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RESUMO

O problema dos termos disposicionais ocupou lugar central no debate sobre o critério
de significado empirico, e o exemplo que o organizou — a solubilidade de um objeto jamais
imerso em agua — foi sempre tratado como ilustragdo de alcance l6gico e de consequéncia
pratica nula. Este artigo sustenta que a pratica financeira contemporanea contém um termo
disposicional cuja estrutura reproduz a do exemplo classico, cuja condicdo de teste é mais
severamente inacessivel do que a dele e cuja consequéncia pratica é das maiores que um
termo econdmico possui: a taxa de crescimento perpétuo, que determina a parcela majoritaria
do valor atribuido a todo ativo avaliado por fluxos descontados. Formula-se a sentenca de
reducdo que introduz o termo e distinguem-se trés modos de vacuidade da condicdao de teste
— de fato, nomoldgico e epistémico —, com a demonstracdao de que a reducdo da taxa de
crescimento perpétuo é epistemicamente vacua: sua condicdo de teste ndo é excluida pelas
leis, mas sua satisfacdo ndo é averiguavel em data finita alguma, de sorte que o termo recebe
extensdo determinada apenas para objetos cuja pertinéncia a essa extensao jamais pode ser
estabelecida. Demonstra-se que a alternativa, que introduz o termo por cadeia de pares de
reducdo sobre segmentos finitos de tempo, viola a condicdo restritiva que a dissertacdo de
2018 propos para cadeias de redugdo, dada a auséncia documentada de persisténcia no
crescimento do lucro das empresas, e que a Unica via que escapa a ambas as falhas indexa o
termo ao tempo e dissolve, com isso, a perpetuidade. Mostra-se que o resgate indutivo que a
dissertacdo propOs para os objetos ndo testados exige classe de referéncia nao vazia e

projetavel, e que a tnica classe que satisfaz essa exigéncia é a do sistema economico, do que



resulta a transferéncia do termo da categoria de disposicdo do ativo para a de parametro do
sistema, sujeito a restricdo de agregacdo. Examina-se o termo a luz da literatura
contemporanea sobre disposicdes, com a identificacdo de um mecanismo sem precedente nos
exemplos classicos: a substitui¢do institucional, pela qual a pratica de transacionar e reavaliar
os ativos antes do horizonte impede que a condicao de teste chegue a ocorrer. Conclui-se que
a taxa de crescimento perpétuo nao é, propriamente, termo disposicional do ativo, mas
parametro sistémico e principio constitutivo da estrutura avaliatoria, e que sua significancia,

assim reclassificada, é determinavel.
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ABSTRACT

The problem of dispositional terms occupied a central place in the debate on the
criterion of empirical meaning, and the example that organised it — the solubility of an object
never placed in water — was always treated as an illustration of logical scope and no practical
consequence. This article argues that contemporary financial practice contains a dispositional
term whose structure reproduces that of the classical example, whose test condition is more
severely inaccessible, and whose practical consequence is among the largest an economic
term possesses: the perpetual growth rate, which determines the major share of the value
attributed to every asset valued by discounted cash flows. The reduction sentence that
introduces the term is formulated, and three kinds of vacuity of the test condition are
distinguished — factual, nomological and epistemic. The reduction of the perpetual growth
rate is shown to be epistemically vacuous: its test condition is not excluded by law, but its
satisfaction cannot be ascertained at any finite date, so that the term receives a determinate
extension only for objects whose membership in it can never be established. The alternative,
which introduces the term through a chain of reduction pairs over finite time segments, is
shown to violate the restrictive condition on reduction chains proposed in the 2018
dissertation, given the documented absence of persistence in firms’ earnings growth, and the
only route that escapes both failures indexes the term to time and thereby dissolves perpetuity.
The inductive rescue proposed in the dissertation for untested objects is shown to require a
non-empty and projectible reference class, and the only class that meets this requirement is
the economic system, so that the term is transferred from the category of a disposition of the
asset to that of a parameter of the system, subject to an aggregation constraint. The term is
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examined in the light of the contemporary literature on dispositions, and a mechanism with no
precedent in the classical examples is identified: institutional substitution, whereby the
practice of transacting and revaluing assets before the horizon prevents the test condition from
ever occurring. It is concluded that the perpetual growth rate is not properly a dispositional
term of the asset but a systemic parameter and a constitutive principle of the valuation

framework, and that its significance, so reclassified, is determinable.

Keywords: dispositional terms; reduction sentences; empirical meaning; perpetual growth

rate; asset valuation; Carnap.

1 INTRODUCAO

A dissertacdo de 2018 (COUTO RAMOS, 2018) reconstituiu a trajetéria das
formulacgdes do critério de significado empirico no interior do empirismo logico e dedicou
exame demorado ao problema dos termos disposicionais. O exemplo que organizou o exame
foi o de sempre: a solubilidade. A definicdo de soltvel por condicional material qualifica
como solivel todo objeto jamais imerso em dgua, porque o condicional de antecedente falso é
verdadeiro; a definicdo por conjuncdo qualifica como insoltivel todo objeto ndo imerso; e a
sentenca de reducdo de Carnap (1936), que especifica a condicdo de teste sem pretender
definir o termo, resolve as duas dificuldades ao preco de deixar o termo indeterminado para os
objetos ndo testados — indeterminacdo que a dissertacdo prop0s mitigar por indugao,
atribuindo aos objetos ndo testados grau de proximidade a extensdao do termo segundo sua
semelhanca com objetos testados. A dissertacdo propos ainda condigOes restritivas adicionais

aos pares e as cadeias de reducao.

O exemplo da solubilidade, como os demais que a literatura mobilizou — a
elasticidade, o magnetismo, a fragilidade —, foi sempre tratado como ilustracdo. Sua funcao
era exibir uma dificuldade 16gica, e nenhuma decisao pratica dependia de que a maquina de
escrever sobre a mesa fosse ou ndo solivel. O primeiro artigo do presente programa de
pesquisa pods-doutoral (COUTO RAMOS, 2026b) identificou, na pratica da avaliacdo de
ativos, um termo cuja estrutura reproduz a do exemplo classico e cuja consequéncia pratica é
de outra ordem: a taxa de crescimento perpétuo, que determina o valor terminal e, por meio
dele, algo entre sessenta e oitenta por cento do valor atribuido a qualquer ativo avaliado por
fluxos descontados. O artigo formulou a sentenca de reducdo correspondente, observou que
sua condicdo de teste — a operacdao em regime estaciondrio por horizonte indefinido — nao

admite instanciacao observavel, e caracterizou o defeito como o da solubilidade, com o
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agravante de que a condicdo de teste seria irrealizavel e ndo apenas ndo realizada; é essa
caracterizacdo que o titulo do presente artigo condensa na férmula da solubilidade das
financas. Registrou ainda que as condicdes restritivas propostas na dissertacdo, aplicadas ao
caso, excluiriam o termo do dominio dos termos legitimamente introduziveis por reducao. O
programa previa, desde o término do periodo de vigéncia do estagio pods-doutoral, a
elaboracdo do argumento em registro préprio, dirigido a filosofia da ciéncia e a metodologia

economica.

O presente artigo cumpre esse anuncio. A formulacdo do primeiro artigo era suficiente
para o propdsito daquele texto, que era mostrar que o valor terminal falha em todos os
critérios classicos, e insuficiente para o propdsito deste, que é determinar com precisdo em
que sentido falha, por que falha e o que dele resta. Trés imprecisées da formulacdo anterior
precisam ser desfeitas. A primeira é a afirmacdo de que a condicdo de teste é logicamente
incompativel com a finitude da observacdo: o que é incompativel com a finitude da
observacao é a averiguacdo de que a condicdo se realizou, e ndo sua realizagdo, e a distincdao
tem consequéncia. A segunda é a afirmacdo de que as condicdes restritivas da dissertacao
excluiriam o termo: a condicdo que exclui a reducdo de teste infinito ndo é a mesma que
exclui a redugdo por segmentos finitos, e a segunda exclusdao depende de premissa empirica
que cabe explicitar. A terceira é a auséncia de exame do resgate indutivo, que a dissertacao
propos precisamente para 0s casos em que a condicdo de teste ndo se realizou e que, se

funcionasse aqui, restituiria ao termo a aplicacdo que a reducado lhe nega.

