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RESUMO

Este artigo aplica a Epistemologia Pragmatica Constitutiva, formulada em tese
defendida em janeiro de 2026, aos termos tedricos da teoria dos jogos e ao desenho das regras
que disciplinam a negociacdo de conflitos societarios e de governanca. Demonstra-se que
preferéncia é termo disposicional cuja sentenca de reducao deixa indeterminados os pares de
alternativas nunca oferecidos; que as crencgas fora do caminho de equilibrio, exigidas pelo
equilibrio sequencial, constituem caso-limite do defeito, porquanto sua condicdo de teste tem
probabilidade nula no proprio equilibrio que as define; que os refinamentos de equilibrio
formam cadeia de estipulacdes sobre esses termos, de sorte que a predicdo da teoria depende
de decisOes sobre objetos inobservaveis por constru¢ao; e que o conhecimento comum, cujas
condi¢Oes epistemicas Aumann e Brandenburger explicitaram, opera como principio
constitutivo e ndao como hipdtese. Sobre esse diagnostico propde-se a nocao de ordem
epistémica de uma regra, definida como a profundidade minima da hierarquia de crengas de
que depende sua propriedade de incentivo, e demonstra-se que a verificabilidade dessa
propriedade decresce com a ordem e é nula na ordem infinita — do que resulta um critério de
parcimonia epistémica, especificacdo conjunta dos Critérios de Transparéncia Causal e de
Ressonancia Democratica para o dominio do desenho institucional. Demonstra-se,
adicionalmente, um teorema de ndo-identificacdo forense segundo o qual o resultado
observado de um conflito societario é compativel com multiplas combinacdes de preferéncias
e crencas, do que decorre a vindicacdo epistemoldgica, e ndo meramente pragmatica, da

concepcao formal do conflito de interesses. Cruzam-se, por fim, os desenvolvimentos recentes



que constituem respostas ao mesmo diagnostico — desenho robusto de mecanismos,
equilibrio correlacionado bayesiano como conjunto identificado, mecanismos obviamente a
prova de estratégia, desenho de informacdo e persuasdo bayesiana, e a emergéncia de
equilibrios cooperativos entre agentes algoritmicos desprovidos de crencas —, e conclui-se
pela identificacdio de um sexto modo de falha do significado empirico, a supressdo
institucional da base observacional, exemplificado pela arbitragem obrigatéria e confidencial

em conflitos societarios.
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ABSTRACT

This article applies Constitutive Pragmatic Epistemology, formulated in a doctoral
thesis defended in January 2026, to the theoretical terms of game theory and to the design of
rules governing the negotiation of corporate and governance disputes. It shows that preference
is a dispositional term whose reduction sentence leaves indeterminate all pairs of alternatives
never offered; that off-path beliefs, required by sequential equilibrium, are the limiting case of
the defect, since their test condition has probability zero in the very equilibrium that defines
them; that equilibrium refinements form a chain of stipulations about such terms, so that the
theory’s prediction depends on decisions about objects unobservable by construction; and that
common knowledge, whose epistemic conditions Aumann and Brandenburger made explicit,
operates as a constitutive principle rather than a hypothesis. On this diagnosis the notion of
the epistemic order of a rule is proposed, defined as the minimum depth of the belief
hierarchy on which its incentive property depends, and it is shown that verifiability of that
property decreases with the order and is nil at infinite order — yielding a criterion of
epistemic parsimony. A forensic non-identification theorem is further established, from which
follows the epistemological, and not merely pragmatic, vindication of the formal conception
of conflict of interest. Recent developments constituting responses to the same diagnosis are
then crossed with the framework, and a sixth mode of failure of empirical significance is

identified: the institutional suppression of the observational base.

Keywords: game theory; corporate disputes; epistemic order; robust mechanism design;

conflict of interest; corporate arbitration.



1 INTRODUCAO

Os dois artigos que precederam este no ambito do presente estagio pos-doutoral
examinaram dominios em que a economia atribui grandezas a objetos que ndao observa. O
primeiro demonstrou que o valor terminal, parcela majoritaria do valor de todo ativo
transacionado, repousa em termo cuja condicao de teste é irrealizavel. O segundo demonstrou
que as expectativas de inflacdo e de crescimento sdo introduzidas por cadeias de reducao
incompativeis, carecem de referente sob a ontologia ndo-ergdédica, e sdo medidas por
dispositivo que integra o mecanismo medido; e dele resultou taxonomia de cinco modos de

falha do significado empirico.

Este terceiro artigo dirige-se ao dominio em que aqueles diagndsticos se tornam mais
agudos, porquanto nele os termos inobservaveis ndao sdao acessérios do aparato mas o seu
nucleo. A teoria dos jogos, que fornece hoje a linguagem em que se descrevem e se desenham
as regras de governanga societaria, é construida sobre preferéncias, crencas, hierarquias de
crengas, conhecimento comum e — no caso dos equilibrios com informagao incompleta —
crengas em pontos que o proprio equilibrio torna inacessiveis. Nenhum desses termos possui
base observacional autbnoma, e as consequéncias praticas dessa circunstancia recaem sobre
decisdes de consequéncia imediata: a caracterizacdo do voto conflitante, a avaliacdo da
comutatividade de transacdes com partes relacionadas, o desenho de procedimentos de oferta
publica, a resolucdao de impasses societarios e a reparticdo do produto de operacoes de

controle.
O artigo apresenta oito contribuigoes.

A primeira é o exame dos termos tedricos da teoria dos jogos sob os critérios cuja
trajetoria Couto Ramos (2018) reconstituiu, com a identificacdo, nas crencas fora do caminho
de equilibrio, de um caso-limite do defeito das sentencas de reducdo vacuamente satisfeitas:
aqui a condicdo de teste ndo é apenas irrealizavel de fato, tem probabilidade nula por

construcao do proprio objeto que a contém.

A segunda é a caracterizacdo dos refinamentos de equilibrio como cadeia de
estipulacoes sobre termos sem condi¢do de teste, com a consequéncia de que a predicdo da
teoria — e, por conseguinte, a prescricdo institucional que dela se extrai — depende de

decisOes que nenhuma observacgao corrige.



A terceira é a identificacdo do conhecimento comum como principio constitutivo no
sentido de Friedman (2001), Stump (2015) e Herfeld (2020), com a leitura do teorema de
Aumann e Brandenburger (1995) ndao como resultado empirico mas como explicitacdo do

quadro constitutivo.

A quarta é a proposicdo da ordem epistémica de uma regra e do critério de parcim6nia
epistémica que dela decorre, com a ordenacdo das principais regras do direito societario

brasileiro segundo essa medida.

A quinta é um teorema de nado-identificacdo forense, do qual resulta que a inferéncia
do interesse a partir do voto — pressuposta pela concepcdo substancial do conflito de
interesses — nao é valida, e que a concepcdo formal encontra fundamento epistemoldgico e

ndo apenas pragmatico.

