste Médiado  UUSte Wilcoxon g o tstrap 1C 95 %

(p6s-1IPO) B desconto (I-[I)(-):]ilieO) (H(?: -Zlaelzlli 0) da média

21 pregoes =1 0,0521***  <0,0001 <0,0001 [0,0304;0,0740]
63 pregdes B=1  0,0748%** 0,0002 0,0033 [0,3690;0,1127]
125 pregoes  P=1 0,0391 0,1549 0,8580 [-0,0147;0,0929]
21 pregdes  Psetor 0,0513***  <0,0001 <0,0001 [0,0300;0,0727]
63 pregdes  Psetor 0,0850%** <0,0001 0,0005 [0,0464;0,1236]
125 pregoes  Psetor  0,0623%* 0,0241 0,2864 [0,0097;0,1148]

Nota. Os testes de média foram realizados sem e com winsorizagdo (Painel A e Painel B, respectivamente) para

controlar valores extremos.

Fonte. Elaboragdo do autor.

O teste t para amostras Unicas, apontam que as médias possuem valor estatistico, a

excegdo da variavel MD;,553,, € média maior do que zero. O teste de postos sinalizados de

Wilconxon sinaliza que as medianas possuem valor estatistico a excecdo das variaveis

MD;;5psetors € MD135p1. J& 0 Bootstrap de 10000 réplicas para a média segue na mesma

linha de sinalizagdo, indicando que as médias sao estatisticamente maiores do que zero a

excecdo da variavel MD; 551, com a variavel MD;;5p5e¢0r marginalmente maior do que zero.

Isto sinaliza que ha uma forte evidéncia estatistica de efeito positivo para as janelas de 1 e 3

meses pos-IPO, ndo rejeitando a hipotese nula H1 de que, na média, ¢ identificado um

desconto por iliquidez no mercado brasileiro. Os resultados se assemelham com o efeito e
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sem o efeito da winsorizagdo, que atenua suavemente o nivel da média, indicando que a
influéncia de outliers ¢ limitada no comportamento da média.

Os resultados demonstram que o desconto por iliquidez varia significativamente entre
as empresas, havendo casos de descontos muito intensos e, pontualmente, até prémios
(valores negativos). Posi¢ao corroborada pelo desvio padrao do desconto por iliquidez alto
em todos os cenarios analisados, evidenciando heterogeneidade entre empresas.
Adicionalmente, a variabilidade aumenta gradualmente conforme o periodo pos-IPO se
estende, o que indica que fatores idiossincraticos ganham maior peso na formagao do
desconto ao longo do tempo. Ainda assim, a média permanece informativa como medida de
tendéncia central, pois, apesar da heterogeneidade dos valores individuais, o erro-padrao
estimado ¢ baixo, indicando precisdo na estimativa do desconto médio. Os intervalos de
confianca de 95% sdo inteiramente positivos em cinco das seis métricas avaliadas, refor¢gando
a consisténcia estatistica do efeito médio de desconto associado a iliquidez. Apenas M D, ;551
apresenta intervalo de confianca que inclui zero, sugerindo maior incerteza nessa janela
especifica; ainda assim, o padrao geral permanece associado ao efeito de desconto decorrente
da baixa liquidez, conforme indicado na Tabela 04. Nos casos em que o desconto por
iliquidez foi estatisticamente confirmado, os intervalos de confianca estimados delimitam
uma magnitude do efeito entre cerca de 1% e 13%.

Tabela 04

Intervalo de confianca

Limite Limite
Janela Ajuste Média Desvio Erro Minimo Maximo
(po6s-1P0O) L Padrao Padrao 95% 95%
confianca) confianca)
21 pregoes B=1 0,05%** 0,17 0,01 0,03 0,08

63 pregoes B=1 0,08%*** 0,30 0,02 0,04 0,12
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125 pregdes B=1 0,04 0,41 0,03 -0,01 0,10
21 pregodes B setor 0,05%** 0,17 0,01 0,03 0,08
63 pregoes B setor 0,09*** 0,30 0,02 0,05 0,13
125 pregdes B setor 0,07** 0,42 0,03 0,01 0,12

Fonte. Elaboragdo do autor.

O nivel de desconto médio percebido tem comportamentos distintos ao ser agrupado
por quartis, conforme Tabela 05. As empresas que compde o quartil inicial apresentam niveis
maiores de desconto e ndo apresenta redugdo expressiva no entre 63 e 125 sessoes. Os niveis
de desconto sdo praticamente nulos no segundo quartil e sem validade estatistica, voltando a
existir no terceiro quartil até 63 sessdes com efeito estatistico marginal e o efeito desaparece a
125 pregoes. O grupamento das maiores empresas volta a apresentar niveis mais elevados de
desconto e, apesar de apresentar niveis abaixo do percebido no primeiro quartil, tem
comportamento semelhante e as médias a 125 sessdes ndo possuem valor estatistico.
Evidéncias setoriais possuem baixa relevancia em fun¢do da pequena quantidade de amostra
por setor.

Tabela 05

Meédia e Intervalo de Confianga a 95% por quartis por tamanho

uartil
(Tgmanho) MD31gsetor MDg3gsetor MD12sgsetor MDz1g1r MDg3py MD1358¢

0,0606*  0,1595%** 0,0616*  0,1515%* 0,1235%

1 0,1429%*
(menores) 1000 [0.04 = 100028 [O00— 1003 [002-
0,12] 0,28] ’ ’ 0,13] 0,27] 0,27]
0,0233 0,0200 0,0026 0,0257 0,0197 -0,0151
2 [002-  [-0,06- [0,11—-  [-0,02— [-005—  [-0,13—

0,07] 0,10] 0,12] 0,07] 0,09] 0,10]
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0,0545%*  0,0756* 0,0029  0,0596**  0,0635 -0,0198
3 [0,01 - [-0,01 [-0,10—  [0,0l- [-0,02—  [-0,12—
0,10] 0,16] 0,10] 0,11] 0,15] 0,08]

0,0767***  0,1094%* 0,0020  0,0729%**  0,0942*  0,0634
4 (maiores)  [0,02 — [0,01 [-0,08—  [0,02— [-0,00—  [-0,04-
0,13] 0,21] 0,26] 0,13] 0,19] 0,17]

Nota. A tabela apresenta as médias calculadas e intervalo de confianca a 95% para cada quartil segundo a
abordagem do IPO.

Fonte. Elaboracao do autor.

O agrupamento por quartis visa compreender caracteristicas das empresas vinculadas
ao porte, mas ndo pode ser confundido com o prémio de tamanho. A inser¢ao do prémio de
tamanho na formacao do custo de capital proprio se originou com a constatacdo de Banz
(1981), indicando que o retorno de empresas menores era, em média, mais alto do que o de
empresas maiores. Fama e French (1992) reforgaram essa evidéncia ao demonstrar que o
tamanho da firma ¢ um componente sistematico da estrutura de retornos esperados das agdes.
Trata-se, portanto, de uma percepcao de risco que se traduz em maior retorno exigido pelos
investidores. Assim, enquanto o prémio de tamanho mede risco economico associado ao porte
da empresa e atua aumentando o custo de capital, o desconto por iliquidez mede risco
financeiro de conversibilidade do investimento em caixa e afeta diretamente o valor atribuido
ao ativo em contextos de baixa negociabilidade ou restricdo de venda.

O primeiro quartil (menores empresas) concentra companhias com valor de firma
entre aproximadamente R$ 145 milhdes e R$ 2,1 bilhoes, apresentando média em torno de
R$ 1,48 bilhdo. Predominam setores como software, desenvolvimento imobiliario, construgio
civil e entretenimento. Temporalmente, observa-se forte concentragdo de IPOs entre 2006 e
2007 e novamente entre 2020 e 2021, periodos associados a entrada de empresas menores em

janelas de euforia do mercado. Essas empresas apresentam predominancia de baixissima
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negociabilidade e volatilidade em niveis mais elevados, indicando maior assimetria
informacional e maior propensdo ao desconto por iliquidez.

Ja o segundo quartil retine empresas com valor de firma entre R$ 2,13 bilhdes e RS
3,17 bilhdes, com média aproximada de R$ 2,66 bilhdes. Embora ainda sejam organizagdes
de menor porte, ha presenga em setores como construgao civil, desenvolvimento imobiliario,
saude e transporte. A distribuicao temporal mantém a predominancia dos ciclos de IPO de
2007 € 2020 a 2021, porém com maior difusdo ao longo da série historica. A liquidez melhora
sensivelmente em relagdo ao primeiro quartil, com predominancia nos quartis intermediarios
de negociabilidade e menor concentragdo no extremo inferior. A volatilidade continua
elevada, mas apresenta distribui¢ao mais estavel, refletindo maior previsibilidade
operacional.