Os demais trabalhos do programa, que aplicaram a Epistemologia Pragmatica
Constitutiva formulada na tese (COUTO RAMOS, 2026a), estenderam o aparato as
expectativas de inflacdo e de crescimento (COUTO RAMOS, 2026d), a teoria dos jogos
(COUTO RAMOS, 2026e), a avaliacao imobiliaria (COUTO RAMOS, 2026f), a relacao
entre percepcao de valor, valor e preco (COUTO RAMOS, 2026g), ao anonimato das partes
(COUTO RAMOS, 2026h) e as operagdes societarias (COUTO RAMOS, 2026i), e
estabeleceram a taxonomia dos seis modos de falha do significado empirico que aqui se
pressupoe. O presente artigo retorna ao problema de origem de todo o percurso, e o faz com

um objeto que o percurso revelou.
O artigo apresenta cinco contribuicoes.

A primeira é a distincao entre trés modos de vacuidade da condicao de teste de uma

sentenca de reducdo — de fato, nomologico e epistémico — e a demonstracao de que a



reducdo da taxa de crescimento perpétuo é epistemicamente vacua: seu termo recebe extensao
determinada apenas para objetos cuja pertinéncia a essa extensdao ndo é averiguavel em data
finita alguma, de sorte que a indeterminacdo que a reducdo carnapiana admite para os objetos

ndo testados se estende, aqui, a todos os objetos.

A segunda é o dilema da reducdo por segmentos: a introducdao do termo por cadeia de
pares de reducdo sobre intervalos finitos, que escaparia a vacuidade epistémica, viola a
condicao restritiva que a dissertacao de 2018 propos para cadeias de reducdo, dada a auséncia
documentada de persisténcia no crescimento do lucro das empresas; e a unica introducao que
escapa a ambas as falhas indexa o termo ao tempo e dissolve a perpetuidade; com a
demonstracdo complementar de que a redefinicdo da estacionaridade pelos direcionadores de

valor torna a sentenca de reducdo analitica e transfere o problema a outras perpetuidades.

A terceira é a demonstracdo de que o resgate indutivo proposto na dissertacao exige
classe de referéncia ndo vazia e projetavel, de que a Unica classe que satisfaz essa exigéncia
no caso presente é a do sistema econémico, e de que o termo se transfere, em consequéncia,
da categoria de disposicdo do ativo para a de parametro do sistema, sujeito a restricao de

agregacao que o primeiro artigo do programa formulou.

A quarta é o exame do termo a luz da literatura contemporanea sobre disposicoes — as
disposicOes finkish, os antidotos, as disposicdes extrinsecas —, com a identificacdo de
mecanismo sem precedente nos exemplos classicos, a substituicdo institucional, pela qual a
pratica de transacionar e reavaliar os ativos antes do horizonte impede que a condicdo de teste

chegue a ocorrer.

A quinta é a reclassificacio do termo como parametro sistémico e principio
constitutivo da estrutura avaliatéria, com a determinacdo de sua significancia sob essa

reclassificacdo e com o registro do que o caso acrescenta a filosofia da ciéncia.

2 O PROBLEMA DOS TERMOS DISPOSICIONAIS E A RESPOSTA DA REDUCAO
2.1 A definicao condicional e seu fracasso

Retomam-se, na notacao da dissertacdo, os elementos indispensaveis. Seja Sxt a
sentenca segundo a qual x é soltvel em agua no tempo ¢, W xt a sentenga segundo a qual x é
imerso em agua em t, e D xt a sentenca segundo a qual x se dissolve em t. A definicdo por

condicional material,



Sxt=(Wxt > Dxt|,

qualifica como soltivel todo objeto ndo imerso, porque o condicional de antecedente falso é
verdadeiro; a maquina de escrever sobre a mesa, jamais imersa, seria solivel. A definicao por
conjuncio, Sxt =(W xt- D xt|, qualifica como insoltivel todo objeto ndo imerso; os torrdes de
acucar na estante seriam insoltiiveis. Ambas as extensdes sdo insustentaveis, e por razoes

simétricas: a primeira é demasiado ampla, a segunda demasiado estreita.
2.2 A sentenca de reducao e a zona indeterminada

Carnap (1936) respondeu a dificuldade substituindo a definicdo pela redugdo. A

sentenca de reducao bilateral
[x](tt)[Wxt ) (SxtEDxt))

nao define o termo: determina-o apenas para os objetos que satisfazem a condicdo de teste
W xt, qualificando como soliveis os que se dissolvem e como insoliveis os que ndo se
dissolvem, e deixa-o indeterminado para os demais. O par de reducgdo, que especifica
condicOes distintas para a atribuicdo do termo e de sua negacdo, generaliza a sentenga
bilateral, que é seu caso particular; a adicdo de novos pares amplia a zona determinada sem
elimina-la, e a cadeia de pares de reducdo, pela qual o termo recebe sucessivos critérios de
aplicacdao a medida que a investigacdo progride, confere-lhe a abertura de contetido que
Hempel (1952) considerou caracteristica dos conceitos cientificos. O preco da solucdo é a
indeterminacdo: pode haver objetos que satisfazem a condi¢cdo necessaria e nao satisfazem

nenhuma condicdo suficiente, e para eles o termo nao é nem aplicavel nem inaplicavel.

A dissertacdo registrou que o par de reducao, diferentemente da sentenca bilateral, ndo
é mera convencdo notacional: implica sentenca sintética, que Carnap denominou sentenca
representativa, segundo a qual nenhum objeto satisfaz simultaneamente as condicoes
suficientes para o termo e para sua negacao. O par de reducao afirma, portanto, algo acerca do

mundo, e pode ser refutado pelo mundo.
2.3 As condigdes restritivas

Carnap estabeleceu que um par de redugdao ndo introduz o termo se, pelas regras da
linguagem — suas regras L, logicas e matematicas, ou suas regras P, que incorporam leis
fisicas adotadas como postulados —, nenhum objeto pode satisfazer suas condi¢des de teste; é
a condicdo que a dissertacdo designou por Condicdo Restritiva A. Hempel acrescentou, em
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observacao que a dissertacao registrou (COUTO RAMOS, 2018), que a mesma exclusdao deve
valer quando a impossibilidade decorre de leis que a teoria em que o termo é introduzido
afirma, tenham ou ndo essas leis o estatuto de regras da linguagem; é a Condicdao A’, que
difere da de Carnap apenas por tomar como fonte da impossibilidade as leis afirmadas pela
teoria, e ndo as regras adotadas pela linguagem. A dissertacdo propds duas condigdes
adicionais. A Condicdao A" exclui o par de reducdo quando se conhece objeto que satisfaz
simultaneamente as condic¢Ges suficientes para o termo e para sua negacao, isto é, quando a
sentenca representativa é conhecida como falsa. A Condigao B, dirigida as cadeias, estabelece
que uma cadeia de reducdo é valida apenas se ndo existe objeto que satisfaca a condicdo
suficiente estabelecida por um de seus pares e deixe de satisfazer a condicdo necessaria
estabelecida por outro. A motivacio da Condicdao B, na dissertacdo, era impedir que
procedimentos distintos introduzissem espuriamente o0 mesmo termo — que, por conclusoes
apressadas, se aceitasse como critério de solubilidade um teste que classificasse como

soltveis objetos que o teste da imersdo classifica como insoltveis.
2.4 O resgate indutivo

A dissertacdo examinou ainda o que denominou problema da indu¢do em conexdo
com o par de reducdo. Na ciéncia e na vida corrente, atribuem-se disposi¢des a objetos que
ndo satisfizeram nenhuma condicdo de teste: os torrdes de acticar na estante sdo ditos
soluveis, e a maquina de escrever é dita insoltivel, sem que nenhum deles tenha sido imerso.
A atribuicdao ndo é incompativel com a sentenca de reducao, que deixa esses objetos na zona
indeterminada; é, antes, distribuicdio dos objetos indeterminados segundo seu grau de
proximidade a extensdao do termo, entendido como a probabilidade de que satisfariam a
condicao suficiente se testados. A distribuicao faz-se por inducao: os torrdes na estante tém a
mesma configuracdo quimica de todos os torrdes ja imersos, que se dissolveram; nenhum
objeto de ferro ou de aco jamais se dissolveu em agua. O resgate indutivo restitui ao termo
disposicional a aplicabilidade que a reducao lhe retira, e é por ele que a sentenca de reducao

se mostra compativel com o uso cientifico dos termos disposicionais.