A sexta é o cruzamento com os desenvolvimentos recentes que constituem, quando
lidos sob esta chave, respostas ao mesmo diagnéstico: o desenho robusto de mecanismos de
Bergemann e Morris (2005), o equilibrio correlacionado bayesiano como conjunto
identificado, os mecanismos obviamente a prova de estratégia de Li (2017), o desenho de
informacgdo e a persuasdo bayesiana de Kamenica e Gentzkow (2011), e os modelos de

raciocinio de profundidade finita.

A sétima é a demonstracdo, a partir da literatura sobre precificacdo algoritmica, de que
equilibrios cooperativos emergem entre agentes desprovidos de hierarquia de crencas, do que
se segue que 0s termos epistémicos ndo sdao apenas inverificaveis: sdo dispensaveis para a

derivacdo do explanandum.

A oitava, de alcance geral, é a identificacdo de um sexto modo de falha do significado
empirico — a supressao institucional da base observacional — e a proposicdo de que a
insignificancia empirica, nos trés dominios examinados neste estagio, possui etiologia

institucional determinavel e, por conseguinte, remédio institucional.

2 OS TERMOS TEORICOS DA TEORIA DOS JOGOS
2.1 Preferéncia como termo disposicional

A preferéncia é introduzida, na tradicdo que Samuelson (1938) inaugurou, por

sentenca de reducdo cuja condicdo de teste é a oferta de escolha. Escrevendo O,,, para o



enunciado de que ao agente x é oferecida a escolha entre a e b, e C,, para o enunciado de que

escolhe a,
O,,, D (x >= Cxa).
ab

A forma é exatamente a das sentencas de reducdo carnapianas, e o defeito é
exatamente o que a dissertacao de 2018 examinou a propdsito da solubilidade: para os pares
nunca oferecidos, a preferéncia permanece indeterminada. A observacao nao é nova — Sen
(1973) demonstrou que o comportamento de escolha subdetermina a preferéncia, e que a
atribuicdo de preferéncia a partir de escolha pressupde hipoGteses sobre motivacdo que a
propria escolha ndo estabelece —, mas sua formulacdo em termos de sentencas de reducao
torna precisa a natureza da insuficiéncia e permite localiza-la na tipologia que o segundo

artigo deste estagio propos.

A teoria dos jogos exige, contudo, muito mais que preferéncias sobre alternativas
efetivamente oferecidas. Exige preferéncias sobre perfis de estratégias que nunca sao jogados,
uma vez que a definicdo de equilibrio consiste precisamente na comparacao entre o resultado

do perfil jogado e os resultados de desvios que, por definicdo de equilibrio, ndo ocorrem.

Proposicao 1 (indeterminacdo constitutiva do equilibrio). A definicdo de equilibrio
de Nash pressupde a comparacdo entre o resultado do perfil de estratégias efetivamente
jogado e os resultados de perfis que, no equilibrio, ndo sdo jogados. Segue-se que a
verificagdo de que um perfil observado é equilibrio exige atribuicdo de preferéncias sobre
alternativas cuja condicdo de teste, por constru¢do do préprio equilibrio, ndo se realiza. A
propriedade de ser equilibrio ndo é, portanto, verificavel por observacdao do comportamento

em equilibrio.

A proposicdo ndo afirma que o conceito seja inutil. Afirma que sua verificagdo exige
informagdo que a situacdo em que ele se aplica, por sua prépria estrutura, ndo produz — o que
o coloca, na tipologia proposta, no primeiro modo de falha, ainda que em variante mitigada,
uma vez que a condicdo de teste é realizavel fora do equilibrio, em experimento ou em

perturbacado institucional.
2.2 Crencas fora do caminho: a condicao de teste de probabilidade nula

O caso-limite surge nos jogos com informacgdo incompleta. O equilibrio sequencial de

Kreps e Wilson (1982) exige a especificacao de crencas em todos os conjuntos de informacao,



inclusive naqueles que o equilibrio atinge com probabilidade nula, e impde a essas crengas
apenas a exigéncia de consisténcia com alguma sequéncia de estratégias completamente

mistas convergente para o equilibrio.

O estatuto epistémico do termo assim introduzido merece formulacdo precisa. A
crenca fora do caminho ndo é indeterminada porque a condicdo de teste ndo se realizou de
fato; é indeterminada porque a condicdo de teste tem probabilidade nula no préprio equilibrio
que a define. Trata-se de indeterminacdo constitutiva e ndo contingente: ndo existe histéria do

jogo, sob o equilibrio, em que o conjunto de informacao seja alcancado.

Proposicdo 2 (as crencas fora do caminho como caso-limite). Um termo cuja
condicdo de teste tem probabilidade nula sob a propria descricdo que o contém constitui
variante estrita do primeiro modo de falha identificado no segundo artigo deste estagio.
Distingue-se do caso do valor terminal, cuja condicdao de teste é irrealizavel por razodes
independentes da teoria, e distingue-se do caso da preferéncia sobre alternativas ndo
oferecidas, cuja condigdo de teste é contingentemente nao realizada. Aqui a irrealizabilidade é
produzida pela teoria: é o equilibrio que torna inacessivel o ponto em que a crenca que o

sustenta deveria ser observada.

A proposicdo possui consequéncia que a literatura raramente enuncia. A estrutura é
autorreferencialmente estavel: o equilibrio é sustentado por crengas em pontos que o
equilibrio impede de alcancar, de modo que a manutencdo do equilibrio garante a
inobservabilidade daquilo que o sustenta. E a mesma forma que o primeiro artigo deste
estagio identificou no regresso dos valores terminais, e a mesma que o segundo identificou na
constituicdo performativa da base observacional — trés manifestacdes de uma estrutura

comum a que a secao 8 retornara.
2.3 Os refinamentos como cadeia de estipulacoes

A multiplicidade de equilibrios sequenciais, decorrente da liberdade na especificacao
das crengas fora do caminho, motivou o programa de refinamentos. O critério intuitivo de
Cho e Kreps (1987) e os critérios de divindade de Banks e Sobel (1987) restringem as crencas
admissiveis fora do caminho mediante raciocinios sobre quais tipos teriam incentivo a
desviar. Cada refinamento seleciona subconjunto distinto de equilibrios, e refinamentos

distintos selecionam equilibrios distintos.



Proposicao 3 (os refinamentos como estipulacdes encadeadas). Os refinamentos de
equilibrio constituem cadeia de sentencas de reducdo adicionais impostas a termos cuja
condicao de teste tem probabilidade nula. Sob a exigéncia carnapiana de que pares de reducao
possuam conteudo sintético, cada refinamento acrescenta a teoria proposicao factual; sendo
nula a probabilidade da condicdo de teste, a proposicdo acrescentada é infalsificavel por
construcdo. Segue-se que a selecao do equilibrio — e, por conseguinte, a predi¢ao da teoria e
a prescricdao institucional que dela se extrai — depende de estipulacbes que nenhuma

observacdo corrige.