No terceiro quartil compreende empresas com valor de firma entre R$ 3,18 bilhoes ¢
R$ 6,23 bilhdes, com média em torno de RS 4,43 bilhdes. Nesse grupo ocorre mudanga clara
de perfil setorial, com o surgimento da industria alimenticia e do varejo especializado, bem
como a participa¢do de segmentos intensivos em capital e escala, como energia, mineragao e
6leo e gés. A distribui¢do temporal se desloca para o periodo pds-2017, com forte presenga na
janela de 2020 a 2021, refletindo ofertas de empresas de médio porte ja com histérico
operacional consistente. A liquidez apresenta padrdo mais estdvel, com concentragdo nos
quartis centrais de negociabilidade e menor participagdo nos extremos. A volatilidade
permanece significativa, mas tende a ser amortecida por maior profundidade de mercado, o
que reduz o risco de distor¢des de prego e, por consequéncia, a magnitude dos descontos por
iliquidez.

Por fim, o quarto quartil, que representa as maiores empresas da amostra, inclui
companhias com valor de firma entre R$ 6,25 bilhdes ¢ R$ 147 bilhdes, com média em torno

de RS 22,5 bilhdes. Trata-se de um grupo formado por organizagdes de grande escala com
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destaque para energia, servigos financeiros, industria alimenticia, transporte, saude e
equipamentos para petrdleo. A distribuigdo temporal evidencia presenca em todas as fases da
janela historica de IPOs analisada, com forte intensidade nos ciclos de 2004 a 2007, 2017 a
2018 € 2021. O padrao de liquidez se destaca de forma inversa ao primeiro quartil, com quase
metade das empresas posicionadas no quartil superior de negociabilidade e participacao
minima no quartil inferior. A volatilidade continua presente, porém amplamente compensada
pela elevada liquidez e pela cobertura institucional, reduzindo significativamente os
descontos associados a iliquidez.

A anélise dos intervalos de confianga mostra que, mesmo nos casos em que o
coeficiente ndo apresenta significancia estatistica, os limites ndo sugerem a existéncia de
prémio de liquidez (efeito negativo). Isso indica que, embora ndo seja possivel afirmar a
presenca do desconto em todos os segmentos com o mesmo nivel de confianga estatistica, os
dados refutam a hipdtese de prémio nos quartis analisados.

A inclusdo simultanea de NEG; ; (liquidez), VOL; ; (risco) e Tam; na mesma equagao
exige examinar as correlagdes entre essas variaveis e identificar possibilidade de
multicolinearidade. Foi a partir da analise de multicolinearidade que se excluiu a variavel
vinculada ao indice de liquidez em bolsa da equagdo LIQ; ;, devido a alta correlagdo com a

NEG; ;, conforme Tabela 06, com o resultado referente a 21 sessdes. As variaveis que

g
exibiram correlagdo moderada ou baixa foram mantidas no modelo, sendo adicionalmente
avaliado o fator de inflagcdo da variancia (Variance Inflation Factor — VIF), de modo a
confirmar a auséncia de multicolinearidade relevante. Ressalta-se que o0 mesmo procedimento
foi realizado para os periodos de 63 e 125 sessoes, tanto sob a especificacao do beta setorial
quanto sob a hipodtese de beta unitario (f=1), contudo, os resultados numéricos desses testes

nao sdo descritos por apresentarem padrdes semelhantes aos relatados.

Tabela 06
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Matriz de correlagdo das variaveis — abordagem do IPO

LIQ,; NEG,, VOL,, Tam,
LIQ,; 1,0000

NEG,, 0,9917%%* 1,0000

VOL,, 0,2452%%* 0,2365%** 1,0000

Tam, 0,4062%** 0,4337%%* 0,0814 1,0000

Nota. A tabela apresenta a matriz de correlag@o entre as variaveis do modelo de determinantes do desconto por
iliquidez, considerando 21 sessdes analisadas.

Fonte. Elaboragdo do autor.

ApOs a correcdo se constatou que nao ha este problema e as variaveis independentes
do modelo tem um VIF médio compreendido no intervalo de 4,61 e 4,72, indicando que nao
ha sinal de multicolinaridade.

Tem-se na Tabela 07 e Tabela 08 os resultados do modelo de regressdo linear utilizado
para analisar a equagdo (2), limitando a variavel NEG; ; como variavel independente como
variaveis dependentes, o conjunto formado por MD;gsetor» MDg3p1, MDg3psetors MDg3p1s
MD;35psetor € MD125p1, que expressam o desconto por iliquidez em diferentes intervalos de
sessoes e de acordo com a adogdo do beta setorial ou de beta igual a 1. O modelo incorpora
erros robustos com o intuito de corrigir a inferéncia estatistica.

O R quadrado ¢ baixo, de modo que as interpretacdes dos coeficientes devem ser
compreendidas muito mais a partir da inferéncia de sinais do que previsdo exata da
magnitude do desconto, para analise limitada a variavel NEG; ;. No entanto, quanto
considerada a equagdo (2) completa, o R quadrado varia entre 48% e 60%, de modo que pode
ser sugestivo da magnitude do desconto.

Tabela 07

Regressdo entre o desconto por iliquidez e a negociabilidade (abordagem do IPO)
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Horizonte Ajuste B NEG;; R?

B setor 0,0376** 0,0305

21 dias
B=1 0,0321** 0,0218
B setor 0,0861 0,0158

63 dias
B=1 0,0604 0,0078
B setor 0,2159 0,0300

125 dias
B=1 0,1581 0,0162

Nota. A tabela apresenta os resultados do modelo de regressdo que analisa a relagao entre o desconto por iliquidez

e o nivel de negociabilidade das agdes, conforme a abordagem do IPO.

Fonte. Elaboragdo do autor.

Tabela 08

Regressdao — modelo de determinantes do desconto por iliquidez (abordagem do IPO)

Horizonte
Ajuste p NEG;; VoL;; Tam,; R?
(pregoes)
0,0722%** 0,0005 -0,0133 0,5920
21
0,0694%** 0,0010 -0,0171 0,5963
0,2365%*** -0,0022%* -0,0732%* 0,4912
63
0,1975** -0,0010 -0,0757* 0,4777
0,5302** -0,0058%** -0,1140* 0,5426
125
0,4703** -0,0047** -0,1248%** 0,5188




91

Nota. A tabela apresenta os resultados da regressdo referente ao modelo de determinantes do desconto por
iliquidez, estimado segundo a abordagem do IPO.

Fonte. Elaboracao do autor.

Os resultados analisando o desconto mensurado a partir do beta setorial ou beta igual
a 1, indica que a forma de ajustar o nivel de desconto pelo risco sistematico pouco altera a

narrativa econdmica.

E sabido que os bancos de investimento realizam o mecanismo greenshoe option
(opcao de lote suplementar) visando garantir a liquidez das acdes e estabilizacdo dos precos,
podendo ser esta uma explicacao plausivel para esta constatacao quando se analisa a

regressdo apenas com a variavel NEG; ;.

Com base em analise conjunta destas regressdes, ndo rejeitou a hipotese nula H2. No
entanto, o efeito da liquidez sé ¢ efetivamente capaz de explicar o nivel de desconto quando
controlado um conjunto de outros elementos. Quando controlado, a varidvel NEG; ; apresenta
significancia estatistica para todos os periodos, e sua magnitude ¢ crescente ao passar o
tempo. Assim, quanto maior for o volume de negociacao apos o /PO da acao (condigdo de
maior liquidez), maior ¢ a magnitude do desconto identificado. No entanto, o efeito da
liquidez sobre a magnitude do desconto sé € capturado quando a amostra ¢ analisada de
forma agregada, contexto em que a heterogeneidade entre as empresas esta presente. Nas
analises segmentadas por quartis de tamanho, a relagdo entre o indice de negociabilidade e o

nivel de desconto por iliquidez ndo apresenta significancia estatistica.