O resgate tem duas condicoes que a dissertacao ndo explicitou por serem, nos
exemplos examinados, trivialmente satisfeitas. A primeira é que exista classe de objetos
testados, isto é, de objetos que efetivamente satisfizeram a condicdo de teste e cuja resposta
foi observada. A segunda é que a semelhanca entre os objetos ndo testados e os testados seja

semelhanca quanto a propriedades projetaveis, no sentido de Goodman (1955): propriedades



expressas por predicados entrincheirados, isto é, por predicados que, eles proprios ou
predicados coextensivos, figuraram efetivamente em projecdes anteriores — hipéteses
adotadas com base em casos favoraveis e ndo violadas. Nos exemplos classicos, ambas as
condigOes sdo satisfeitas sem esforco, porque houve incontaveis imersoes de acucar e de ferro.

A secdo 5 mostrara que, no caso presente, nenhuma das duas o é.
2.5 O destino posterior do problema

O préprio Carnap (1956) abandonou, nos Minnesota Studies, a tese de que todos os
termos cientificos seriam introduziveis por reducdo a partir de termos observacionais, e
reservou a redugdo aos termos disposicionais puros, tratando os termos tedricos por meio de
postulados e regras de correspondéncia. Pap (1958) mostrou que a analise dos conceitos
disposicionais em légica extensional enfrenta dificuldades que a redugdo ndo remove, e que a
atribuicdo de disposicOes envolve compromisso com condicionais subjuntivos que a logica
extensional ndo exprime. O debate deslocou-se, a partir de entdo, da semantica dos termos
para a metafisica das propriedades. Martin (1994) mostrou que a andlise condicional das
disposicoes é refutada pelas disposi¢Oes instdveis que denominou finkish: um objeto pode
possuir uma disposicdo que perderia exatamente no momento em que a condicdo de teste
ocorresse, ou carecer de uma disposicdo que adquiriria nesse momento. Lewis (1997)
reformulou a anélise condicional para acomodar o contraexemplo, exigindo que a disposicao
seja fundada em propriedade intrinseca do objeto que se mantenha durante tempo suficiente
para que a manifestacdo ocorra. Bird (1998) acrescentou os antidotos, fatores externos que
impedem a manifestagdo sem suprimir a disposicao, e Mumford (1998) sistematizou o campo.
McKitrick (2003) defendeu a existéncia de disposicdes extrinsecas, cuja posse depende de

relacOes do portador com seu entorno, contra a tese de que toda disposicao € intrinseca.

Em todo esse desenvolvimento, os exemplos permaneceram ilustrativos: vasos frageis
protegidos por feiticeiros, fios elétricos cuja carga um dispositivo desliga no instante do
contato, venenos neutralizados por antidotos. O que o presente artigo acrescenta € um caso em
que a estrutura logica examinada pelo debate cléassico e as figuras introduzidas pelo debate
contemporaneo se instanciam num termo de que depende, em cada transacgao, a atribuicdo de

valores monetarios de magnitude consideravel.



3 0 OBJETO: A TAXA DE CRESCIMENTO PERPETUO
3.1 O termo e seu peso

A avaliacdo por fluxos descontados, cuja formulacdo moderna remonta a Williams
(1938) e cuja versdo de crescimento constante se fixou a partir de Gordon e Shapiro (1956),

atribui a um ativo o valor

VO=ZT: F 1 TFm,
= (1+r] [1+r)r—g
em que F, sdo os fluxos projetados no periodo explicito, r a taxa de desconto e g a taxa de
crescimento perpétuo dos fluxos posteriores ao horizonte T, com g<r. O segundo termo é o
valor terminal descontado, que responde, na pratica corrente, por algo entre sessenta e oitenta
por cento do valor presente (DAMODARAN, 2012; KOLLER; GOEDHART; WESSELS,

2020). A sensibilidade do valor terminal a taxa de crescimento,

i(Fm): Fro,
og\r—g/| (r-gf’

é tanto maior quanto menor o diferencial entre taxa de desconto e taxa de crescimento: com
diferencial de trés pontos percentuais, a elevacdo da taxa de crescimento em meio ponto eleva
o valor terminal, mantido o fluxo do primeiro periodo posterior ao horizonte, em vinte por
cento, dos quais a derivada capta, em primeira aproximacao, cerca de dezessete, cabendo o
restante a convexidade da relacdo. Apenas a taxa de desconto, cuja variacdo de igual
magnitude produz efeito de mesma ordem em sentido oposto, rivaliza com ela, na pratica

financeira, pela parcela dos valores monetarios atribuidos que sua atribuicao determina.

A pratica distingue o periodo explicito do terminal precisamente porque supde que, até
o horizonte, o ativo ndo se encontra em regime estacionario — sua margem, sua taxa de
reinvestimento e o retorno de seus investimentos novos ainda variam —, e que, a partir dele,
se encontra. A taxa de crescimento perpétuo é, nessa construcdo, a taxa a qual os fluxos do
ativo crescem uma vez atingido o regime estaciondrio, e para sempre. Na formulagdo por
direcionadores de valor, que Koller, Goedhart e Wessels (2020) sistematizaram, a taxa de
crescimento em regime estaciondrio é o produto entre a taxa de reinvestimento e o retorno
sobre o capital novo, e o valor terminal escreve-se em funcao das trés grandezas; a observacao

tera consequéncia na secdo 4.4.



3.2 A leitura disposicional e a sentenca de reducao

Que tipo de predicado é “ter taxa de crescimento perpétuo g”? A pratica atribui-o ao
ativo como propriedade sua, que o avaliador estima e que o laudo registra: o ativo tem taxa de
crescimento perpétuo de trés por cento como tem certa margem e certo endividamento. Mas a
propriedade ndo se manifesta em nenhum momento dado; manifestar-se-ia apenas se o ativo
operasse em regime estaciondrio, e entio se manifestaria no comportamento de seus fluxos. E,
na acepcao exata da literatura examinada, um predicado disposicional: designa o que o objeto

faria sob condicao especificada.

Sejam E st (x,t|a sentenca segundo a qual o ativo x opera em regime estacionario no

periodo t, e F(x,t) seu fluxo no periodo t. Defina-se a condicdo de teste
Elx|=[t|[t=T o Estl(x,t]],

segundo a qual o ativo opera em regime estacionario em todo periodo posterior ao horizonte,

e a manifestacao

C,lx|=lt|[t=T o Flx,t+1]=[1+g|F(x,t)),

g
segundo a qual seus fluxos crescem a taxa g em todo periodo posterior ao horizonte. Seja
Gg(X) a sentenca segundo a qual x tem taxa de crescimento perpétuo g. A sentenca de reducado

bilateral que introduz o termo é
(x)[E(x) ) (Gg(X)ECg1x))).

A analogia com a solubilidade é exata na forma: E ocupa o lugar da imerséo, C, o da
dissolugdo, G, o da solubilidade. A definigdo por condicional material, Gg(x) = (E (x) oC g[x])
, atribuiria qualquer taxa de crescimento perpétuo a todo ativo que nao opere em regime
estacionario indefinido, isto é, a todos, até onde se pode averiguar; a definicdo por conjuncao
ndo a atribuiria a nenhum. A sentenca de reducdo evita as duas extensdes insustentaveis e,
como no caso classico, deixa o termo indeterminado para os objetos que ndo satisfazem a

condicao de teste. A diferenca estd no que ocorre com essa indeterminacao.
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4 TRES MODOS DE VACUIDADE
4.1 A distingao

A condicdo de teste de uma sentenca de reducao pode deixar de determinar
averiguadamente o termo de trés modos, que convém distinguir porque a literatura classica os

tratou conjuntamente.