A consequéncia para a governanga societaria é direta e substantiva. Os modelos de
sinalizagdo aplicados a decisdes societarias — a estrutura de capital como sinal, a politica de
dividendos como sinal, a manutencao de participacao pelo controlador como sinal, a adogao
de defesas estatutarias como sinal — derivam suas conclusoes de equilibrios selecionados por
refinamentos. As proposicoes que a literatura extrai desses modelos, e que informam
recomendacdes de politica regulatéria, herdam a infalsificabilidade da estipulacao de que

dependem.
2.4 O conhecimento comum como principio constitutivo

Aumann (1976) definiu conhecimento comum por hierarquia infinita: todos sabem,
todos sabem que todos sabem, e assim indefinidamente. Nenhuma observacdo finita
estabelece a condicdo, e o programa da teoria dos jogos epistémica, desenvolvido por
Brandenburger e Dekel (1993), Aumann e Brandenburger (1995) e sistematizado por Perea
(2012), consistiu em explicitar quais condi¢Ges epistémicas sdo necessarias e suficientes para
cada conceito de solucdo. Aumann e Brandenburger estabeleceram, para jogos de dois
jogadores, que o conhecimento mutuo dos ganhos, da racionalidade e das conjecturas basta
para que as conjecturas constituam equilibrio de Nash, e que para mais de dois jogadores sdo

necessarios distribui¢do a priori comum e conhecimento comum das conjecturas.

A leitura convencional desse resultado é a de que ele estabelece os fundamentos

empiricos do conceito de equilibrio. A leitura que aqui se propde € distinta.

Proposicao 4 (natureza constitutiva das condicoes epistémicas). As condicdes
epistémicas que sustentam os conceitos de solucdo da teoria dos jogos ndo sdo hipoteses
empiricas testaveis no interior da teoria que constituem: sdo principios constitutivos no

sentido de Friedman e Stump, uma vez que a verificacdo de sua satisfacdo exigiria observacao



de hierarquia infinita, e que todo teste de sua satisfacdo pressupde o préprio aparato que elas
tornam possivel. O teorema de Aumann e Brandenburger é, sob essa leitura, explicitacdo do
quadro constitutivo e ndo estabelecimento de fundamento empirico — contribuicao de valor
epistemologico superior ao que a leitura convencional lhe atribui, porquanto torna visivel

aquilo que o aparato pressupoe.

A proposicao prossegue a identificacdo que os dois artigos precedentes realizaram
quanto a taxa de desconto, a meta de inflacdo, ao axioma ergodico e ao produto potencial, e
sugere que a presenca de principios constitutivos inverificaveis no nticleo dos aparatos
econdmicos ndo é anomalia local, mas caracteristica estrutural cuja extensdo constitui item de

agenda.

3 A ORDEM EPISTEMICA DE UMA REGRA
3.1 Definicao

O diagnostico precedente autoriza construcdo que constitui a contribui¢ao propositiva
central deste artigo. Se as propriedades de incentivo das regras institucionais dependem, em
graus distintos, de condicOes epistémicas inverificaveis, entdo as regras podem ser ordenadas

pela profundidade da dependéncia, e a ordenagao possui contetido normativo.

Seja R uma regra que induz um jogo G(R), e seja P a propriedade de incentivo que a
regra se destina a produzir — revelacdo verdadeira, resultado eficiente, dissuasdao de
expropriacao, protecao de minoritario. Defina-se a ordem epistémica de R relativamente a P,
denotada (R, P), como o menor inteiro k tal que P se verifica para todos os agentes cujas
crencgas satisfacam conhecimento mituo de ordem k dos ganhos e da racionalidade, com as
convengoes seguintes. A ordem € nula quando P se verifica em estratégias dominantes,
hipétese em que nenhuma crenca sobre os demais é requerida. E unitria quando P exige
conhecimento dos ganhos e da racionalidade alheios, sem exigir crencas sobre crencas. E de
ordem dois quando exige crencas sobre as crencas alheias. E € infinita quando exige

conhecimento comum.

Proposicdo 5 (monotonicidade da verificabilidade). A verificabilidade da satisfacdo
de P é decrescente em @(R,P), e é nula para @=00, uma vez que nenhuma observacio finita
estabelece conhecimento comum. Segue-se que a assercdo de que uma regra de ordem infinita
esta produzindo o efeito que dela se espera ndo é, em principio, verificavel, e que a confianca

nela repousa necessariamente em fundamento distinto da observacao.



3.2 Ordenacao de regras do direito societario brasileiro

A aplicacdo da medida ao direito societario brasileiro produz ordenacdo com contetdo

substantivo, que convém percorrer.

Situam-se na ordem nula as regras cuja propriedade de incentivo se verifica sem que o
destinatario forme crenca alguma sobre o comportamento alheio. A alienagdo de controle com
extensdo obrigatéria da oferta aos demais acionistas em ao menos oitenta por cento do preco
pago, estabelecida pelo artigo 254-A da Lei n° 6.404/1976, produz seu efeito protetivo
qualquer que seja a crenca do minoritario sobre o que fardo os demais: o direito é individual e
o preco é determinado por referéncia ao preco pago ao controlador. Os quéruns qualificados
operam do mesmo modo quanto ao efeito de bloqueio. E a proibicdo de voto em situagdo de
conflito, na concepcao formal que dispensa a indagacao sobre o interesse efetivo do acionista,

produz a abstencao independentemente de qualquer crenca.

Situam-se na ordem unitaria as regras cujo efeito exige que o destinatario conheca os
ganhos ou a racionalidade dos demais, sem exigir crencas sobre crencas. A eleicio em
separado de membros do conselho de administracdo pelos minoritarios, prevista no artigo
141, pardgrafo quarto, da mesma lei, exige que o minoritario conheca a distribuicdo das
participacdes para avaliar a viabilidade da eleicdo, e exige coordenacdo cuja obtencdo

depende dessa informacao.

Situam-se em ordem superior as regras cujo efeito depende de crencgas sobre crencas.
O voto multiplo, na medida em que a decisdo 6tima de concentracdo de votos depende de
antecipar como os demais concentrardo os seus, exige raciocinio de ordem dois ou superior. A
exigéncia de comutatividade nas transagoes com partes relacionadas, na formulacdo do artigo
245, exige que se avalie o que teria sido pactuado entre partes independentes, isto é, exige a
construcdo de um contrafactual cuja determinacdo depende de hipoteses sobre o

comportamento de agentes hipotéticos.

Situam-se na ordem infinita as regras cujo efeito dissuasorio depende de conhecimento
comum. A dissuasdo do voto abusivo ou conflitante depende de que seja conhecimento
comum que a autoridade sancionara, e a eficacia da vinculacdo de voto em acordo de
acionistas, cuja execucdo especifica o artigo 118 assegura, depende de que seja conhecimento

comum a disposi¢cdo dos demais signatarios de exigi-la.