A variavel VOL; ;, que indica volatilidade, s6 tem significancia estatistica apenas com

Jo
125 pregdes, sinalizando que a volatilidade ¢ tolerada nos momentos iniciais, e se coloca
como sendo um redutor do nivel de desconto, de modo que, o insistente nivel elevado de

volatidade penaliza o nivel de desconto. Para a variavel Tam;, seu coeficiente ¢ sempre

negativo e tem significancia estatistica a 10% e significancia a 5% em um caso, em sinal de
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que empresas maiores apresentam menores niveis de desconto, corroborando com a leitura
classica em relagao ao fator tamanho em avaliagdes de empresas. A exemplo do que acontece
com o indice de negociabilidade, volatilidade e tamanho também nao apresentaram

significancia estatistica nas regressoes segmentadas por quartis.

Apesar de ndo estar destacado na tabela, quando analisado o efeito estatistico da
variavel dummy vinculada ao efeito fixo do ano, nota-se que os anos 2005 ¢ 2019 mostram
efeitos positivos em horizontes longos e 2016 segue destacando-se com coeficiente negativo
em todos os modelos. O ano de 2016 foi um periodo de crise doméstica, marcado pelo
momento pds impeachment de Dilma Roussef. Estes eventos sinalizam que o momento do
mercado pode ser relevante e que o nivel de desconto ¢ afetado negativamente em momentos

de crise e positivamente em momentos de euforia.

A robustez dos resultados se confirma em todos os testes aplicados para a variavel

MD,1gsetor- O coeficiente de MD,qggeror manteve-se num intervalo estreito (0,03 —-0,08) e o

R? permaneceu ao redor de 0,59. Essa estabilidade aparece em trés abordagens paralelas: OLS
com erros-padrao robustos visando a correcao de heterocedasticidade, regressao robusta que
reduz o peso de outliers e ndo apenas corrige erros-padrdo e regressao quantilica que estima
regressoes para diferentes quantis (0,25-0,50-0,75) da distribuicao da variavel dependente.
Usualmente, as andlises se limitam ao OLS com erros-padrdo robustos, os avangos
metodoldgicos demonstram o qudo sensiveis ou persistentes os achados sdo em diferentes

regides da amostra e sob diferentes suposigdes estatisticas.

Repetimos toda a bateria com a série MD,4; (mesma métrica, mas =1 em vez do
beta setorial). Os coeficientes e niveis de significancia praticamente nao se alteraram,
corroborando que as evidéncias de desconto por iliquidez decorrem, de fato, da relagdo entre

MD;4p, € 0s retornos ajustados.
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Os testes de robustez confirmam que o desconto por iliquidez ainda se manifesta em
63 pregdes, mas a forga estatistica diminui. A consisténcia do sinal e dos coeficientes nos
modelos mais sensiveis aos extremos (OLS robusto e regressao quantilica 0,25/0,75)
confirma que a baixa negociabilidade continua associada a retornos anormalmente mais
elevados, embora esse efeito nao se sustente no “cora¢ao” da distribui¢do (mediana) nem
ap6s maior penalizagdo de outliers (regressao robusta). Em conjunto, os resultados sugerem
que a precificagao da iliquidez € persistente, mas heterogénea, afetando principalmente as

empresas nos extremos de desempenho.

Considerando 125 pregdes, o desconto por iliquidez ndo se dissipa; ao contrario, seu
tamanho cresce, mas a robustez estatistica recua fora dos quantis extremos, sinalizando que o
efeito ¢ mais concentrado em subconjuntos de empresas. A combinagdo de maior magnitude,
persisténcia nos extremos e perda de forca na mediana sugere que, em horizontes longos,
fatores idiossincraticos (volatilidade, choques setoriais) ganham relevancia e tornam a

precificagdo da negociabilidade mais dispersa.

O teste de Wald aplicado as diferentes especificagdes de regressao quantilica rejeitou
consistentemente a hipotese nula de que os coeficientes sdo simultaneamente iguais a zero (p

<0,001), assegurando a robustez dos modelos estimados.

A constante nos modelos sugere que o “desconto basal”, isto €, o retorno anormal ndo
explicado por liquidez (NEG; ), volatilidade e porte, praticamente ndo existe na janela de 21
pregdes (coeficiente pequeno e sem significancia); aparece de forma limitrofe em 63 pregdes,
cerca de 1,3 pontos percentuais com p-valor de 0,05; e torna-se estatisticamente relevante e
maior em 125 pregdes, cerca de 2,3 pontos percentuais com p-valor de 0,02. Esse padrao
indica que, no curtissimo prazo, o mercado precifica quase apenas as diferencas individuais

de liquidez, mas, a medida que o horizonte se alonga, surge um componente residual comum
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que adiciona aproximadamente 1 ponto percentual por més ao desconto de todas as agdes,

independentemente de seus niveis de NEG; j, VOL; j ou Tam,, possivelmente ligado a custos

J»

de transagao ocultos e restri¢des de negociagao.

Teste adicional pela abordagem de multiplos de transacdo

Serra e Wickert (2021) explicam que os multiplos sdao construidos a partir da relagao
entre o prego (ou valor) e um parametro, sendo comum o uso de indicadores de desempenho
economico-financeiro disponiveis na demonstragdo do resultado do exercicio, especialmente
lucro, receita e EBITDA. Os testes realizados neste estudo consideram os multiplos formados
pela razao entre o valor da empresa (Enterprise Value — EV) e a receita, e entre o valor da
empresa (Enterprise Value — EV) e o EBITDA.

Na abordagem da comparacdo de multiplos de transacdo, conforme Koeplin et al.

(2000), o desconto por iliquidez ¢ mensurado a partir da férmula a seguir:

EV_Multpy; 3)
EV_Mult gpe

ID =1-

Onde,

ID — nivel de desconto ou prémio por iliquidez;

EV_Mult ), — refere aos multiplos vinculados a transagdes abertas da combinagao
pareada da amostra;

EV_Multp,; —refere aos multiplos vinculados a transacdes privadas da combinagdo
pareada da amostra.

Assim, a existéncia do desconto por iliquidez seria indicada por um ID com sinal
positivo e expressaria o percentual que o multiplo de uma transagao aberta seria superior aos

multiplos de transa¢des no mercado privado. Para um ID com sinal negativo, haveria, no

entanto, ao invés de um desconto um prémio em caso de transagdes privadas.
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A equacao (3) permite mensurar o ID para os multiplos EV/EBITDA e EV/Receita. A
literatura, representada por estudos como Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), Officer
(2007), Goetz (2021) e Paglia e Harjoto (2010), demonstra que a identificagao do desconto
requer a introdugdo de varidveis de controle. Esses trabalhos incorporam um conjunto amplo
de controles, mas, neste estudo, a sele¢do foi condicionada a disponibilidade de dados na
plataforma EMIS. Assim, a evidéncia pela abordagem dos multiplos de transagdes ¢ obtida
por meio da seguinte formulacao:

EVyuei = Bo + B1ID; + BoCont; + BsAla; + BiTam; + BsME; + ¢ + €

4)

Onde,

EVituie i» multiplo de valor da empresa i, neste trabalho analisados EV/EBITDA e
EV/Receita;

ID;, variavel dummy que indica 1 para transagdes em mercado fechado e 0 para
transagcdes em mercado aberto vinculado a empresa 1i;

Cont;, varidvel dummy que analisa o percentual de aquisicao, atribuindo 1 para
transagdes que o percentual adquirido superou 50% e 0 para as demais vinculado a empresa i;

Ala;, alavancagem financeira medida pela propor¢ao da divida em relagdo ao capital
total da empresa i;

Tam,;, tamanho da empresa i medido pelo logaritmo do valor da empresa alvo;

ME;, margem EBITDA da empresa i alvo medida pela razdo entre o EBITDA e a
receita liquida;

¢s ¢, € 0 termo de efeitos fixos que controla simultaneamente por setor s € ano t, que
controlam fatores nao observaveis especificos de cada setor e periodo;

€, é o termo de erro na estimagdo do EVyy assumido ~N (0, 5?) para a empresa i.
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Na equacao (4) acima, o desconto por iliquidez ¢ avaliado pelo sinal da variavel de

interesse ID;. Uma vez que ID; ¢ uma dummy que assume o valor 1 (0) para transagdes de

fusdo e aquisicdo no mercado fechado (aberto), se o coeficiente 8 for negativo (positivo) e

significativo haveria a principio, na média, um desconto (prémio) na comparacao entre 0s

grupos de empresas de capital fechado e aberto. Entretanto, as limitagdes dessa abordagem

metodoldgica, apontadas nos paragrafos seguintes, ndo permitem assegurar que o resultado

encontrado seja robusto.

A inclusdo das variaveis ID;, Cont;, Ala;, Tam; e ME; encontra sustentacao na

literatura anterior, conforme descrito na Tabela 09.