A vacuidade é de fato quando a condi¢do de teste ndo se realizou para o objeto
considerado, mas poderia ter-se realizado e sua realizacdo teria sido averiguavel. E o caso da
maquina de escrever jamais imersa: nada impede que seja imersa, e, se o fosse, averiguar-se-
ia em tempo finito se se dissolveria ou ndo. A reducdo deixa o termo indeterminado para o

objeto, e o resgate indutivo o distribui.

A vacuidade é nomoldgica quando a condicdo de teste é excluida pelas regras da
linguagem ou pelas leis da teoria em que o termo € introduzido, de sorte que nenhum objeto
pode satisfazé-la. E o caso que as Condicdes A e A’ excluem: o par de reducdo cuja condicio

de teste é impossivel ndo introduz o termo.

A vacuidade é epistémica quando a condicdao de teste ndao é excluida pelas leis —
objetos podem satisfazé-la —, mas sua satisfacdo por um objeto ndo é averiguavel em data
finita alguma. E o caso em que a condicio de teste tem forma universal sobre dominio
infinito. Nenhuma lei exclui que um ativo opere em regime estaciondrio indefinidamente; o

que se exclui é que se possa, em qualquer data, ter estabelecido que o fez.

A distincao corrige imprecisdo da formulacdo do primeiro artigo do programa,
segundo a qual a condigdo de teste seria logicamente incompativel com a finitude de qualquer
observacdao. Ndo é a condicdo que é incompativel com a finitude da observacdo; é sua
averiguacdo. E a correcdo tem consequéncia, porque a reducao carnapiana €, em seu desenho,
semantica e ndo epistémica: determina a extensdo do termo para os objetos que satisfazem a
condicdo de teste, conheca-se ou ndo quais sao eles. Um ativo que, de fato, venha a operar em
regime estacionario para sempre pertence a zona determinada; apenas nunca se sabera que

pertence.
4.2 A vacuidade epistémica da reducao da taxa de crescimento perpétuo

Proposicao 1 (vacuidade epistémica). Na sentenca de redugdo que introduz a taxa de

crescimento perpétuo, a condicio de teste E|x| e a manifestacio C g( x| tém forma universal
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sobre o dominio dos periodos posteriores ao horizonte. Para todo ativo x e toda data finita 7,
nenhuma classe de sentencas de observacdo relativas a periodos anteriores a 7 implica E x|,
nem implica C g(x). Segue-se que a zona determinada do termo pode ser ndo vazia, mas que a
pertinéncia de qualquer objeto a ela ndo é averiguavel em data alguma: o termo recebe
extensao determinada apenas para objetos cuja pertinéncia a essa extensdao ndao pode ser

estabelecida.

A demonstracdo é a observacao, ja registrada no exame do critério de verificabilidade
na dissertacdo, de que nenhuma classe finita de sentencas de observacdo implica enunciado de
forma universal sobre dominio infinito. O contetido da proposi¢do esta no contraste com 0
caso classico. Na solubilidade, a indeterminacdo afeta os objetos ndo testados, e a classe dos
testados é abundante; a zona determinada é conhecida em larga medida, e a indeterminacao é
residuo que o resgate indutivo reduz. Na taxa de crescimento perpétuo, a indeterminacdo
afeta, do ponto de vista do que se pode averiguar, todos os objetos. A reducdo ndo fracassa
por impor ao termo extensdo errada, como as defini¢des; fracassa por ndo lhe dar, em caso

algum averiguavel, extensdao alguma.

A proposicao permite reformular com precisao a relacdo entre o caso e as condicdes
restritivas. A Condicdo A, em sua letra, ndo exclui a redugdo, porque nem as regras logicas
nem as regras fisicas da linguagem tornam impossivel que um ativo opere em regime
estaciondrio indefinido; tampouco a exclui a Condicdo A’, porque nenhuma lei da teoria
financeira o torna impossivel. A razao de Carnap para a Condicdo A era semantica: a sentenca
de reducdo cuja condicdo de teste é impossivel é valida e nada diz, porque ndo determina o
termo para objeto algum. A reducdo da taxa de crescimento perpétuo ndo se encontra nessa
situacdo, porque determina o termo para os ativos que efetivamente satisfacam a condicdo de
teste, se os houver; encontra-se, contudo, em situacdo epistemicamente equivalente, porque
nao o determina para caso algum averiguavel. A letra das condicdes de Carnap e de Hempel,
formulada para os exemplos classicos, é nomologica, e o caso presente passa pela diferenca
entre o que as leis excluem e o que a averiguacdo alcanca. Propde-se, em consequéncia,
condicdo restritiva de forma epistémica, cujo fundamento ndo se encontra na Condicdao A,

mas no requisito de testabilidade que Carnap formulou no mesmo texto.

Condicao Restritiva A*. Uma sentenca de reducao, ou um par de reducao, introduz o
termo apenas se sua condicdo de teste é tal que a satisfacdo dela por um objeto é averiguavel
em data finita, isto é, apenas se a condicao de teste é expressa por sentenca molecular relativa

a intervalo finito ou redutivel a sentencas dessa forma.
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A Condicdo A* ndo é inovacdo arbitraria. Carnap (1936-1937) distinguiu a
confirmabilidade da testabilidade e exigiu, para a segunda, que as condicOes de teste fossem
realizaveis, isto é, que se soubesse torna-las verdadeiras em circunstancias apropriadas e
observar o resultado; e exigiu, para ambas, que o termo introduzido fosse redutivel a
predicados observaveis, predicados cuja aplicacdo a um ponto é decidivel por observacgao.
Uma condicao de teste de forma universal sobre dominio infinito ndo é realizavel nesse
sentido, nem € predicado observavel ou redutivel a predicados observaveis sendo
incompletamente. A Condicdo A* estende a toda sentenca de reducdo admitida na introdugao
de termos a exigéncia que Carnap fazia para os termos testaveis. Sob ela, a sentenca de

reducdo da secdo 3.2 ndo introduz a taxa de crescimento perpétuo.

Cabe registrar com precisao o limite do resultado. O requisito de confirmabilidade, na
forma mais liberal que Carnap admitiu, aceita predicados incompletamente confirmaveis,
como os que figuram em leis universais; e poder-se-ia sustentar que a condicio de teste E|x),
sendo incompletamente confirmavel, é admissivel sob esse requisito. A resposta é que a
admissao dos enunciados universais pelo requisito liberal repousava na possibilidade de
confirma-los parcialmente por suas instancias, e que as instancias de E|x| — segmentos
finitos de operacdo estaciondria — ndo sdo instancias da condicao de teste da sentenca de
reducdo, mas de outra condicdo, relativa a intervalo finito, que introduz outro termo. A secao

seguinte examina esse outro termo, e mostra que a via nao resgata a perpetuidade.
4.3 O dilema da reducdo por segmentos

Considere-se a alternativa natural a reducdo de teste infinito: introduzir o termo por

cadeia de sentencas de reducdo cujas condicOes de teste se referem a intervalos finitos. Para

cada intervalo I,=[T;, T +k|, sejam
E;lx|=ltl[t e I, Estlx,t]],C, [x|=[tl[t € I, 2 Flx,t+1)=(1+g|F|x,¢]),
e introduza-se G, pela cadeia de sentengas de redugdo
Rj:(x)[Ej[x] ) (Gg(x)ECg,jlxi)),j=1,2,...

Cada sentenca da cadeia tem condicdo de teste averiguavel em data finita e satisfaz a
Condicdo A*. A cadeia confere ao termo a abertura de contetido que Hempel valorizava: a
cada novo intervalo, novo critério de aplicacdo. E, sendo a cadeia infinita, dir-se-ia que ela

introduz, afinal, a taxa perpétua.
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A dificuldade esta na Condicdo B. A cadeia implica, para cada par de intervalos I; e
I;., a sentenca representativa segundo a qual todo ativo que opera em regime estacionario em

ambos cresce a taxa g num se e somente se cresce a taxa g Nno outro:

Equivalentemente, nenhum ativo opera em regime estacionario em ambos o0s

intervalos, cresce a taxa g num deles e ndo cresce a taxa g no outro.

A sentenca é sintética e afirma a persisténcia do crescimento: o ativo que cresce a g
num intervalo de operacdo estacionaria cresce a g em todo outro. A Condicdo B, que exige
que nenhum objeto satisfaca a condi¢do suficiente de um par da cadeia e deixe de satisfazer a

condicdo necessaria de outro, é exatamente a exigéncia de que essa sentenca nao seja falsa.