3.3 O critério de parcimonia epistémica

Critério (parcimonia epistémica). Entre duas regras que produzem o mesmo
resultado sob condicOes ideais, prefere-se a de ordem epistémica inferior, porquanto a
verificacdo de que a regra esta produzindo o efeito pretendido ndo depende, nessa medida, de

termos sem base observacional.

O critério ndo constitui sétimo critério acrescentado aos seis da Epistemologia
Pragmatica Constitutiva. Constitui especificacdo conjunta, para o dominio do desenho
institucional, do Critério de Transparéncia Causal, que exige que 0s mecanismos sejam
identificados, inteligiveis e refutaveis, e do Critério de Ressonancia Democratica, que exige
que as consequéncias sejam acessiveis aos afetados. Uma regra de ordem elevada é opaca no
sentido preciso do sexto critério, porquanto seu mecanismo nao é verificavel, e é inacessivel
no sentido preciso do quarto, porquanto sua compreensdo exige do destinatario raciocinio

contingente cuja realizacdao ndo se pode presumir.
Trés consequéncias merecem registro.

A primeira é a reabilitacdo parcial das regras de contorno definido contra os padrdes
abertos. A literatura juridica opOe regras a principios em termos de previsibilidade e de
flexibilidade, e a discussdao é conduzida como arbitragem entre virtudes concorrentes. O
critério proposto acrescenta dimensdao que aquela discussdo ndo contempla: as regras de
contorno definido sdo, tipicamente, de ordem epistémica inferior, e sua superioridade nesse

aspecto ndo é conveniéncia administrativa mas verificabilidade.

A segunda é que a preferéncia por regras de ordem inferior ndo é preferéncia por
regras simples. A ordem epistétmica ndo mede complexidade de formulacdo, mede
profundidade da hierarquia de crencas requerida, e uma regra de enunciado complexo pode

ser de ordem nula enquanto uma regra de enunciado simples pode ser de ordem infinita.

A terceira é que o critério ndo determina a escolha isoladamente. Uma regra de ordem
inferior pode produzir resultado substantivamente pior, e a arbitragem entre parcimonia
epistémica e adequacdo substantiva é precisamente uma das tensoes produtivas que a matriz
de articulacdo da tese de 2026 (COUTO RAMOS, 2026) antecipou. O critério estabelece que

o custo epistémico da ordem elevada seja computado, e ndo que prevaleca sempre.
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4 NAO-IDENTIFICACAO FORENSE: O VOTO NAO REVELA O INTERESSE
4.1 O problema

O direito societario brasileiro conhece controvérsia persistente quanto a natureza do
conflito de interesses do acionista, disciplinado pelo artigo 115 da Lei n° 6.404/1976. A
concepcao formal sustenta que o conflito se caracteriza por situacdes objetivamente descritas,
nas quais o voto é vedado independentemente de indagacdo sobre o interesse efetivo. A
concepcao substancial sustenta que a vedacao depende de exame do conteido do voto e do
interesse que efetivamente o move, de sorte que o voto proferido em situacdo formalmente
conflituosa é licito se conforme ao interesse social. A controvérsia atravessou a jurisprudéncia

administrativa da Comissao de Valores Mobiliarios e permanece sem pacificacao.

O argumento convencional em favor da concepc¢do formal é pragmatico: a verificacdo
do interesse efetivo é custosa, incerta e sujeita a captura. O argumento que aqui se oferece é

distinto e mais forte.
4.2 O teorema

Considere-se um acionista x que profere voto v em deliberacdo cujo objeto o afeta
simultaneamente na qualidade de acionista e em qualidade diversa. O observavel é v. Os
inobservaveis sdo a preferéncia de x sobre os resultados e sua crenca sobre o comportamento

dos demais e sobre as consequéncias da deliberacao.

Proposicdao 6 (nao-identificacao forense). O voto observado é compativel com
multiplas combinagdes de preferéncia e crenca. Um voto favoravel a deliberacdao que
beneficia o acionista em qualidade diversa é compativel com a hipétese de que ele vota o
interesse extrassocial e é igualmente compativel com a hipdtese de que vota o interesse social
sob crenca, ainda que errada, de que a deliberacdao o serve. Segue-se que a inferéncia do
interesse a partir do voto exige informacdo adicional que o ato de votar ndo fornece, e que a

concepcao substancial do conflito pressupde identificacdo que ndo se verifica.

A demonstracdao reproduz, em novo dominio, a estrutura dos teoremas de ndo-
identificacdo estabelecidos nos dois artigos precedentes: uma observacao, duas incoégnitas. E a
analogia ndao é ornamental, porquanto o remédio é o mesmo em forma: ou se obtém
informacdo adicional que separe as incognitas, ou se renuncia a inferir a grandeza nao

identificada.
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Corolario 6.1 (vindicacao epistemolégica do conflito formal). A concepcdo formal
do conflito de interesses ndo é apenas mais econdmica em custos de verificacdo: é a inica que
nao pressupOe inferéncia invalida. Ao condicionar a vedacdo a situacdes objetivamente
descritas, ela renuncia a inferir o interesse e evita, com isso, atribuir consequéncia juridica a
termo que a observacao ndo identifica. A concepcdo substancial, ao contrario, exige do

julgador precisamente a inferéncia que a Proposicao 6 estabelece ser invalida.

Corolario 6.2 (o que restaria a concepc¢ao substancial). A concepcdo substancial
seria epistemicamente sustentavel se dispusesse de informacdo que separasse preferéncia de
crenca. Tal informacdo existe em circunstancias determinadas: manifestagdes anteriores do
mesmo acionista em situagées comparaveis, comportamento em deliberacées em que o
interesse extrassocial ndo estava presente, e documentos que revelem a deliberacdo interna
que precedeu 0 voto. Segue-se que a concepcdo substancial ndo deve ser rejeitada por
principio, mas condicionada a produgdo dessa informa¢do — o que a converte, na pratica, em

regime aplicavel a subconjunto restrito de casos e ndo em critério geral.

O Corolario 6.2 registra que a estrutura proposta nao é meramente destrutiva: ela
especifica a condicdo sob a qual a posicdo que critica se tornaria defensavel, o que é exigéncia

que a prépria tese de 2026 impds a si mesma sob a rubrica da falseabilidade.