Tabela 09

Variaveis da regressdo para determinantes do desconto por iliquidez

Variave Descricao Referéncias
1
ID; Dummy que indica 1 para transagdes em Officer (2007); Koeplin, et al.
mercado fechado e 0 para transa¢des em (2000); Covrig e McConaughy
mercado aberto vinculado a empresa i. (2015); Goetz (2021); Jaffe, et
al. (2019); Rodriguez Lépez e
Rubio Martin (2019).

Cont; Dummy que analisa o percentual de aquisi¢cdo, Officer (2007); Elnathan, et al.
atribuindo 1 para transagdes que o percentual ~ (2010); Meng e Sutton (2022);
adquirido superou 50% e 0 para as demais Kaplan e Ruback (1995);
vinculado a empresa 1. Pereiro (2016); Gomes, et al.

(2013).

Ala;  Alavancagem financeira medida pela Officer (2007); Kaplan e
proporcao da divida em relacdo ao capital total Ruback (1995); Abudy, et al.
da empresa 1. (2016); Rodriguez Lopez e

Rubio Martin (2019); Goetz
(2021).
Tam; Tamanho da empresa i medido pelo logaritmo  Kaplan e Ruback (1995);
do valor da empresa alvo 1. Officer (2007); Elnathan, et al.
(2010); Abudy, et al. (2016);
Covrig e McConaughy (2015).
ME;  Margem EBITDA da empresa i alvo medida Paglia e Harjoto (2010); Kaplan
pela razao entre o EBITDA e a receita liquida. e Ruback (1995); Rodriguez
Lépez e Rubio Martin (2019);
Goetz (2021).
Hou e Howell (2012);
Termo de efeitos fixos que controla Rodriguez Lopez e Rubio
¢s:  simultaneamente por setor s € ano t, que Martin (2019); Pastusiak et al.
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controlam fatores ndo observaveis especificos  (2020); Meng e Sutton (2022);

de cada setor e periodo. Gujarati e Porter (2011).
Nota. O modelo segue a abordagem de multiplos de transacdes e utiliza referéncias tedricas detalhadas no texto.

Fonte. Elaboragdo do autor.

A variavel ID; ¢é tratada como dummy, assumindo valor 1 para transagdes realizadas
em mercado fechado e 0 para as abertas, refletindo o desconto de iliquidez. Essa abordagem ¢
amplamente reconhecida em estudos que comparam multiplos de empresas listadas e nao
listadas, como os de Officer (2007), Koeplin, et al. (2000), Covrig e McConaughy (2015),
Goetz (2021), Jaffe et al. (2019) e Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), os quais
evidenciam que a auséncia de mercado secundario e a menor liquidez resultam em multiplos
significativamente inferiores nas transacdes privadas. A variavel Cont;, também representada
por dummy, diferencia aquisi¢des em que o percentual adquirido supera 50%, refletindo o
prémio de controle e o valor associado ao poder decisério e a captura de sinergias. Essa
distin¢do € discutida por Officer (2007) e Jaffe et al. (2019), e reforcada por evidéncias de
Elnathan, et al. (2010), Meng e Sutton (2022), Pereiro (2016) e Gomes et al. (2013), que
demonstram que transacdes que implicam mudanga de controle tendem a apresentar
multiplos mais elevados em razdo das expectativas de reestruturagdo e ganhos estratégicos. A
variavel Ala;, mensurada pela razdo divida/capital total, reflete a influéncia da estrutura de
capital no risco e na precificacdo das empresas. A literatura aponta que o nivel de
alavancagem afeta o custo de capital e o valor da firma, sendo analisado por Kaplan e Ruback
(1995), Officer (2007), Abudy, et al. (2016), Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019) e Goetz
(2021), que indicam que empresas mais alavancadas apresentam maior risco financeiro e,
consequentemente, multiplos de valor inferiores. A varidvel Tam; medida pelo logaritmo
natural do valor da empresa, capta diferencas estruturais associadas ao porte e a liquidez.
Evidéncias de Kaplan e Ruback (1995), Officer (2007), Elnathan, et al. (2010), Abudy et al.
(2016) e Covrig e McConaughy (2015) mostram que empresas maiores tendem a apresentar

menor assimetria informacional € menor custo de capital, resultando em multiplos mais
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elevados. Ja a ME;, indicador de eficiéncia operacional expresso pela margem EBITDA, ¢
destacada como determinante essencial da rentabilidade e da capacidade de geragdo de caixa
das empresas. Esse fator ¢ reconhecido como elemento central na avaliagdo por multiplos em
estudos como Koeplin et al. (2000), Elnathan et al. (2010), Rodriguez Lopez ¢ Rubio Martin
(2019) e Paglia e Harjoto (2010), que associam margens mais elevadas a maiores multiplos
de valor. Assim, o uso dessas variaveis esta em consonancia com a literatura, cobrindo
dimensdes de governanga, risco financeiro e desempenho operacional na analise do desconto
por iliquidez. Por fim, o termo de efeitos fixos ¢, controla simultaneamente por setor e ano,
mitigando o viés decorrente de fatores ndo observaveis que variam entre segmentos e
periodos. Essa abordagem metodologica ¢ consistente com Gujarati e Porter (2011), Hou e
Howell (2012), Rodriguez Lopez e Rubio Martin (2019), Pastusiak, et al. (2020) e Meng e
Sutton (2022), que reforcam a importancia de capturar heterogeneidades estruturais e choques
macroecondmicos nos modelos de avalia¢ao

Cumpre destacar que a abordagem da comparacao de multiplos de transacoes
necessita do pareamento da amostra de uma transa¢ao em mercado privado e em mercado
aberto. Embora a proposta de pareamento busque aproximar negocios comparaveis ao
controlar, usualmente, setor e periodo econdmico, caracteristicas individuais das empresas e
especificidades do processo de avaliacdo afetam diretamente os multiplos das transacoes,
tornando o controle imperfeito.

A abordagem de comparagao de multiplos de transagdo partiu de uma amostra de
transagdes que totaliza 5.449 eventos, disponiveis na plataforma Emerging Markets
Information Service (EMIS), cuja base de dados ¢ focada em mercados emergentes, a
exemplo do Brasil. A base de dados contempla transagdes nos mercados aberto e fechado
entre os anos de 2008 ¢ 2024. Foram definidos como filtros transagdes com status de

“concluidas” e negocios cujo multiplo EV/Receita possuia valor informado na base de dados
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da plataforma. O primeiro passo foi limitar a base de dados a transag¢des que tiveram o Brasil
como pais alvo, atingindo um montante de 2.860 negocios.

Foi realizado um pareamento da amostra com base na técnica de transagao setorial
comparavel proposta por Kaplan e Ruback (1995), utilizada como referéncia no trabalho de
Officer (2007). Goetz (2021) entende que a combinagdo de transagdes € um fator crucial para
a comparabilidade, cuja base metodoldgica foi definida no trabalho de Koeplin et al. (2000).
No pareamento, foi considerado um conjunto de transa¢des comparaveis combinando
aquisi¢des em mercado aberto e mercado fechado no mesmo setor, considera o Sistema
Norte-Americano de Classificagdo de Industrias (NAICS) em segundo nivel, assumindo a
transagdo em mercado fechado como referéncia, pareando com transagdes no mercado aberto
que aconteceram num periodo de até 1 ano. Nao foi realizado tratamento na composi¢ao da
amostra pareada, considerando todos os niveis de discrepancia entre o multiplo da transagao
publico e privada, a fim de evitar truncagem unilateral conforme sugere Jaffe et al. (2019).

Ao condicionar que a transagdo analisada tenha ocorrido em um intervalo méaximo de
até um ano, busca-se reduzir o efeito de variaveis externas de ordem macroecondmica ¢
geopolitica que podem alterar substancialmente as condi¢gdes de mercado e,
consequentemente, influenciar a precificacdo. Essa delimitagcdo metodologica estd em linha
com a literatura empirica que utiliza amostras pareadas, a qual usualmente restringe o
pareamento a periodos anuais justamente para assegurar comparabilidade entre empresas
abertas e privadas sob 0 mesmo ambiente economico (Covrig & McConaughy, 2015;
Elnathan et al., 2010; Jaffe et al., 2019; Kaplan & Ruback, 1995; Koeplin et al., 2000; Meng
& Sutton, 2022). Ao seguir esse procedimento, € possivel isolar de forma mais precisa os
determinantes vinculados as caracteristicas intrinsecas das firmas e as condi¢des negociais
especificas, evitando que choques externos distorcam a mensurac¢ao do desconto por iliquidez

ou do prémio pago em transagdes.
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Com o pareamento através da técnica de transagao setorial comparavel a amostra se
reduz para 1.586 transag¢des, numa combinagdo 1 para 1 de transa¢des em mercado privado e

mercado aberto.