A evidéncia disponivel sobre a persisténcia das taxas de crescimento das empresas é
desfavoravel a sentenca. Chan, Karceski e Lakonishok (2003), examinando amplo universo de
companhias abertas norte-americanas ao longo de décadas, concluiram que ha escassa
persisténcia no crescimento além do que o acaso produziria: a propor¢ao de empresas que
superam a mediana do crescimento do lucro em cinco anos consecutivos € praticamente igual
a esperada sob independéncia, e, em dez anos consecutivos, o nimero observado é da ordem
do esperado por acaso. No crescimento das vendas a persisténcia € maior — cerca de 6,3 por
cento das empresas superam a mediana em cinco anos consecutivos, contra 3,1 por cento
esperados sob independéncia —, mas ndo se transmite ao lucro, que é a grandeza cujo
crescimento a avaliacdo projeta. A objecdo de que a evidéncia ndo controla o regime
estaciondrio é pertinente e sera examinada na secdo 4.4; mas, na auséncia de critério
independente de estacionaridade, a evidéncia é a tnica disponivel, e aponta contra a

persisténcia.

Proposicao 2 (dilema da reducao por segmentos). A taxa de crescimento perpétuo
pode ser introduzida por sentenca de reducdo de teste infinito ou por cadeia de sentencas de
reducdo de teste finito. No primeiro caso, a reducdo é epistemicamente vacua e viola a
Condicdo A*. No segundo, a cadeia implica sentenca representativa de persisténcia que a
evidéncia disponivel contraria, e viola a Condicdo B. A tnica introdugdo que escapa a ambas
as falhas é a que indexa o termo ao intervalo, substituindo G, por uma familia G, ; de termos
distintos, cada um introduzido por uma tunica sentenca de reducao — e essa introducao
dissolve a perpetuidade, porque ndo ha, entre os termos da familia, nenhum que se refira ao

crescimento pdra sempre.
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A proposicdo tem a estrutura de um dilema porque suas duas pontas esgotam as
formas de introdugdo por reducdo, e a saida que indica ndo é resgate do termo, mas sua
substituicdo. A taxa de crescimento de um ativo num intervalo finito é termo dotado de
significado empirico pleno; é o que Chan, Karceski e Lakonishok mediram. A taxa de
crescimento perpétuo ndo € a conjuncdo dessas taxas, nem seu limite, nem sua média: é a
projecdo de uma delas sobre todos os intervalos futuros, e a projecdo é precisamente o que a

sentenca representativa afirma e a evidéncia contraria.
4.4 A estacionaridade definida pelos direcionadores: o regresso das perpetuidades

A objecdo pendente é que a auséncia de persisténcia documentada reflete apenas que
as empresas examinadas ndo se encontravam em regime estacionario, e que a sentenca
representativa da cadeia s6 é refutada por empresas estacionarias em ambos os intervalos. A
objecdo exige critério de estacionaridade independente da taxa de crescimento, sob pena de
circularidade — se estacionario é o ativo cujos fluxos crescem a taxa constante, a sentenca de

reducdo reduz-se a tautologia.

O critério disponivel na pratica é o dos direcionadores de valor: o ativo esta em regime
estacionario quando sua taxa de reinvestimento, seu retorno sobre o capital novo e o retorno
sobre o capital existente sdo constantes, e a taxa de crescimento dos fluxos é, entdo, o produto
das duas primeiras grandezas. Sob esse critério, a sentenca de reducdo degenera. Dado o
regime estaciondrio assim definido, o crescimento a taxa dada pelo produto dos
direcionadores segue-se por identidade contabil: a condi¢do de teste passa a implicar, por
identidade, a manifestacdo, e a sentenca de reducdo equivale a definicdo explicita condicional
de G, pela igualdade entre g e aquele produto. O que resta de sintético desaparece, como
desaparece na sentenga representativa da sentenca de reducao bilateral, que Carnap (1936)
mostrou ser analitica e ndo fazer afirmacdo factual. O termo deixa de ter contetido
disposicional proprio e passa a ser definido por outros termos — a taxa de reinvestimento
perpétua e o retorno perpétuo sobre o capital novo —, sob a suposicao adicional da constancia

perpétua do retorno sobre o capital existente.

Proposicao 3 (regresso das perpetuidades). Se o regime estacionario é definido pela
constancia da taxa de reinvestimento, do retorno sobre o capital novo e do retorno sobre o
capital existente, a condicdo de teste implica por identidade a manifestacdo, e a sentenca de
reducdo equivale a definicdo explicita condicional da taxa de crescimento perpétuo pelo
produto dos dois primeiros termos. Os termos definidores sdo, eles préprios, disposi¢des
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perpétuas do ativo, introduziveis apenas por sentencas de reducdo cujas condigcdes de teste
tém a mesma forma universal sobre dominio infinito. A redefini¢do transfere o problema sem

resolveé-lo.

A proposicdo mostra que a formulagdo por direcionadores de valor, que a boa pratica
recomenda por explicitar a coeréncia entre crescimento e investimento (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2020), tem virtude real e limite preciso. A virtude é tornar visivel
que crescimento perpétuo sem reinvestimento perpétuo € incoerente, o que elimina uma classe
de erros. O limite é que a coeréncia interna entre perpetuidades ndo confere significado
empirico a nenhuma delas. Na taxonomia do programa, a redefinicdo desloca o termo do
primeiro modo de falha — que a taxonomia denomina irrealizabilidade da condicao de teste e
que a secdo 4.1 precisou como impossibilidade de averiguar, em data finita, sua satisfacdo —
para o quinto, a circularidade do termo corretivo: a estacionaridade que deveria testar o

crescimento é definida por grandezas cuja constancia é tdo inverificavel quanto a dele.

5 0 RESGATE INDUTIVO E A CLASSE DE REFERENCIA
5.1 A classe dos testados

Resta o resgate indutivo, que a dissertacdo propds para os objetos que a reducdo deixa
indeterminados e que, nos exemplos classicos, restitui aos termos disposicionais sua
aplicabilidade. O torrdo de agucar ndo testado é dito solivel porque é semelhante, em
propriedades projetaveis, aos torroes testados, que se dissolveram. O resgate atribui ao objeto
ndo testado grau de proximidade a extensdo do termo, igual a probabilidade de que satisfaria a

condicdo suficiente se testado.

Aplicado a taxa de crescimento perpétuo, o resgate exigiria classe de ativos testados
— de ativos que operaram em regime estaciondrio indefinidamente e cujo crescimento foi
observado —, a qual o ativo avaliado se assemelhasse. Pela Proposicdo 1, essa classe €, do
ponto de vista do que se pode averiguar, vazia. Nao ha ativo do qual se saiba que satisfez a
condicdo de teste, e a semelhanca com ativos testados ndo pode ser invocada porque nao ha

ativos testados. O grau de proximidade ndo é baixo nem alto; é indefinido.

Poder-se-ia tentar o resgate pela via dos segmentos: atribuir ao ativo a taxa de
crescimento perpétuo com base nas taxas observadas em intervalos finitos de ativos
semelhantes. A Proposicdao 2 mostrou, contudo, que a projecao das taxas de intervalo sobre o

futuro indefinido é contrariada pela evidéncia de ndo persisténcia, e que a semelhanca quanto
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a taxa passada ndo é, para esse fim, propriedade projetavel no sentido de Goodman (1955):
nao ha registro de projecOes efetivamente realizadas e ndo violadas que a entrincheire. O

resgate indutivo pela via dos segmentos falha pela mesma razdo que a redugdo por segmentos.
5.2 A unica classe projetavel

A mesma evidéncia que contraria a persisténcia indica, contudo, onde se encontra a
regularidade projetavel. Chan, Karceski e Lakonishok (2003) registraram que a mediana do
crescimento do lucro antes de itens extraordinarios das empresas examinadas é da ordem de
dez por cento ao ano em termos nominais, o que, deduzidos o rendimento de dividendos, de
cerca de dois e meio por cento, e a inflacdio do periodo, de cerca de quatro por cento,
corresponde a cerca de trés e meio por cento em termos reais — valor préximo da taxa média
de crescimento real do produto norte-americano entre 1950 e 1998, de 3,4 por cento ao ano. A
dispersdo individual ndo persiste; a tendéncia central coincide com a do agregado. A tnica
classe de referéncia em relacdo a qual o crescimento de longo prazo exibe regularidade
projetavel ndo é a dos ativos semelhantes ao avaliado, mas o sistema econémico de que todos

participam.