5 RESPOSTAS RECENTES LIDAS SOB A MESMA CHAVE

O diagnostico das secOes precedentes ndo é privativo desta investigacdao. Varios dos
desenvolvimentos mais significativos da teoria dos jogos das ultimas duas décadas
constituem, quando lidos sob esta chave, respostas ao mesmo problema, ainda que raramente
o enunciem em termos epistemolégicos. Convém percorré-los, tanto porque a leitura proposta
lhes acrescenta unidade quanto porque deles se extraem instrumentos aplicaveis ao dominio

societario.
5.1 O desenho robusto e a doutrina de Wilson

Wilson (1987) formulou a objecdo que ficou conhecida como doutrina de Wilson: os
resultados da teoria dos jogos dependem de hipéteses sobre conhecimento comum da
distribuicdo de tipos que nenhuma situagao real satisfaz, e o programa deveria orientar-se para
resultados que dispensassem tais hipoteses. Bergemann e Morris (2005) formalizaram a

exigéncia, examinando mecanismos que implementam o resultado desejado para toda
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estrutura de tipos compativel com a informacdo disponivel, e demonstrando as condi¢des sob
as quais a implementacgdo robusta equivale a implementacdo em estratégias dominantes ou ex

post.

A leitura que aqui se propde é que o programa robusto €, precisamente, a exigéncia de
parcimonia epistémica formalizada. Um mecanismo robusto é um mecanismo cuja
propriedade de incentivo tem ordem epistémica baixa; a robustez é a versdao técnica da

verificabilidade.

Proposicao 7 (equivaléncia entre robustez e parcimonia epistémica). A exigéncia
de implementacdo robusta no sentido de Bergemann e Morris equivale, no vocabulario aqui
proposto, a exigéncia de que a ordem epistémica do mecanismo seja minima. Segue-se que o
programa robusto fornece, ao critério de parcimonia epistémica, o aparato técnico de que este
carecia, e que o critério fornece, aquele programa, a justificacdo epistemologica que a

formulacdo puramente técnica nao explicita.

A consequéncia para o desenho societario é imediata. Regras cuja eficacia dependa da
distribuicdo de crengas dos participantes — e a exigéncia de comutatividade, a apreciacao da
lealdade e o0 exame do interesse social pertencem a essa classe — sdo ndo robustas no sentido
técnico e de ordem epistémica elevada no sentido aqui proposto. Regras que operam por
limiares objetivos e direitos individuais exercitaveis independentemente do comportamento

alheio sdo robustas e parcimoniosas.
5.2 O equilibrio correlacionado bayesiano como conjunto identificado

Bergemann e Morris (2016) propuseram o equilibrio correlacionado bayesiano como
caracterizacdo do conjunto de resultados alcangaveis quando a estrutura de informagdo dos
agentes ndo é conhecida pelo analista. Em lugar de fixar uma estrutura informacional e
derivar predicdao pontual, o conceito fornece o conjunto de distribuicoes de resultados

compativeis com alguma estrutura informacional.

O paralelo com a econometria estrutural é exato e merece explicitacdo, porquanto
fornece a presente investigacdo a peca que faltava. Quando um parametro ndo é identificado,
a resposta metodologicamente correta ndo € escolher arbitrariamente um valor, é reportar o
conjunto identificado. O equilibrio correlacionado bayesiano é, no dominio dos jogos, o

conjunto identificado.
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Proposicdo 8 (a predicao epistemicamente honesta é um conjunto). Em conflitos
societarios cuja estrutura informacional ndo é observavel, a predicdo que a estrutura proposta
autoriza é o conjunto de resultados compativeis com alguma estrutura informacional, e nado
um equilibrio pontual. A pratica forense e regulatoria, ao exigir predicdo pontual — o
resultado que teria ocorrido, o preco que teria sido pactuado entre independentes —, forca a
estipulacdo de estrutura informacional inobservavel, e a estipulacdo, ndo a anélise, determina

a conclusao.

Corolario 8.1 (consequéncia para a analise de impacto regulatério). A avaliagdo
prospectiva de uma regra de governanga deveria reportar o intervalo de resultados robusto a
estrutura informacional, e ndo o resultado de equilibrio sob estrutura estipulada. A
recomendacdo é operacional e sua adog¢do alteraria substantivamente a forma dos pareceres

técnicos que instruem alteragOes regulatorias.
5.3 Mecanismos obviamente a prova de estratégia

Li (2017) introduziu a no¢do de mecanismo obviamente a prova de estratégia: aquele
em que, em cada ponto de decisdo, o pior resultado possivel da acao verdadeira é ao menos
tdo bom quanto o melhor resultado possivel de qualquer desvio, de sorte que a propriedade de
incentivo é reconhecivel sem raciocinio contingente. A distingdo separa mecanismos que sao
a prova de estratégia mas exigem do participante que compare consequéncias em cenarios
hipotéticos daqueles cuja dominancia é imediatamente perceptivel — e o exemplo candnico
opoOe o leildo ascendente de relogio ao leildo selado de segundo preco, estrategicamente

equivalentes e cognitivamente distintos.

A relevancia para o presente argumento é direta. A obviedade, no sentido de Li, é
exatamente a propriedade que o Critério de Ressonancia Democratica exige e que a ordem

epistémica mede.

Proposicdo 9 (obviedade como especificacao da Ressonancia Democratica). A
exigéncia de que uma regra societaria seja obviamente a prova de estratégia constitui, para
este dominio, a especificacdo técnica do Critério de Ressonancia Democratica. Uma regra
cuja propriedade de incentivo exija raciocinio contingente é inacessivel aos destinatarios
dispersos que ela pretende proteger, e sua eficacia protetiva pressupoe capacidade cognitiva

que a situacao de dispersao torna implausivel.
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A aplicagdo ao regime brasileiro produz achado favoravel que convém registrar, tanto
mais quanto os achados dos artigos precedentes foram predominantemente criticos. As ofertas
publicas de aquisicdo de acOes sdo, no regime disciplinado pela Comissao de Valores
Mobiliarios, processadas mediante leildao em bolsa, isto é, mediante procedimento ascendente
e publico. Sob a distingdo de Li, o procedimento ascendente é obviamente a prova de
estratégia onde o procedimento selado, estrategicamente equivalente, ndo o é. A escolha
institucional brasileira, cuja justificacdo histérica foi de transparéncia e de formacdo publica
de preco, revela-se superior também sob o critério aqui proposto, e por razdo que aquela

justificacdo ndo enunciava.

Registre-se aplicacdo adicional. A dissolucdo de sociedades em impasse mediante
clausulas de compra e venda reciproca, em que uma parte nomeia preco e a outra escolhe
comprar ou vender, é obviamente a prova de estratégia do lado do respondente, cuja decisao é
dominante e ndo exige raciocinio contingente, e ndo o é do lado do proponente, cuja escolha
de preco exige antecipar a avaliacdo alheia. Brooks, Landeo e Spier (2010) documentaram
que, sob valores comuns e informacgdo assimétrica, a assimetria beneficia sistematicamente a
parte melhor informada. A leitura sob a presente chave acrescenta que a assimetria ndo é
apenas informacional: é epistémica, no sentido de que as duas posicdes tém ordens
epistémicas distintas, e que a atribuicdo da posicdo de proponente é, por isso, decisdo de

consequéncia que os instrumentos habitualmente deixam ao acaso ou a iniciativa.
5.4 Profundidade finita de raciocinio

Os modelos de hierarquia cognitiva de Camerer, Ho e Chong (2004) e a literatura
sobre raciocinio estratégico fora do equilibrio sistematizada por Crawford, Costa-Gomes e
Iriberri (2013) substituem a hierarquia infinita de crencas por profundidade finita, estimavel a
partir de comportamento observado. A substituicdo possui, sob a presente chave, significado

que aquela literatura ndo reivindica.