A Tabela 10 apresenta a estatistica descritiva dos niveis de desconto por iliquidez (ou
prémio) percebido a partir do calculo da equagdo (3). O resultado sugere, que ao invés de
descontos, na média existiriam prémios na ordem de 1,37% para o multiplo de EBITDA

(EVIEBITDA) e de 1,98% para o multiplo de receita (EV/Receita).

Tabela 10

Nivel do desconto pela abordagem dos multiplos de transagoes e testes de média

. Média t-teste p Wilcoxon p IC 95 % bootstrap da
Multiplo doID  (HO:p=0)  (HO:med=0) média
EVIEBITDA —1,3691%** <0,001 <0,001 [—1,8490; —0,8892]
EV/Receita  —1,9795%** 0,0002 0,001 [-3,0150; -0,9439]

Fonte. Elaboragdo do autor.

Este resultado deve ser compreendido com ressalva, em funcao da limitagdo imposta
pela abordagem dos multiplos, conforme o arcabougo proposto pela literatura, bem como a
auséncia de uma pratica que possa ser identificada como comum na elaboragao do valuation
das empresas, permitem dizer que as perspectivas dos multiplos ndo traduzam efetivamente
os meandros que permeiam a avaliacdo da empresa alvo do processo de aquisi¢do e os
contextos que suportam aquele processo, nao permitindo que se isole o efeito decorrente da

liquidez, de modo a permitir efetivamente se obter uma analise conclusiva relacionado a



101

existéncia do desconto por iliquidez. Gomes et al. (2013) evidenciam que o sucesso de
operagoes de fusao e aquisicao resulta da interacao de multiplos fatores de ordem econdmica,
estratégica, organizacional, social e comportamental. Assim, os precos observados em
transagoes de fusdo e aquisi¢ao refletem um conjunto complexo de fatores associados a
negociagdo, o que pode contribuir para achados heterogéneos e controversos.

Este fato ¢ corroborado mesmo apos a tentativa de reduzir possiveis divergéncias
entre as transacdes pareadas, a partir da técnica Propensity Score Matching (PSM), em que as
transacdes em mercado fechado foram consideradas como grupo tratado e as transagdes em
mercado aberto foram consideradas como grupo de controle. Foi estimado, por regressao
logit, a probabilidade condicional de cada transacdo receber o “tratamento” dadas as
covariaveis Cont;, Ala;, Tam; e ME;. Com esses escores foi criado um pareamento em que
cada transa¢ao em mercado fechado foi combinada com a transacdo em mercado aberto mais
préoximo no pscore, dentro de uma margem de 0,05 (observagdes fora do suporte foram
descartadas), restando 294 pareamentos.

Depois do pareamento através do PSM, o prémio observado antes da filtragem
permaneceu: os multiplos pagos em transagdes privadas continuam, em média, maiores que
os publicos (ID <0). Contudo, a redu¢ao da amostra diminuiu o poder para o EV/EBITDA,
resultando em evidéncia estatistica apenas marginal; j& o multiplo de receita mantém
significancia em todos os testes. O tratamento pelas varidveis Cont;, Ala;, Tam; e ME; para
o pareamento da amostra nao foi suficiente para retratar de maneira adequada o efeito da
liquidez.

A inclusdo simultanea de Cont; (estrutura de controle), Tam; (proxy de tamanho),
ME; (proxy de lucratividade), Ala; (proxy de risco) e da dummy de iliquidez ID; na mesma

equagdo exige examinar as correlacdes entre essas variaveis e identificar possibilidade de
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multicolinearidade, conforme Tabela 11. As variaveis independentes do modelo tém um VIF
médio de 1,05, indicando que nao ha sinal de multicolinaridade.

Tabela 11

Matriz de correlagdo das variaveis do modelo de determinantes do desconto por iliquidez pela

abordagem dos multiplos de transagoes

ID; Cont; Ala; Tam,; ME;
ID; 1,0000
Cont; -0,1963*** 1,0000
Ala; -0,0040 -0,0580 1,0000
Tam; -0,0812%** -0,0167 0,0589** 1,0000
ME; 0,0570%** -0,0420 0,0225 0,0588** 1,0000

Fonte. Elaboracao do autor.

Tem-se na Tabela 12 os resultados do modelo de regressao linear utilizado para
analisar a equacao (5) considerando as variaveis EVggirpa € EVreceitacOmMo dependentes,
com a incorporacao de erros robustos, a fim de realizar a corre¢do da inferéncia estatistica.

O R quadrado indicado na regressao EVggirpa € de 4,8%, de modo que as
interpretagdes dos coeficientes devem ser compreendidas muito mais a partir da inferéncia de
sinais do que previsdo exata do multiplo. O poder de explicagdo para o multiplo EVgeceirq €
expressivamente superior, representando 24,7%, no entanto, a capacidade explicativa ainda se
limita a um quarto da variagao.

Tabela 12
Regressdo — modelo de determinantes do desconto por iliquidez (abordagem dos multiplos de

transagoes)
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Série-alvo ID Cont Ala Tam ME R?
EVIEBITDA 4,9537 -3,2303 -7,6228 -0,2247 _15 9217+ 0,0475
; o - _ % seokosk
EV/Receita 0.3490 0,5338 1,2653 0,0747 8,0040 0,2472

Nota. A tabela apresenta os resultados da regressdo referente ao modelo de determinantes do desconto por
iliquidez, estimado segundo a abordagem dos multiplos de transagdes.

Fonte. Elaboracao do autor.

Os resultados apontam que os unicos determinantes robustos dos multiplos, nos dois
modelos, com base nas variaveis com dados disponiveis nos relatorios do EMIS e que se
justificam como passiveis de controlar os multiplos de uma transagao, ¢ a Margem EBITDA.
No EV/EBITDA, um ponto-percentual adicional na Margem EBITDA reduz o multiplo
em aproximadamente 0,16 vezes; com uma logica direta: quanto maior a margem, maior o
denominador (EBITDA) para um dado valor da firma, comprimindo a razao.

No EV/Receita, a mesma margem aumenta o multiplo
em aproximadamente 0,08 vezes, pois investidores pagam mais por cada real de faturamento
quando a rentabilidade ¢ alta. De forma geral, na analise do multiplo de receita, a Margem
EBITDA indica a capacidade de transformar receita em resultado operacional, uma proxy da
capacidade de geragdo de caixa da empresa.

As variaveis Cont;, Ala;, Tam; ndo mostram efeito estatisticamente convincente em
nenhum dos modelos, sugerindo que, controle, economias de escala ou estrutura de capital
sdo, na média, precificadas de forma limitada nesses setores. A dummy ID; (indicando
transagOes privadas versus abertas) tampouco se destaca: ela € positivamente associada ao

EVIEBITDA e negativamente ao EV/Receita, mas em ambos os casos sem significancia,



104

sinalizando que, uma vez controladas as demais caracteristicas, ndo ha evidéncia de prémio
ou desconto sistematico embutido nos multiplos das empresas privadas. Este aspecto refor¢a
a ideia de que o controle por varidveis econdmico-financeiras, estratégicas, organizacionais
comportamentais, necessitam suficientemente capazes de explicar a complexidade do evento
para isolar o efeito da liquidez.

A capacidade explicativa do modelo também difere: as covariaveis respondem por
apenas 5 % da variagdo no EV/EBITDA, mas por cerca de 25 % no EV/Receita, o que indica
que os fatores analisados sdo bem mais relevantes quando o valor ¢ comparado a receita do
que ao lucro operacional. Em que pesem nao estarem apresentadas na Tabela 10, as dummies
que tratam os efeitos fixos de ano revelam quedas nos multiplos em periodos de crise
(2008, 2010, 2015,2018-19) e salto em 2021, enquanto as dummies que tratam os efeitos
fixos setoriais ganham relevo apenas no EV/Receita, em que Mineracdo, Seguros, Educacdo e
Imobiliario recebem prémios sobre a categoria-base, que foi definida como sendo
Agricultura, Sivicultura, Caga e Pesca.

Estes resultados reforcam o contexto base da avaliacdo de empresas: o valor de um
negocio esté relacionado a sua capacidade de geracdo de fluxo de caixa. Mesmo que haja
movimentagoes relevantes pos-EBITDA a ser considerado, isto ndo reduz a sua relevancia
dentro do contexto.