A pratica reconhece o fato sem o formular. As recomendacg0es correntes para a fixagao
da taxa de crescimento perpétuo remetem, em regra, ao crescimento nominal de longo prazo
da economia, a inflacdo esperada ou a taxa livre de risco de longo prazo, e advertem que
nenhum ativo pode crescer perpetuamente acima da economia em que opera, sob pena de vir a
ser maior que ela (DAMODARAN, 2012). A adverténcia é, na linguagem aqui empregada, o
reconhecimento de que a taxa de crescimento perpétuo, onde é atribuida com fundamento, é

atribuida por referéncia ao sistema e nao ao ativo.

Proposicao 4 (transferéncia da classe de referéncia). A atribuicdo fundamentada de
taxa de crescimento perpétuo a um ativo ndo € atribuicdo de disposicdo do ativo, mas
atribuicdo, ao ativo, de parametro do sistema econdmico: a taxa de crescimento de longo
prazo do agregado em que o ativo se insere. Segue-se que o termo muda de categoria logica
— de predicado disposicional monadico, aplicado ao ativo, para parametro sistémico,
aplicado ao ativo em virtude de sua pertinéncia ao sistema —, e que a coeréncia das
atribuicdes é governada por restricdo de agregacdo: a média das taxas atribuidas aos ativos de
um setor, ponderada por suas participacdes, ndo pode exceder o crescimento de longo prazo

do agregado correspondente.
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A restricao de agregacdo foi formulada no primeiro artigo do programa a partir do
método de longo periodo e do supermultiplicador sraffaiano (SERRANO, 1995), segundo o
qual o crescimento de longo prazo do produto é determinado pelo crescimento dos gastos
autdonomos que ndo criam capacidade. A Proposicdo 4 da-lhe fundamento adicional, de
natureza epistemologica: a restricdo ndo € apenas consequéncia de uma teoria
macroecondmica determinada, mas a expressdao da unica classe de referéncia que torna
projetavel a atribuicdo do termo. A pratica que confronta cada atribuicdo, isoladamente, com
o teto do crescimento nominal da economia como um todo, e que atribui aos ativos de um
mesmo setor taxas cuja média ponderada excede o crescimento de longo prazo desse setor —
a incoeréncia de composicao que o Texto para Discussdo do programa identificou como
achado tipico do teste de agregacao (COUTO RAMOS, 2026¢c) —, reconhece a classe de

referéncia caso a caso e a viola no conjunto.

6 FINKS, ANTIDOTOS E A SUBSTITUICAO INSTITUCIONAL
6.1 Disposicao intrinseca ou extrinseca

A reformulacdo que Lewis (1997) prop0s para a andlise condicional das disposicoes
exige que a disposicao tenha base causal em propriedade intrinseca do portador, que se
mantenha durante tempo suficiente para a manifestacdo. A exigéncia da critério para decidir
se a taxa de crescimento perpétuo é disposicdo do ativo. Que propriedade intrinseca do ativo
seria a base causal de seu crescimento indefinido a taxa g? A margem, a tecnologia, a carteira
de clientes, a posicdao competitiva — todas sdo propriedades cuja manutencdo por tempo
indefinido é justamente o que a condicdo de teste supde e ndo pode ser averiguado. E, se a
Proposicdo 4 esta correta, a base causal do crescimento de longo prazo ndo é intrinseca ao

ativo, mas reside no crescimento da demanda do sistema, que o ativo ndo controla.

A taxa de crescimento perpétuo seria, na melhor hipotese, disposicao extrinseca no
sentido de McKitrick (2003): propriedade cuja posse depende das relagdes do portador com
seu entorno, como o peso depende do campo gravitacional. A literatura sobre disposicoes
extrinsecas mostrou que elas sdao admissiveis sem contradicdo; o que o caso presente
acrescenta é que, sendo extrinseca, a disposicao deixa de ser do ativo em qualquer sentido que
justifique sua estimacao a partir das propriedades do ativo, que é o que o laudo de avaliacao

faz. O avaliador que estima a taxa de crescimento perpétuo a partir da andlise da empresa
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estima propriedade intrinseca que ndo existe, e 0 que existe — a relacdo da empresa com o

sistema — nao é estimavel pela anélise da empresa.
6.2 A concorréncia: antidoto ou supressao da disposicao

Bird (1998) introduziu os antidotos: fatores que, presentes quando a condicdo de teste
ocorre, impedem a manifestacdo sem suprimir a disposi¢cdo, como o antidoto impede que o
veneno ingerido mate. Seria natural descrever a dindmica competitiva como antidoto
generalizado das taxas de crescimento dos ativos, e a descricao seria imprecisa de modo
instrutivo. O ativo que cresce acima do sistema por dispor de vantagem atrai concorréncia,
que corrdi a vantagem e reconduz o crescimento ao do agregado; é o mecanismo que subjaz a
auséncia de persisténcia documentada e que a pratica incorpora na no¢ao de periodo de
vantagem competitiva, apos o qual o retorno sobre o capital novo converge para o custo de
capital (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2020). A concorréncia ndo deixa intacta a
disposicdo, limitando-se a bloquear sua manifestacdao, como faria um antidoto: remove a base
causal da disposicdo, que é a vantagem, e o faz em resposta ao préprio exercicio da
disposicdo, porque €é o crescimento superior que atrai 0s concorrentes. Sua estrutura
aproxima-se, portanto, da disposicdo finkish de Martin (1994), que se perde em reacdo as
circunstancias que a manifestariam, com a diferenga de que a supressao nao ocorre no instante
do teste, mas ao longo do intervalo em que a manifestacdo se desenrola. A figura permite
descrever com precisdo o que a pratica faz: ela atribui ao ativo disposicao de crescimento
superior e sup0e, simultaneamente, 0 mecanismo que a extingue antes do horizonte terminal.
A taxa perpétua que resulta ndo é, entdo, manifestacdo da disposicao do ativo, mas o residuo
que a supressdo da disposicao deixa, e esse residuo é o crescimento do sistema — o que

reconduz a Proposicao 4.
6.3 A substituicao institucional

A figura de Martin (1994), a disposicdo finkish, que se perderia no instante em que a
condicdo de teste ocorresse, tem no caso presente segundo andalogo, distinto do competitivo,
que merece exame proprio, porque nao se encontra nos exemplos da literatura. O primeiro
artigo do programa estabeleceu o regresso dos valores terminais: o ativo é, tipicamente,
transacionado antes do horizonte, e o preco da transacdao é calculado por nova avaliacdao
dotada de novo horizonte e de novo valor terminal. A atribuicdao da taxa de crescimento

perpétuo é, assim, substituida por outra atribuicdao antes que a condicdo de teste — a chegada
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ao regime estacionario — possa sequer comecar a ocorrer. Nao é a disposicdo que se perde no
instante do teste, como na figura de Martin; é o teste que é substituido, a cada transagdo, por

nova atribuicdo da disposicao.

Proposicdo 5 (substituicao institucional). Na pratica da avaliagdo de ativos
transacionaveis, a data a partir da qual a condicdo de teste da taxa de crescimento perpétuo
comecaria a ocorrer é sistematicamente precedida por transacao cuja formacdo de preco
substitui a atribuicdo vigente por nova atribuicao, relativa a novo horizonte. Segue-se que,
mesmo que a Condicdo A* fosse relaxada e se admitisse a confirmacgdo parcial do termo por
segmentos de operacdo posteriores ao horizonte, esses segmentos ndo seriam, em regra,
confrontados com a atribuicdo que deveriam confirmar, porque essa atribuicdo ja ndo vigora

quando eles ocorrem.