Proposicao 10 (a profundidade finita como restauracao da condicao de teste). A
substituicdo do conhecimento comum por profundidade finita de raciocinio converte um
termo de condicao de teste inverificavel em termo cuja condicdo de teste é realizavel, uma vez
que a profundidade de raciocinio de um agente ¢é estimavel a partir de escolhas observadas em
jogos apropriadamente desenhados. Segue-se que os modelos de profundidade finita ndo sao
apenas descricdes mais realistas: sdo descricdes empiricamente significativas onde as

descricdes de equilibrio ndo o sao.
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A consequéncia para o desenho societario é que a ordem epistémica de uma regra deve
ser confrontada ndo com a hierarquia idealizada, mas com a profundidade efetivamente
disponivel aos destinatarios — e que uma regra de ordem dois dirigida a acionistas dispersos
cuja profundidade tipica de raciocinio seja inferior é, para esses destinatarios, inoperante,

ainda que teoricamente correta.

6 DESENHO DE INFORMACAO: QUANDO A CRENCA E OBJETO DE ESCOLHA

O segundo artigo deste estagio sustentou que as expectativas medidas ndo sao dado
independente mas produto de dispositivo que integra o mecanismo medido. A literatura de
desenho de informacdo estabelece, a partir de dentro da teoria dos jogos, proposicdo da

mesma familia.

Kamenica e Gentzkow (2011) demonstraram que um emissor que escolhe a estrutura
de sinal antes de observar o estado pode, escolhendo-a otimamente, induzir no receptor a
distribuicdo de crengas posteriores que lhe é mais favoravel, sujeito apenas a restricao de que
a média das crencas posteriores iguale a crenca a priori. Bergemann e Morris (2019)
sistematizaram o programa sob a designacdao de desenho de informacdo. A consequéncia
conceitual é que a crenca deixa de ser parametro exdgeno da analise e torna-se variavel de

escolha de um dos participantes.

Proposicdo 11 (a crenca como produto e nao como dado). Nos dominios em que
um participante controla a estrutura de sinal, a crenca dos demais ndo é dado que a analise
recebe, mas produto que aquele participante desenha. Segue-se que a atribui¢ao de crencas
aos participantes, em modelos de conflito societario, pressupde exogeneidade que a estrutura

do dominio ndo autoriza sempre que uma das partes controla a divulgacao.

A aplicagdao ao dominio societario é imediata e vasta, porquanto o controlador e a
administracdao controlam, dentro dos limites regulatdrios, a estrutura da informacao divulgada.
A escolha de segmentacdo em notas explicativas, a granularidade da informacdo sobre
transacOes com partes relacionadas, o momento e a extensao da divulgacdo de negociacoes
em curso, e a formulacdo das justificativas submetidas aos érgaos deliberativos sdao escolhas
de estrutura de sinal, e sua analise pertence ao registro do desenho de informacao e ndo ao da

revelacdo de informacdo preexistente.

Corolario 11.1 (a divulgacao obrigatéria como restricao ao desenho). A funcao das
normas de divulgacdo obrigatoria, sob esta leitura, ndo é assegurar que a informacao existente
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seja transmitida, mas restringir o conjunto de estruturas de sinal disponiveis a quem controla a
divulgacdo. A reformulacdo tem consequéncia pratica: a avaliagdo de uma norma de
divulgacdo deve examinar ndo apenas o que ela obriga a divulgar, mas quais estruturas de
sinal ela deixa disponiveis, e a experiéncia de que normas detalhadas sdao contornadas por
reorganizacdo da forma de apresentacdo é a manifestacao previsivel de que a restricao incidiu

sobre o conteuido e ndo sobre a estrutura.

7 AGENTES ALGORITMICOS E A DISPENSABILIDADE DO APARATO
EPISTEMICO

A secdo precedente examinou o caso em que a crenca é desenhada. Cabe examinar

agora o caso, mais radical, em que ndo ha crenga alguma.

Calvano, Calzolari, Denicolo e Pastorello (2020) demonstraram que algoritmos de
aprendizado por reforco, colocados a interagir repetidamente em ambiente de precificacdo e
desprovidos de qualquer capacidade de comunicacdo, convergem sistematicamente para
precos supracompetitivos sustentados por esquemas de recompensa e punicdo — isto &,
atingem e sustentam resultados colusivos sem que exista, em ponto algum do processo,

hierarquia de crencas, conhecimento comum ou representacdo do adversario.

O resultado é habitualmente lido como adverténcia de politica concorrencial. A leitura

que aqui se propde é epistemoldgica e mais consequente.

Proposicao 12 (da inverificabilidade a redundancia explicativa). A emergéncia de
equilibrios cooperativos entre agentes desprovidos de hierarquia de crencas demonstra que a
hierarquia ndo é condicdo necessaria do fenomeno que ela foi postulada para explicar. Segue-
se que os termos epistémicos da teoria dos jogos ndo sdo apenas inverificaveis: sdo
dispensaveis para a derivacao do explanandum. Sob o Critério de Transparéncia Causal, que
exige que o mecanismo postulado seja aquele que produz o resultado, um aparato dispensavel

para a derivacao nao qualifica como mecanismo.

A proposicao é a mais severa deste artigo e cabe delimita-la. Ela ndo estabelece que
nenhum agente humano forme crencas, nem que a descricao por crencas seja falsa. Estabelece
que a descricdo por crencas ndo € exigida pelo fenomeno, e que a preferéncia por ela sobre a
descricao por adaptacdo sem representacdo — que os algoritmos exemplificam e que a
tradicdo evoluciondria em economia sempre sustentou — nao é determinada pela evidéncia.
Trata-se, portanto, de caso de subdeterminacdo da mesma familia que o segundo artigo

17



identificou entre a descricdo por conflito distributivo e a descricdo por coordenacdo de
expectativas, e a exigéncia que dela decorre é a mesma: que a escolha da descricdo seja

enunciada como escolha.

A relevancia para a governanca ndo € hipotética. Parcela substantiva do voto em
assembleias de companhias abertas é hoje exercida por investidores institucionais que
seguem, de modo largamente automatico, politicas de voto publicadas por assessores
especializados. O comportamento resultante é execucdo de regra publicada e ndo formacao
individual de juizo, e a figura do acionista informado que delibera, que sustenta boa parte da

arquitetura normativa da governanga, descreve mal o agente que efetivamente vota.