Ademais, os achados reforcam as limitagdes decorrentes da abordagem dos multiplos
e corroboram com os achados controversos, contribuindo para sustentar a adogao da
abordagem do /PO como base para mensuracao do nivel de desconto, entendendo que por
confrontar a empresa contra ela propria, hd um controle natural das demais varidveis que
poderiam afetar o prego, assegurando que o efeito da liquidez seja analisado de forma isolada
e que as condi¢des para a ocorréncia de possiveis vieses seriam semelhantes quando se

analisa 0 mesmo ativo.
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Discussao

A leitura dos testes empiricos conduz a uma conclusao de que o mercado brasileiro
precifica a falta de liquidez e que o efeito da liquidez depende do controle de um conjunto de
variaveis que podem afetar o processo de avaliagao do ativo. Esta evidéncia esta sustentada
essencialmente pela abordagem do /PO, cujos achados indicam que nos primeiros 21 e 63
pregdes apo6s o IPO observa-se um desconto médio até 9 %, estatisticamente distinto de zero
em todos os testes paramétricos e ndo-paramétricos, com intervalo de confianga a 95% entre
1% e 13%. Esse resultado reproduz o achado predominante de estudos internacionais que
utilizam a mesma métrica (Goetz 2021; Paglia & Harjoto 2010; Pastusiak et al. 2020) e nao
rejeita a hipdtese nula H1 de que investidores remuneram a falta de negociabilidade.

Esta ¢ uma leitura direta e independente das motivacgdes e constru¢ao do processo de
IPO e do papel que os bancos possam desempenhar através do mecanismo greenshoe option
(opcao de lote suplementar). Os testes de regressao, confirmam que o indice de
negociabilidade em bolsa (NEG; ;) € positivo e crescente com o prazo, mesmo depois de
controlar volatilidade, porte, efeitos fixos vinculados ao ano e ao setor, nao rejeitando a
hipotese nula H2.

Importante destacar que o indice de negociabilidade em bolsa (NEG; ;) mede o quéo
negociavel ¢ uma acdo e, por isto, uma proxy adequada na sinalizagdo da liquidez da agdo. Ao
ndo rejeitar a hipdtese nula H2, € possivel identificar que quanto maior a liquidez da agao
posterior ao evento que te permitiu esta condi¢do, maior ¢ a magnitude do nivel de desconto
por iliquidez que a cotagdo da empresa estava sujeita.

O principal avanco desta tese reside na evidéncia empirica de que a liquidez ndo
apenas se associa ao desconto por iliquidez, mas determina sua magnitude no contexto
brasileiro. O resultado demonstra que a precifica¢do da iliquidez ndo decorre simplesmente

da condi¢ao dicotdmica entre empresas abertas e fechadas, como tradicionalmente sugerido
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na literatura, mas da intensidade da negociabilidade observada no mercado. Em outras
palavras, quanto maior o nivel de liquidez, menor a magnitude do desconto incorporado pelo
investidor.

A abordagem do /PO permite controlar automaticamente todos os fatores que podem
influenciar o preco de um ativo, mesmo diante da complexidade do processo, sendo que
eventuais vieses cognitivos também se mantém constantes, uma vez que se trata da analise do
mesmo ativo. Como a analise se restringe a um prazo limitado de sessdes apos o /PO, nao ha
elementos suficientes para afetar o potencial de geragao de fluxo de caixa livre da empresa.
Nesse contexto, a evidéncia de que o nivel de liquidez impacta o tamanho do desconto,
considerando o controle automatico dos demais fatores, constitui o inico meio capaz de
indicar a existéncia do desconto por iliquidez e sua magnitude.

O desconto, contudo, se dissipa (ou perde robustez) a 125 pregdes, sugerindo que a
nova liquidez ¢ prontamente capitalizada no preco e depois diluida por outros fundamentos.
Covrig e McConaughy (2015) relatam padrao idéntico para os EUA, enquanto
Pastusiak et al. (2020) mostram que, em mercados emergentes, a janela de materialidade do
desconto por iliquidez € curta. O presente trabalho amplia a evidéncia para o Brasil.

Reforca-se, ainda, que apesar dos testes de média indicarem que perde validade
estatistica a 125 pregoes, o efeito oriundo da liquidez na precificagdo das agcdes nao se
dissipa, pelo contrario, ele segue estatisticamente valido e € crescente. Fato que ndo nega,
portanto, a relevancia da liquidez mesmo em momentos mais distantes do processo de /PO.
No entanto, outros eventos passam a serem significativos e necessitam ser controlados.

A validade do coeficiente NEG; j s6 se mantém quando o modelo inclui um bloco

amplo de varidveis de controle (Tam;, VOL; ;, controle de efeitos fixos de ano e setor).

J»

Limitando-se a NEG; ;, o efeito perde significancia em 63 e 125 dias. Esta evidéncia ecoa os

J

achados de Scheler (2025) que indica que a precificacao da iliquidez ¢ multicausal que se
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confirmam no processo negocial e Pereiro (2016) que aponta o fato de que a avaliacao esta
sujeita a vieses cognitivos. Este enderegamento esta alinhado a proposta de Gomes et al.
(2013) em relagao a multidisciplinaridade e inter-relagdo entre eventos complexos que nao se
limitam a perspectiva econdmica, mas incorporam questoes de ordem estratégica,
organizacional, social e comportamental.

A regressao aplicada a amostra total identificou o indice de negociabilidade como
determinante estatisticamente significativo do desconto por iliquidez, demonstrando que a
liquidez ¢ efetivamente precificada pelo mercado brasileiro. Quando a amostra ¢ segmentada
por quartis de tamanho, a significancia estatistica da liquidez ndo se mantém em todos os
grupos. Esse resultado nao indica contradi¢do, pois decorre da reducao da variabilidade da
liquidez dentro de cada quartil, o que diminui o poder estatistico para isolar o efeito da
negociabilidade sobre o nivel de desconto por iliquidez. A andlise por quartis funciona como
um controle implicito de porte que permite observar como o desconto se manifesta em
diferentes perfis de risco. O padrdo encontrado revela descontos mais elevados nos extremos
da distribuig¢do de tamanho, o que indica que a magnitude do desconto por iliquidez ndo
depende apenas do nivel de liquidez, mas também dos mecanismos de risco predominantes
em cada segmento.

Na analise segmentada por quartis de tamanho, o papel da liquidez como
determinante do desconto por iliquidez tende a ficar parcialmente ofuscado pela forte
capacidade explicativa das diferencas setoriais. Como o porte € a composic¢ao setorial
caminham juntos na amostra, cada quartil reune setores com perfis de risco proprios, o que
faz com que a variagdo intraquartil de liquidez seja relativamente menor do que a variagao
entre setores.

Os dois perfis extremos: micro-caps (Q1) e large-caps (Q4) exibem os maiores

descontos persistentes, alinhando-se ao argumento de Finnerty (2012) e Longstaff (1995) de
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que o prémio (ou desconto) aumenta para ativos muito pequenos (liquidez escassa) e para
ativos muito grandes (restrigdes de bloco).

A auséncia de uniformidade indica que o efeito da iliquidez na precificagdo depende
das caracteristicas estruturais dos emissores. Os dados mostram que os maiores niveis de
desconto ocorrem quando o risco percebido pelos investidores ¢ mais elevado, embora a
forma como esse risco se manifesta seja diferente nos quartis de tamanho da empresa da
distribuicao.

No primeiro quartil, composto pelas menores empresas da amostra, o desconto por
iliquidez se destaca em razao do elevado grau de assimetria informacional e da fragilidade
estrutural tipica desse perfil. Sio companhias intensivas em crescimento, com historico
operacional mais curto, volatilidade elevada e baixa profundidade de mercado ap6s o IPO.
Um ponto adicional relevante € que os IPOs desse grupo ocorrem majoritariamente em
janelas de elevada euforia e apetite por risco no mercado, o que significa que, mesmo em
periodos de forte demanda por ativos, essas empresas ainda precisam oferecer um desconto
expressivo para compensar o risco percebido. Isso torna o efeito observado ainda mais
robusto, pois se manifesta em condi¢des que, teoricamente, favoreceriam maior aceitagdo
pelo mercado sem necessidade de desagio elevado.