A proposicdo identifica mecanismo que ndo pertence a logica dos termos
disposicionais nem a metafisica das disposi¢des, mas a organizacdo institucional da pratica
que os emprega. Os exemplos classicos supunham que o teste, sendo possivel, poderia ser
realizado quando se quisesse; o vaso fragil pode ser golpeado, o acticar pode ser imerso. Aqui,
a pratica que emprega o termo é organizada de modo que seu teste ndo ocorra, € ndo por
deliberacdo de ninguém, mas porque a transagdao que da ao termo sua funcdo é a mesma que o
substitui. Na taxonomia do programa, o mecanismo combina o terceiro modo de falha, porque
a base observacional em que o termo seria testado — o preco — € produzida pela avaliacao

que o contém, e 0 sexto, porque a supressao do teste é institucional e ndo logica.

7 O QUE RESTA DO TERMO: MINNESOTA, LEITGEB E A RECLASSIFICACAO
CONSTITUTIVA

7.1 O critério de Minnesota

As secOes anteriores mostraram que a taxa de crescimento perpétuo nao é introduzivel
como termo disposicional por nenhuma das vias que a teoria da reducao oferece. Cabe
perguntar se o é como termo teérico, sob o critério que Carnap (1956) formulou precisamente
para os termos que a reducdo ndo alcanga. Sob esse critério, um termo é significativo
relativamente a uma teoria e a regras de correspondéncia se existe sentenca que o contém e
que, conjugada a teoria, as regras e a sentencas acerca de termos ja reconhecidos como

significativos, implica sentenca de observagdo que estas, sem ela, ndo implicam. A taxa de
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crescimento perpétuo satisfaz o critério: conjugada a teoria da avaliagdao, implica o valor

terminal, o valor do ativo e, pela negociacao conduzida com base no laudo, o preco.

O primeiro artigo do programa mostrou que essa satisfacao é trivial, porque a sentenca
de observacdo implicada — o preco — é produzida pela propria avaliacdao em que o termo
figura, e que o critério de Minnesota perde poder discriminante em dominios performativos. O
resultado é aqui pressuposto. Acrescenta-se apenas o que as secdes precedentes permitem
precisar: o critério de Minnesota confere significancia ao termo ndo como disposicao do ativo,
mas como elemento de uma teoria cuja base observacional é constituida por sua aplicagdo. A

significancia que o critério atribui é real, e é de outro tipo.
7.2 A significancia graduada

A reabilitacdo contemporanea do projeto carnapiano, que o capitulo 27 da tese
examinou, oferece instrumento mais fino. Leitgeb (2024) reinterpretou o significado empirico
como potencial de alteracdo de probabilidades sobre enunciados empiricamente acessiveis,
relativizado a escolhas de linguagem e de funcdo de probabilidade; Justus (2014) e Lutz
(2017) recuperaram, em chave formal, critérios de Carnap que a tradicdo dera por superados.
Sob o critério de Leitgeb, a aceitacdo de determinada taxa de crescimento perpétuo altera as
probabilidades atribuidas ao preco, as decisdes dos 6rgaos societarios e ao comportamento das
contrapartes, e o termo possui, portanto, significado empirico relativamente a linguagem e a
funcdo de probabilidade das convencdes avaliatérias vigentes. Nao o possui relativamente a
qualquer linguagem cuja base observacional seja independente dessas convengoes, porque
nenhum enunciado dessa base — acerca dos fluxos efetivamente realizados — é por ele
afetado antes que a substituicdo institucional o torne obsoleto. O indice de ancoragem que o
primeiro artigo definiu mede a fracao do valor que escapa a essa relativizacao, e a taxa de

crescimento perpétuo governa a fragdo complementar.
7.3 A reclassificacao

O resultado das secdes 4 a 6 pode ser reunido. A taxa de crescimento perpétuo falha
como termo disposicional do ativo: sua reducao de teste infinito é epistemicamente vacua; sua
reducdo por segmentos viola a condicdo de persisténcia; sua redefinicdo por direcionadores
transfere o problema a outras perpetuidades; seu resgate indutivo ndo encontra classe de

referéncia no nivel do ativo; e seu teste é institucionalmente substituido. Mas o termo ndo é,
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por isso, destituido de fungdo nem de significado. Ele desempenha duas funcdes que as secoes

anteriores identificaram, e cada uma lhe confere significancia de tipo distinto.

Proposicao 6 (reclassificacao). A taxa de crescimento perpétuo ndao é termo
disposicional do ativo. E, simultaneamente, atribuicdo ao ativo de pardmetro do sistema
econdmico, cuja significancia empirica é a do crescimento de longo prazo do agregado e cuja
coeréncia é governada pela restricdo de agregacdo; e principio constitutivo da estrutura
avaliatoria, no sentido do a priori relativizado de Friedman (2001), que torna possivel a
atribuicdo de valor a ativos de vida indefinida e cuja revisdo ndo se faz por confronto com
fluxos, mas pela alteracdo da convencao que a comunidade de avaliadores ratifica. Sob a
primeira fungdo, o termo é empirico e testavel no nivel do sistema; sob a segunda, é
convencional e avaliavel pelos critérios que a Epistemologia Pragmatica Constitutiva dirige as

convengoes.

A proposicao completa o que o primeiro artigo do programa estabeleceu para a taxa de
desconto e para o horizonte de projecdo, que ali foram caracterizados como principios
constitutivos: a taxa de crescimento perpétuo junta-se a eles, com a diferenca de que possui
também face sistémica empiricamente determinavel. E a face sistémica que d4 a proposigéo
consequéncia pratica. Um laudo que declarasse a taxa de crescimento perpétuo como
atribuicdo de parametro do sistema, indicando o agregado de referéncia e a compatibilidade
da atribuicdo com a restricao de agregacao, satisfaria a exigéncia que a reclassificacdo impoe;
um laudo que a declara como estimativa derivada da andlise da empresa estima propriedade

que a andalise da empresa ndo alcanga.

A reclassificacdo tem, por fim, significado para o programa de que o artigo faz parte.
O critério de significado empirico, em todas as suas formulacdes classicas, operava por
exclusdo: separava o significativo do ndo significativo e lancava o segundo para fora do
discurso cognitivo. A Epistemologia Pragmatica Constitutiva propos substituir a exclusdao
pela determinacdo da posicao do enunciado num sistema conceitual em operacdo. O caso
presente mostra a substituicdo em funcionamento: o termo que o critério classico excluiria ndo
é resgatado como disposicao, o que seria concessdao, nem excluido como pseudoconceito, o
que ignoraria sua funcdo; é reclassificado, e a reclassificacio determina que tipo de

significancia possui e que tipo de exame lhe cabe.
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8 O QUE O CASO ACRESCENTA A FILOSOFIA DA CIENCIA

O artigo dirige-se também a filosofia da ciéncia, e cabe registrar o que o caso

acrescenta ao debate de que proveio.

Em primeiro lugar, o caso fornece ao problema dos termos disposicionais um exemplo
dotado de consequéncia pratica. O debate classico e o contemporaneo trabalharam com
exemplos cuja funcdo era exibir estruturas 16gicas e metafisicas, e a auséncia de consequéncia
pratica dos exemplos contribuiu para que o problema fosse percebido como técnico. A taxa de
crescimento perpétuo mostra que a estrutura examinada pelo debate governa, na pratica
contemporanea, a atribuicdo de parcela majoritaria dos valores monetarios que os ativos

recebem.

Em segundo lugar, o caso separa duas nogoes que os exemplos classicos permitiam
confundir: a determinacdo semantica da extensdao de um termo e a averiguabilidade dessa
extensdao. A reducdo carnapiana determina a extensdo para 0s objetos que satisfazem a
condicdo de teste; o critério empirista exige que a satisfacdo seja averiguavel. Nos exemplos
classicos, a condicdo de teste era averigudvel sempre que satisfeita, e as duas nocées
coincidiam. A Condicao A* torna explicita a exigéncia epistémica que as condigOes de

Carnap e de Hempel pressupunham sem formular.

Em terceiro lugar, o caso mostra que a Condicdo B, proposta na dissertacao para
impedir a introdugdo espuria de um termo por procedimentos divergentes, é também restricao
empirica sobre a persisténcia das disposicoes no tempo. Toda cadeia de reducdao que introduz
uma disposicdo por testes em momentos distintos afirma, em sua sentenca representativa, que
a disposicdo persiste entre eles; e essa afirmacao pode ser falsa. A abertura de contetido que

Hempel valorizou tem, assim, preco empirico que a literatura nao registrou.