Corolario 12.1 (o acionista informado como algoritmo). Quando a decisdo de voto é
produzida pela aplicacdo de politica publicada a fatos padronizados, o agente relevante nao
forma crencas sobre o comportamento dos demais: executa regra. Segue-se que a ordem
epistémica efetiva das regras dirigidas a esses agentes é nula, ndo por virtude do desenho, mas
porque o destinatario substituiu deliberacdo por procedimento — e que a analise da eficacia

dessas regras deve dirigir-se a politica publicada, e ndo as crencas do investidor.

O coroldrio sugere reorientacdo da atengdo regulatdria cuja formulacdo constitui, no
juizo aqui sustentado, contribuicdo pratica deste artigo: se o voto é produzido por regra
publicada, entdo a regra publicada é o objeto pertinente de escrutinio, e a exigéncia de
transparéncia e de fundamentacao deveria dirigir-se a ela com o mesmo rigor com que se

dirige as companhias cujas deliberacdes ela determina.

8 A SUPRESSAO INSTITUCIONAL DA BASE OBSERVACIONAL
8.1 A arbitragem societaria

Resta examinar circunstancia que o dominio dos conflitos societdrios exibe com

nitidez peculiar e que os dois dominios precedentes ndao exibiam sob a mesma forma.

Os conflitos societarios em companhias listadas no segmento de governanca mais
exigente da bolsa brasileira sdo submetidos a arbitragem obrigatéria perante camara
especializada, e a Lei n° 6.404/1976, na redacdo que a Lei n° 13.129/2015 lhe conferiu,
disciplinou expressamente a inclusdao de clausula compromissoria no estatuto e seus efeitos

sobre os acionistas dissidentes. A arbitragem é, por regra, confidencial.
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A consequéncia epistémica merece formulacdo explicita. Os conflitos societarios
constituem o conjunto de eventos a partir do qual se poderia avaliar empiricamente o
desempenho das regras de governanca: sdo as ocasides em que as regras sdo efetivamente
testadas, em que os conflitos que elas pretendem prevenir se manifestam, e em que a
adequacao das solucoes que elas prescrevem se revela. A submissdo desses eventos a
procedimento confidencial suprime a base observacional a partir da qual a avaliagdo seria

possivel.

Proposicao 13 (supressao institucional da base observacional). A arbitragem
obrigatéria e confidencial em conflitos societarios suprime a base observacional necessaria a
avaliacdo empirica das regras de governanca cujo funcionamento aqueles conflitos
manifestam. O regime que a institui torna-se, por construcdo, imune a avaliacdo empirica de
seu proprio desempenho, e a imunidade ndo € efeito colateral do desenho: é sua consequéncia

necessaria.

A proposicdao ndo impugna a arbitragem, cujas vantagens em celeridade e
especializacdo sdo reais e cuja adocao resulta de escolha legitima. Estabelece que a
confidencialidade tem custo epistémico que a discussdo sobre o instituto raramente computa,
e que esse custo recai ndo sobre as partes, que dele se beneficiam, mas sobre a possibilidade
coletiva de saber se as regras funcionam. A recomendagdo que dela decorre é precisa e
compativel com a preservacao do instituto: a publicacdo de sentencas arbitrais societarias em
versdo que omita a identificacdo das partes e a informagdao comercialmente sensivel, mas
exponha a questdo decidida, a regra aplicada e a fundamentagdo, restauraria a base

observacional sem suprimir as vantagens que motivaram a escolha.
8.2 O sexto modo de falha

O segundo artigo deste estagio propds taxonomia de cinco modos pelos quais um
termo econdmico deixa de possuir significado empirico: irrealizabilidade da condicdao de
teste, inexisténcia do referente sob a ontologia adotada, constituicdo performativa da base
observacional, incompatibilidade entre cadeias de reducao, e circularidade do termo corretivo.

O exame da arbitragem societaria revela modo distinto dos cinco.

Proposicdo 14 (o sexto modo). Acresce aos cinco modos o da supressao institucional
da base observacional, em que a observacdo seria possivel e é impedida por arranjo

institucional. O modo distingue-se do terceiro, em que a base existe mas é produzida pelo
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aparato que se pretende testar, porquanto aqui a base seria independente e é removida da
observacao. A distingdo é consequente: a constituicdo performativa exige, como remédio, a
construcao de base independente, ao passo que a supressao exige apenas o levantamento da

barreira, e é portanto de corregdo incomparavelmente mais simples.
8.3 A etiologia institucional da insignificancia

Cabe, por fim, a generalizacdo que os trés artigos deste estagio conjuntamente

autorizam e que constitui, no juizo aqui sustentado, seu resultado de maior alcance.

Nos trés dominios examinados, a falha do significado empirico ndo é apenas
propriedade logica dos termos: é, em parcela determinavel, produzida por arranjos
institucionais identificaveis. No dominio das operagdes societarias, o perimetro de divulgacao
obrigatéria interrompe-se no ponto em que a transferéncia de propriedade se consuma,
tornando inverificavel, ex post, a adequacdo da avaliacdo que a produziu. No dominio das
expectativas, o dispositivo de medicdo integra o mecanismo de transmissao, de sorte que a
base observacional é constituida pelo aparato que se pretende testar. No dominio dos conflitos
societarios, a confidencialidade do procedimento remove da observacdo os eventos em que as

regras sdo testadas.

Proposicao 15 (etiologia institucional). A insignificancia empirica de termos centrais
da economia possui, nos dominios examinados, etiologia institucional determinavel, e nao
apenas origem logica na forma de introducdo dos termos. Segue-se que a critica
epistemologica, nesses dominios, comporta remédio institucional e ndo apenas conceitual, e
que a identificacdio do arranjo que produz a insignificancia é, em si, resultado com

consequéncia pratica.

A proposicao altera o estatuto de toda a investigacdao conduzida neste estagio. Um
diagnodstico de insignificancia empirica que se esgote na constatacao logica é, no limite,
estéril: identifica um defeito que nada corrige. Um diagnéstico que identifique o arranjo
institucional que produz o defeito indica o que alterar. Os trés remédios que os trés artigos
formularam — divulgacdo continuada de indicadores estruturais apds aquisicoes
transfronteiricas, divulgacao de medidas de dispersao e ndao apenas de tendéncia central nas
expectativas, e publicacdo anonimizada de sentencas arbitrais societarias — sdo de execucao
modesta e de consequéncia epistémica desproporcionada a sua modéstia, precisamente porque

atacam a etiologia e ndo o sintoma.
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9 O QUE A ESTRUTURA EXCLUI, CONDICOES DE REFUTACAO E
CONCLUSAO