O segundo quartil apresenta um comportamento singular e representa o ponto de
maior heterogeneidade estrutural da amostra. Esse grupo combina empresas que ainda
carregam elementos de risco semelhantes aos do primeiro quartil com outras que ja exibem
maturidade operacional préxima a observada no terceiro quartil. Ao mesmo tempo, a liquidez
tende a se concentrar em faixas intermedidrias, com menor presenca nos extremos. Como
nenhum perfil de risco se torna claramente dominante e a variagao de liquidez dentro do
grupo ¢ mais limitada, o efeito liquido do nivel de desconto por iliquidez se aproxima de zero

e ndo atinge significancia estatistica. A auséncia de significincia, nesse caso, reflete a



109

combinacao de perfis distintos e liquidez intermediaria, mais do que a inexisténcia do efeito
econOmico subjacente.

No terceiro quartil, se concentram empresas de porte intermediario-superior €
modelos de negocio mais consolidados, o desconto por iliquidez permanece presente e
estatisticamente significativo, ainda que com menor magnitude. Trata-se de organiza¢des com
maior previsibilidade operacional e maior cobertura institucional, mas que ainda carregam
riscos relevantes que levam os investidores a exigir compensagao adicional em condigdes de
liquidez reduzida. O padrio sugere que o mercado reconhece a estabilidade desses ativos,
mas nao elimina totalmente a penalizagao pela iliquidez.

No quarto quartil, que retine as maiores empresas, o desconto por iliquidez persiste
por mecanismos distintos. Nessas companhias, o risco ndo esta associado a falta de
informacao, mas a intensidade de capital, a complexidade operacional e a escala dos
investimentos, que aumentam o potencial de destruicao de valor em caso de execugao
ineficiente. Mesmo com liquidez significativamente mais elevada, investidores ainda
incorporam um desconto para compensar a imprevisibilidade de eventos de grande escala e
de longo prazo.

O fato de o desconto estatisticamente significativo ter surgido com maior intensidade
nos quartis extremos ndo implica que o efeito esteja restrito a esses grupos. O padrao
observado sugere que o mercado precifica a iliquidez de forma ampliada quando os emissores
se situam em perfis de risco mais acentuado. No extremo inferior, empresas menores €
inseridas em setores de crescimento enfrentam maior assimetria informacional e menor
profundidade de mercado, o que intensifica o desconto (média de até 16%). No extremo
superior, empresas muito grandes e intensivas em capital sdo penalizadas pelo risco de
execugdo e pela escala dos investimentos, resultando também em descontos por iliquidez

mais elevados (média de até 11%). Assim, o desconto pode ocorrer em qualquer faixa de
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porte, mas tende a se manifestar de forma majorada nos perfis em que o risco percebido ¢
mais elevado e de maneira suavizada em condi¢des mais estaveis. Posicao reforcada com o
fato de que em nenhum quartil ha indicag¢ao de prémio, ja que os intervalos de confianga nao
apontam efeito negativo abaixo de zero.

As evidéncias obtidas através da abordagem por /PO sao independentes e por sua
propria concepgao isolar todos os fatores diversos que podem ser associados a empresa e que
podem afetar a precificacdo, ¢ possivel isolar o efeito da liquidez sobre a precificacao da
acdo. Evidéncias sinalizadas através da validade estatistica da constante, nos permite avaliar
que no curtissimo prazo, o mercado precifica quase apenas as diferengas individuais de
liquidez, mas, a medida que o tempo passa, surge um componente residual comum ao
desconto de todas as agdes.

Os resultados percebidos através das andlises adicionais pela abordagem do multiplo
de transacdes demonstram a incapacidade da abordagem de trazer respostas para o desconto
por iliquidez. A fragilidade metodologica suscita a possibilidade de, ao invés de haver um
desconto, pode haver um prémio para aquisi¢des em mercado fechado, em consonancia com
os achados de Jaffe et al. (2019) e, parcialmente, Officer (2007), quando se isolam
subsidiarias. A incompatibilidade aparente com o resultado do /PO nao invalida as
conclusdes; ela realca que os métodos capturam dimensdes diferentes: o /PO mede retorno
dentro da mesma firma, enquanto multiplos comparam firmas distintas, sensiveis a sele¢do de
pares (Goetz, 2021), adicionado a ideia de que o efeito liquidez depende do controle por
variaveis econdmico-financeiras, estratégicas, organizacionais e comportamentais, suficientes
para explicar a complexidade do evento. Entende-se, portanto, que o conjunto de variaveis de
controle introduzidas ndo foram suficientes para isolar o efeito da liquidez.

A coexisténcia de desconto relevante no evento de /PO e um comportamento

dicotdmico em M&A ndo ¢ paradoxal: o primeiro método observa o mesmo ativo antes e
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depois do choque de liquidez, ao passo que o segundo compara ativos heterogéneos sujeitos a
barganha e diferengas de qualidade, bem como a possibilidade de vieses cognitivos e
estimulos distintos na realizacao das transagdes. Os achados apontam que a abordagem do
IPO consegue traduzir de maneira mais efetiva o fendmeno e reforga as limitagcdes que
caracterizam a abordagem dos multiplos de transagdes, permitindo criticas a existéncia do
desconto, a exemplo dos achados de Jaffe et al. (2019).

Diante das fragilidades metodoldgicas, os achados demonstram que a variavel de
interesse na abordagem por multiplos (ID;) ndo possui validade estatistica, permitindo que
seja considerado como algo inconclusivo. Além disso, a inexisténcia de um procedimento
padronizado para a constru¢do do valuation faz com que os multiplos empregados ndao
captem, de forma fiel, as nuances da avaliagao da empresa-alvo nem o contexto da
negociacdo; dessa forma, torna-se impossivel isolar o impacto especifico da liquidez e chegar
a uma conclusdo definitiva sobre a presenca de desconto por iliquidez por esta abordagem. A
complexidade por tras do processo precificacdo de um ativo objeto de fusdo e aquisi¢do esta
alinhado as propostas de Gomes et al. (2013), Pereiro (2016) e Scheler (2025).

A identificagdo da Margem EBITDA como principal fator explicativo dos multiplos,
converge com a literatura de M&A que atribui diferengas de pre¢o mais a performance e a
estrutura de capital do que a liquidez (Jaffe et al., 2019; Officer, 2007) e reforca a énfase de
Kaplan e Ruback (1995) e Abudy et al. (2016) no papel dominante dos fluxos de caixa

esperados na formacdo de valor.

Consideracoes finais

O presente estudo teve como objetivo investigar a existéncia e a magnitude do
desconto por iliquidez no mercado brasileiro, fendmeno que impacta de forma direta a

precificagdo de empresas de capital fechado. Para isso, foi utilizado a anélise ofertas publicas
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iniciais (/POs) na B3 e, de forma secundaria, a comparagao de multiplos de transacdes
privadas e abertas pareadas por setor e periodo.

Os resultados deste estudo demonstram que o mercado brasileiro precifica a auséncia
de liquidez, analisado a partir de eventos de /PO, indicando um desconto médio de até 9%.
Considerando os modelos em que o efeito foi estatisticamente confirmado, o intervalo de
confianca a 95% situa o desconto aproximadamente entre 1% e 13%. A magnitude do
desconto tende a ser ampliada em empresas que apresentam maior risco percebido, seja por
menor porte e elevada assimetria informacional (média de até 16%), seja por grande escala e
alta intensidade de capital (média de até 11%), circunstancias que aumentam o nivel de
desconto por iliquidez por parte dos investidores. Os intervalos de confianca indicam que o
desconto por iliquidez ¢ persistente, ainda que com magnitudes distintas, e evidenciam que
em nenhum cenario ha sinalizagao de prémio.

O desconto identificado nas primeiras semanas apos a abertura de capital confirma
que os investidores atribuem valor a condi¢do de negociabilidade, reforcando a hipotese de
que ativos menos liquidos sdo penalizados no precgo. A dissipacao parcial desse efeito em
horizontes mais longos, no entanto, indica que a liquidez se mistura a outros fundamentos
econdmicos e de mercado, cuja influéncia ndo pode ser negligenciada. Estes mesmo fatores,
podem explicar as limitagdes evidenciada nas analises pela abordagem dos multiplos de
transagoes e reforcam a primazia da abordagem do /PO na captura do efeito da liquidez na
precificagdo dos ativos.

Os resultados deste artigo reafirmam a primazia da abordagem do /PO, ao
demonstrarem que o efeito da liquidez somente se evidencia quando hé controle adequado
das variaveis economico-financeiras, estratégicas, organizacionais € comportamentais que
influenciam a precificagdo de uma transacdo corporativa, condi¢cdo improvavel diante da

complexidade das negociagdes e da auséncia de praticas uniformes na elaboracao de
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valuation e, em contraste com a interpretagdo predominante na literatura, que associa o
desconto por iliquidez a simples dicotomia entre empresas abertas e fechadas, este estudo
demonstra empiricamente que a magnitude do desconto no mercado brasileiro ¢ explicada
pelo nivel de liquidez observado apos o IPO.