Em quarto lugar, o caso explicita as condi¢Ges do resgate indutivo — classe de
referéncia ndo vazia e projetavel — e mostra que, quando a classe de referéncia se desloca do
objeto para o sistema de que o objeto participa, o termo muda de categoria légica. A literatura
sobre disposicOes extrinsecas discutiu se disposicoes podem depender do entorno; o caso
mostra uma disposicdo cuja atribuicao fundamentada € inteiramente atribui¢dao de propriedade

do entorno.

Em quinto lugar, o caso introduz mecanismo que a literatura ndo considerou: a
substituicdo institucional do teste, pela qual a pratica que emprega o termo € organizada de

modo que o teste ndo ocorra. O mecanismo nao é légico nem metafisico, e é proprio das
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ciéncias sociais, em que os termos teoricos sdo empregados por instituicdes cuja operacao
pode suprimir as condicdes de sua prépria verificacio. E a contribuicio do caso ao
diagnéstico, formulado na tese, de que os critérios classicos sdo inadequados aos fendmenos
performativos e institucionalmente constituidos: ndo porque sua logica esteja errada, mas

porque supdem um mundo em que o teste, sendo possivel, esta disponivel.

A dissertacdo de 2018 encerrou-se evocando o conto com que Hempel, segundo o
registro que ali se fez (COUTO RAMOS, 2018), descreveu a busca pelo critério de
significado: o viticultor que, no leito de morte, diz aos filhos que ha um tesouro enterrado no
vinhedo, e cujos filhos, cavando-o inteiro sem encontrar tesouro algum, produzem a mais rica
colheita. O caso presente sugere complemento ao conto. Parte do que a busca revolveu nao
permaneceu no vinhedo da filosofia: estd nos laudos, nos precos e nas decisdes que eles
sustentam, e 0 exame que o empirismo l6gico fez de uma maquina de escrever jamais imersa
em agua revela-se, nove décadas depois, o exame do termo que decide a maior parte do valor

de todos os ativos avaliados.

9 O QUE A ESTRUTURA EXCLUI

Cabe o registro do que a estrutura exclui, sem o qual a andlise ndo satisfaria a

exigéncia que impde ao termo que examina.

A estrutura ndo sustenta que o valor terminal deva ser eliminado da avaliacdo. Ativos
de vida indefinida exigem, para serem avaliados, atribuicdo relativa ao periodo posterior a
qualquer horizonte finito, e a reclassificacdo indica como fazé-la com fundamento, ndo que se

deva abster de fazé-la.

A estrutura ndo sustenta que a taxa de crescimento perpétuo seja arbitraria. Sustenta
que é atribuicdo de parametro sistémico e principio constitutivo, e que, sob a primeira funcao,
€ empiricamente determinavel no nivel do agregado e, sob a segunda, avalidvel como

convencgao.

A estrutura ndo sustenta que os ativos ndo possuam disposicoes de crescimento. Os
ativos possuem taxas de crescimento em intervalos finitos, que sdo termos dotados de

significado empirico pleno; o que se sustenta é que a perpetuidade ndo é disposicdo do ativo.

A estrutura ndo sustenta, por fim, que a evidéncia de ndo persisténcia seja definitiva. A

Proposicao 2 depende dela, e a se¢do seguinte registra o que a refutaria.
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10 CONDICOES DE REFUTACAO E CONCLUSAO

A exigéncia que a estrutura imp0Oe ao termo que examina recai sobre ela propria, e

cabe enunciar o que a refutaria.

A Proposicao 1 seria refutada pela exibicdo de procedimento que permitisse averiguar,
em data finita, que um ativo opera em regime estacionario indefinidamente — por exemplo,
pela identificacio de propriedade intrinseca do ativo, observavel em data finita, que
implicasse nomologicamente a estacionaridade indefinida. A identificacdo converteria a
vacuidade epistémica em vacuidade de fato e restituiria ao caso a estrutura do exemplo

classico.

A Proposicao 2 seria refutada pela demonstracdo de que as taxas de crescimento
persistem entre intervalos de operacdo estaciondria, identificada por critério de
estacionaridade independente do crescimento. A evidéncia de Chan, Karceski e Lakonishok
(2003) ndo controla a estacionaridade, e o desenho que a controlasse — restringindo a
amostra a empresas cuja taxa de reinvestimento, cujo retorno sobre o capital novo e cujo
retorno sobre o capital existente tenham permanecido constantes, dentro de tolerancia
declarada, no interior de cada um de dois intervalos consecutivos, admitidos valores distintos
entre eles, de modo que a persisténcia ndo resulte, por identidade, da prépria selecao, como
ocorreria sob a Proposicdo 3 — é executavel com dados contabeis publicos. Se a persisténcia
fosse encontrada nessa amostra, a cadeia de reducdo por segmentos satisfaria a Condicao B
para a subclasse de ativos estacionarios, e a taxa de crescimento perpétuo seria introduzivel

para ela.

A Proposicao 3 seria refutada pela exibicdo de critério de estacionaridade que ndo

recorra a grandezas perpétuas nem a constancia da propria taxa de crescimento.

A Proposicao 4 seria refutada pela demonstracdo de que existe classe de referéncia, no
nivel dos ativos, em relacdo a qual o crescimento de longo prazo exibe regularidade projetavel
distinta da do agregado — por exemplo, setores cujas empresas crescam persistentemente
acima da economia por prazos que excedam o horizonte de avaliacdo usual. A literatura
registra casos de crescimento elevado prolongado e registra que sdo raros; a proposicao seria

refutada se deixassem de sé-lo em classe identificavel ex ante.

A Proposicdo 5 seria refutada pela demonstracio de que os valores terminais

atribuidos em avaliacOes de ativos transacionados sdo, em proporcao relevante, confrontados
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com os fluxos realizados ap6s o horizonte, e de que o confronto realimenta as atribui¢Ges

subsequentes.

A Proposicao 6, sendo proposicao de classificacao, seria refutada pela demonstracdo
de que alguma das fungGes que atribui ao termo é desempenhada por outro elemento da

estrutura avaliatoria, ou de que o termo desempenha funcdo que nenhuma das duas descreve.

A agenda que o artigo deixa compode-se de trés frentes. A primeira é a execucao do
teste de persisténcia condicionado a estacionaridade, descrito a proposito da Proposicao 2,
sobre dados de companhias abertas brasileiras. A segunda é a quantificacdo da restricdo de
agregacao sobre amostra de laudos, que o Texto para Discussdo do programa formulou como
protocolo e cuja magnitude depende da delimitacdio do gasto autonomo que ndo cria
capacidade. A terceira, dirigida a filosofia da ciéncia, é 0o exame de outros termos das ciéncias
sociais cujas condicdes de teste sejam institucionalmente substituidas, com vistas a determinar
se a substituicdo institucional é peculiaridade da avaliagdo de ativos ou propriedade geral dos

termos que instituicdes empregam e dos quais dependem.

O artigo retornou ao problema de que partiu todo o percurso — o dos termos
disposicionais e das sentencgas de reducao — e o fez com um termo que o percurso revelou. O
resultado é que a taxa de crescimento perpétuo reproduz a estrutura da solubilidade com trés
agravantes: sua condicdo de teste é epistemicamente e ndo apenas de fato inacessivel; sua
introducdo por segmentos contraria a evidéncia sobre a persisténcia; e a pratica que a emprega
substitui institucionalmente o teste antes que ele possa ocorrer. O resultado é também que o
termo, excluido como disposicdo, nao desaparece: reclassifica-se como parametro do sistema
e principio constitutivo, e sob essa reclassificacdo adquire significdncia determinavel. A
maquina de escrever sobre a mesa pode, a0 menos em principio, ser imersa em agua. Nenhum
ativo pode ser observado crescendo para sempre. O que a comparagao ensina ndo é que o
termo das finangas careca de sentido, mas que seu sentido ndo esta onde a pratica o procura
— na analise do ativo — e sim onde a pratica, sem o dizer, o busca de fato: no crescimento do

sistema de que o ativo participa e na convencao que a comunidade de avaliadores ratifica.
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