9.1 Exclusoes

Rejeita-se toda prescricdo institucional derivada de equilibrio selecionado por
refinamento, quando a prescri¢cao ndo seja robusta a substituicdo do refinamento adotado por
outro igualmente admissivel, por violacdo da Proposicdo 3. Rejeita-se toda atribuicdo de
conflito de interesses fundada na inferéncia do interesse a partir do voto, na auséncia de
informacdo que separe preferéncia de crenca, por violacdo da Proposicdo 6. Rejeita-se toda
analise de impacto regulatorio que reporte resultado de equilibrio sob estrutura informacional
estipulada sem reportar o intervalo robusto, por violacdao da Proposicdo 8. Rejeita-se toda
regra dirigida a destinatarios dispersos cuja propriedade de incentivo exija raciocinio
contingente, sem demonstracao de que a profundidade de raciocinio requerida esta disponivel,
por violacdo da Proposicdo 9. E rejeita-se toda avaliacdo de regime de governanga que se
apresente como empirica sem enfrentar a indisponibilidade da base observacional que a

Proposicao 13 identifica.
9.2 Condicoes de refutacao

A Proposicdo 5 é resultado conceitual e ndo é empiricamente refutavel, mas o é a
premissa que a torna consequente: caso se demonstrasse que a satisfacdo de propriedades de
incentivo de ordem elevada é verificavel por meios indiretos suficientemente robustos, o
critério de parcimonia perderia forca e a preferéncia por ordem inferior deixaria de se
justificar por verificabilidade. A Proposicdo 6 seria refutada caso se estabelecesse
procedimento que separasse preferéncia de crenca a partir do voto isoladamente, sem
informacdo adicional. A Proposicdo 9 seria refutada caso procedimentos obviamente a prova
de estratégia ndo exibissem, em confronto com procedimentos estrategicamente equivalentes
mas ndo o6bvios, melhor desempenho entre participantes dispersos. A Proposicdo 12 seria
refutada caso se demonstrasse que a convergéncia algoritmica para resultados cooperativos
depende, em algum ponto do processo, de representacdo do adversario funcionalmente
equivalente a crenca. E a Proposicdo 15 seria refutada caso a remocdo dos arranjos
institucionais identificados ndo restaurasse base observacional utilizavel, hipétese em que a

etiologia proposta estaria mal identificada.
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9.3 Limitacoes

Trés limitagcGes devem ser reconhecidas. A primeira é que a ordem epistémica, tal
como definida, é medida ordinal e ndo cardinal, e sua atribuicdo a regras concretas envolve
juizo sobre qual propriedade de incentivo se toma como pertinente — juizo que nao € neutro,
uma vez que a mesma regra pode ter ordens distintas relativamente a propriedades distintas. A
definicdo deveria, em desenvolvimento posterior, ser relativizada explicitamente a
propriedade, o que a formulacdo aqui adotada faz na notagdo e nao faz na aplicacdo da secdo

3.2.

A segunda é que a Proposicdao 12 estabelece dispensabilidade do aparato epistémico
para a derivacdo de uma classe de fendomenos, e a extensdo dessa classe ndo foi delimitada.
Existem fenOmenos estratégicos cuja derivacao por adaptacdao sem representacdo nao foi

demonstrada, e a proposicdo ndo se estende a eles sem exame.

A terceira é que o exame do direito societario brasileiro conduzido na secdo 3.2 é
ilustrativo e ndo exaustivo, e a atribuicdo de ordem epistémica as regras ali percorridas se
beneficiaria de exame conduzido em conjunto com a literatura juridica especializada, cuja

auséncia nesta versao se registra como limitacdo e ndo como opcao.
9.4 Conclusao

Este artigo demonstrou que os termos teoricos da teoria dos jogos — preferéncia,
crenca, hierarquia de crengas, conhecimento comum e, de modo agudo, as crencas fora do
caminho de equilibrio — carecem de base observacional autonoma, e que a caréncia nao é
acidental mas produzida, no caso das crencas fora do caminho, pelo proprio equilibrio que
elas sustentam. Demonstrou que os refinamentos, que a disciplina construiu para reduzir a
multiplicidade, sdo cadeia de estipulacOes infalsificadveis por construcdo, e que as prescri¢des

institucionais derivadas de modelos de sinalizagdo herdam essa infalsificabilidade.

Propos, sobre esse diagnéstico, a ordem epistémica de uma regra como medida da
profundidade da hierarquia de crencas de que depende sua propriedade de incentivo,
demonstrou que a verificabilidade dessa propriedade decresce com a ordem, e extraiu dai um
critério de parcimoOnia epistémica que constitui especificacdo conjunta do Critério de
Transparéncia Causal e do Critério de Ressondncia Democratica. Demonstrou, mediante
teorema de ndo-identificacdao forense, que a inferéncia do interesse a partir do voto ndo é
valida, e que a concepcdo formal do conflito de interesses encontra fundamento
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epistemologico e ndo meramente pragmatico — resultado que, no juizo aqui sustentado, altera
os termos de uma controvérsia juridica que se conduzia como arbitragem entre custos de

verificacgdo.

Leu, sob a mesma chave, os desenvolvimentos recentes que constituem respostas ao
mesmo problema, demonstrando que o desenho robusto é a formalizacdo da parciménia
epistémica, que o equilibrio correlacionado bayesiano é o conjunto identificado no dominio
dos jogos, que a obviedade no sentido de Li é a especificacdo técnica da Ressonancia
Democratica, que os modelos de profundidade finita restauram condi¢bes de teste que o
equilibrio suprime, e que o desenho de informacdo estabelece, a partir de dentro da teoria dos
jogos, a tese constitutiva que a Epistemologia Pragmatica Constitutiva sustenta a partir de
fora. Demonstrou, a partir da convergéncia algoritmica para resultados cooperativos entre
agentes sem crencas, que o aparato epistétmico € dispensavel para a derivacdo do
explanandum, o que converte a acusacao de inverificabilidade na acusacao mais severa de

redundancia explicativa.

Identificou, por fim, um sexto modo de falha do significado empirico — a supressao
institucional da base observacional — e, com ele, a generalizacdao que os trés artigos deste
estagio conjuntamente autorizam: a insignificancia empirica de termos centrais da economia

possui etiologia institucional determinavel, e comporta, por isso, remédio institucional.

E esse o resultado com que se encerra o percurso iniciado, ha quase uma década, com
o exame estritamente 16gico-conceitual das formulagdes sucessivas do critério de significado
empirico. Aquele exame concluiu que nenhuma formulagao resistia integralmente, e a tese de
2026 sustentou que a insuficiéncia decorria dos pressupostos e ndo da questdo. O que estes
trés artigos acrescentam € que a questdao ndao apenas subsiste, mas se resolve diariamente, e
mal, nas trés operacoes de que depende o funcionamento de uma economia de mercado —
atribuir valor a riqueza, formar expectativas sobre a moeda e dirimir conflitos sobre o controle
das empresas. E acrescentam que aquilo que impede a resolucdo correta ndo é, em parcela

determinavel, dificuldade conceitual: é arranjo institucional que se pode alterar.
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