As contribui¢des do estudo sdo relevantes para auditores, peritos, autoridades fiscais e
profissionais de financas que atuam em contextos em que a definicao de valor justo de
empresas de capital fechado € necessaria. No campo académico, esta pesquisa contribui ao
ampliar a literatura com evidéncias para o Brasil, um mercado emergente, revelando que o
desconto por iliquidez existe, mas ndo de forma homogénea, variando conforme a
metodologia aplicada e o horizonte de analise. Além disso, demonstra que a abordagem de
multiplos de transagdes ndo ¢ capaz de isolar o efeito da iliquidez, dada a complexidade dos
fatores envolvidos e a auséncia de um padrao consolidado no processo de avaliagao.

Para pesquisas futuras, sugere-se explorar a interacao entre liquidez e outros fatores
determinantes de valor, como rentabilidade, risco setorial, estrutura de controle e vieses
cognitivos, com vistas a compreender melhor as condi¢des em que a iliquidez impacta ou
deixa de impactar a precifica¢do de ativos.

Os achados também sugerem uma reflexao adicional sobre o papel do tamanho na
precificacdo de empresas. Na abordagem do [PO, empresas maiores apresentaram menor
desconto por iliquidez, resultado coerente com a literatura do prémio de tamanho ao indicar
menor risco percebido para organizagdes de maior porte. Entretanto, na abordagem dos
multiplos de transac¢do, empresas maiores foram negociadas a multiplos mais elevados, o que
se afasta da l6gica classica do prémio de tamanho ao atribuir maior valor relativo as
companhias maiores. Embora a reinterpretacdo do prémio de tamanho ndo seja o objetivo

central do estudo, o contraste entre essas evidéncias sinaliza a necessidade de pesquisas
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futuras que examinem de forma direta a interacao entre porte, liquidez e precificagdo em

mercados emergentes.
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Consideracoes finais

O objetivo desta tese foi investigar de que forma o desconto por iliquidez se manifesta
no mercado brasileiro, considerando as abordagens presentes na literatura, as praticas e vieses
observados entre avaliadores atuantes em valuation e, sobretudo, a sua magnitude empirica
apos o controle por fatores econdomicos e institucionais que afetam a precificacdo de
empresas de capital aberto e fechado.

Para alcancar esse objetivo, a tese foi estruturada em trés artigos complementares. O
primeiro artigo consistiu em uma revisao da literatura, identificando as principais
metodologias utilizadas para a mensuragao do desconto por iliquidez, os critérios de selegdo e
controles aplicados nas amostras e os fatores determinantes que condicionam sua magnitude.
O segundo artigo buscou compreender como as praticas de valuation se manifestam no
Brasil, um mercado emergente, revelando auséncia de homogeneidade entre os avaliadores,
influéncia de prémios adicionais e possibilidade de vieses cognitivos, como o efeito manada,
além de inconsisténcias metodoldgicas que fragilizam especialmente a abordagem de
multiplos. O terceiro artigo, nucleo central da tese, trouxe a evidéncia empirica para o
mercado brasileiro, utilizando dados de /POs e, como teste adicional, multiplos de transacdes
para estimar o desconto por iliquidez.

Os achados principais refor¢cam que o desconto por iliquidez € um fendmeno real e
economicamente relevante no Brasil. Os resultados empiricos mostram que o mercado
precifica a auséncia de liquidez com um desconto médio de até 9% em janelas de 21 e 63
pregoes apos o IPO, com intervalo de confianca a 95% compreendido entre 1% e 13%. O
mercado penaliza com mais intensidade tanto empresas pequenas e de setores de crescimento
(média de até 16%) quanto empresas muito grandes e intensivas em capital (média de até
11%), pois ambos os perfis elevam o risco percebido e, por consequéncia, o desconto por

iliquidez exigido. As evidéncias sinalizam que o desconto por iliquidez ¢ um fendmeno geral,
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mas heterogéneo. Verificou-se, ainda, que quanto maior a liquidez adquirida apds a listagem,
maior era o desconto implicito que a empresa enfrentava em sua condi¢do de capital fechado.
Contudo, esse efeito do desconto por iliquidez mostrou-se temporario: em cerca de seis
meses, a significancia estatistica do desconto se dissipa, indicando que a liquidez ¢
rapidamente incorporada ao preco e que outros fundamentos, como porte, volatilidade, setor e
conjuntura macroecondmica, passam a ser determinantes para a precificagdo. Mesmo com a
dissipagdo do efeito ao longo do tempo, o indice de negociabilidade permanece
estatisticamente associado ao nivel de desconto, reforgando que a liquidez continua sendo um
determinante relevante na formacgao de pregos. Esse resultado, inédito para o mercado
brasileiro, reforca a necessidade de considerar a liquidez como fator central, mas nao
exclusivo, em processos de avaliagao.

As contribuigdes da tese podem ser sintetizadas em trés grandes eixos. O primeiro
estd associado a sistematizacdo das metodologias de mensuragdo do desconto por iliquidez e
de seus determinantes, oferecendo uma visao integrada da literatura. O segundo esta
relacionado a andlise das praticas de valuation no Brasil, evidenciando heterogeneidade,
vieses e inconsisténcias metodoldgicas em um mercado emergente. O terceiro refere-se a
mensura¢ao empirica da magnitude do desconto por iliquidez no Brasil, que se apresenta
como uma evidéncia de carater aplicavel para avaliadores, auditores, reguladores, autoridades
fiscais e tribunais. Este estudo representa um avango na literatura ao demonstrar
empiricamente que o nivel de liquidez atua como o mecanismo que determina a magnitude do
desconto por iliquidez. A contribuicdo ndo se limita a constatacdao de que existe diferenca de
precos entre empresas de capital aberto e fechado, mas evidencia que o desconto observado
decorre da intensidade da liquidez, confirmando o efeito de forma objetiva.

Apesar das contribuigdes, algumas questdes permanecem em aberto e podem inspirar

pesquisas futuras. Entre elas destacam-se a necessidade de investigar o impacto de varidveis
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comportamentais e institucionais de forma mais aprofundada na mensuracao do desconto por
iliquidez e a comparagdo direta com outros mercados emergentes, permitindo identificar
similaridades e diferencas na precificacdo da auséncia de liquidez.

Os resultados desta tese também oferecem um ponto de reflexdo relacionado a
literatura do prémio de tamanho. Na abordagem do IPO, observou-se que empresas maiores
tendem a apresentar menor desconto por iliquidez, o que € coerente com a formulagao
tradicional do prémio de tamanho, segundo a qual organizagdes de maior porte sao
percebidas como menos arriscadas e, portanto, enfrentam menor exigéncia de retorno
adicional por parte dos investidores. Nesse caso, o efeito aparece de maneira indireta,
mediado pela liquidez, ja que empresas maiores apresentam, em média, maior
negociabilidade ap6s o IPO.

A abordagem dos multiplos de transacdo apresenta uma evidéncia de outra natureza. A
relagdo estimada entre porte e o multiplo EV/Receita revela que empresas maiores tendem a
ser negociadas a multiplos mais elevados, o que sinaliza atribui¢cdo de maior valor relativo as
companhias de maior escala. Essa constatacdo ¢ direta e contraria a ldgica classica do prémio
de tamanho, que pressupde retornos (e multiplos) mais elevados para empresas menores
devido ao maior risco percebido.

Embora a reavaliacdo do prémio de tamanho nao seja o proposito central desta
pesquisa, o conjunto de evidéncias obtidas sugere que a interpretacdo tradicional do tema
pode apresentar limitagdes empiricas no contexto brasileiro recente. A coexisténcia de
resultados parcialmente alinhados e parcialmente divergentes em relagao a literatura
internacional indica a necessidade de investigagdes futuras que isolem de maneira especifica
os efeitos do tamanho, da liquidez e da precificagdo em mercados emergentes, possibilitando

uma leitura mais precisa da dinamica de risco e retorno associada ao porte empresarial.
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Em sintese, esta tese avanga no entendimento do desconto por iliquidez no Brasil ao
integrar trés perspectivas teorica, pratica e empirica e ao demonstrar, com base em
evidéncias, que a liquidez ¢ precificada de forma significativa, embora temporaria, no

contexto de um mercado emergente.



