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RESUMO

Este artigo aplica a Epistemologia Pragmatica Constitutiva, formulada em tese
defendida em janeiro de 2026, e o aparato construido nos quatro artigos e no Texto para
Discussdao que o precederam neste programa de pesquisa pos-doutoral, a distin¢ao entre trés
grandezas que a pratica avaliatéria e a linguagem juridica designam indistintamente pela
palavra valor: a percepcao de valor que cada agente atribui a um negdcio, a um ativo
financeiro ou a um ativo imobiliario; o valor que resulta de uma avaliacao conduzida segundo
método cientifico declarado; e o preco, unico numero efetivamente observado, que é o
montante da transacao consumada. Sustenta-se que as trés grandezas possuem estatutos
empiricos distintos e que ndao constituem aproximacoes sucessivas de uma mesma magnitude.
A percepcao de valor é termo disposicional cuja condicdo de teste, a oferta, se consome em
sua realizacdo e revela apenas desigualdades, e é introduzida por duas cadeias de reducao
incompativeis, a da disposicdo a pagar e a da disposicdo a aceitar. O valor é termo tedrico
relativo a uma base declarada, e sem essa base nao é termo mas esquema. O preco € sentenca
de observacdo, mas ndo é observacdo de nenhuma das outras duas grandezas. Demonstra-se
um teorema de nao-identificacdo segundo o qual a diferenca entre preco e valor é média dos
desvios perceptivos das partes ponderada pela variavel distributiva da negociacao, de sorte
que, quando o valor se situa na zona de acordo, o sinal dessa diferenca é determinado
exclusivamente pela distribuicdo; que a proximidade entre preco e valor é explicavel por
coordenacdo em torno de ponto focal e por acomodacdo da avaliagdo ao preco, e ndo constitui

evidéncia de acuracia; que nenhuma definicdo de valor lhe confere simultaneamente funcao



critica sobre o preco e testabilidade integral, do que resulta um dilema da referéncia que se
manifesta na oposicao entre o preco justo da lei societaria brasileira e o preco equitativo do
direito europeu das ofertas ptblicas; e que, no circuito em que o valor é estimado a partir de
precos e as percepcOes se ancoram em valores, a parcela convencional do valor incorpora
permanentemente os desvios de percepcdo e de distribuicdo, ao passo que a parcela ancorada
é redeterminada pelos fluxos. Segue-se que a tese substancialista e a tese autorreferencial do
valor sdo verdadeiras, cada uma, numa fracdo determinavel do valor, medida pelo indice de
ancoragem. Conclui-se que as trés grandezas coincidem apenas no caso degenerado em que a
avaliacdo é dispensavel, de modo que a utilidade da avaliacdo cientifica e sua fragilidade

empirica tém a mesma origem.

Palavras-chave: percepcao de valor; valor; preco; significado empirico; negociacao;

avaliacao de ativos.

ABSTRACT

This article applies Constitutive Pragmatic Epistemology, formulated in a doctoral
thesis defended in January 2026, together with the apparatus built in the four articles and the
Discussion Paper that preceded it in this postdoctoral research programme, to the distinction
between three magnitudes that valuation practice and legal language indiscriminately call
value: the perceived value that each agent attributes to a business, a financial asset or a real
estate asset; the value resulting from an appraisal conducted under a declared scientific
method; and the price, the only number actually observed, which is the amount of the
consummated transaction. The three magnitudes are shown to have distinct empirical status
and not to be successive approximations of a single quantity. Perceived value is a
dispositional term whose test condition, the offer, is consumed in its realisation and reveals
only inequalities, and it is introduced by two incompatible reduction chains, willingness to
pay and willingness to accept. Value is a theoretical term relative to a declared basis, without
which it is a schema rather than a term. Price is an observation sentence, but it is not an
observation of either of the other two magnitudes. A non-identification theorem establishes
that the gap between price and value is an average of the parties’ perceptual deviations
weighted by the distributive variable of the bargain, so that, when value lies within the
bargaining zone, the sign of the gap is determined by distribution alone. Proximity between
price and value is explained by coordination on a focal point and by accommodation of the
appraisal to the price, and is not evidence of accuracy. No definition of value grants it both a
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critical function over price and full testability, yielding a dilemma of reference that surfaces in
the contrast between the fair price of Brazilian corporate law and the equitable price of
European takeover law. In the circuit in which value is estimated from prices and perceptions
are anchored on values, the conventional share of value permanently incorporates deviations
of perception and distribution, while the anchored share is redetermined by cash flows; the
substantialist and the self-referential theses of value are thus each true of a determinable
fraction of value, measured by the anchoring index. The three magnitudes coincide only in the
degenerate case in which valuation is dispensable, so that the usefulness of scientific

valuation and its empirical fragility share a single source.

Keywords: perceived value; value; price; empirical significance; bargaining; asset valuation.

1 INTRODUCAO

Os quatro artigos e o Texto para Discussdo que precederam este no ambito do presente
programa de pesquisa pos-doutoral tomaram, todos, o valor como objeto de exame. O
primeiro (COUTO RAMOS, 2026b) demonstrou que o valor terminal, parcela majoritaria do
valor atribuido a qualquer ativo transacionado, repousa em termo cuja condicdo de teste é
irrealizavel. O segundo (COUTO RAMOS, 2026d) demonstrou que as expectativas de
inflacdo e de crescimento, que governam as taxas pelas quais o valor futuro é trazido ao
presente, falham por razdes estruturalmente distintas, e dessa distincdo resultou uma
taxonomia dos modos de falha do significado empirico. O terceiro (COUTO RAMOS, 2026e)
acrescentou a taxonomia o modo cuja etiologia é institucional e mostrou que os termos da
teoria dos jogos, que fornecem a linguagem em que hoje se descreve a negociacdo, carecem
de base observacional auténoma. O quarto (COUTO RAMOS, 2026f) demonstrou que, na
avaliacdo de ativos imobiliarios, os seis modos se instanciam simultaneamente e que os
remédios lhes sdo especificos. O Texto para Discussao (COUTO RAMOS, 2026c) converteu

o diagnostico em protocolo de auditoria aplicavel.

Em todos esses trabalhos o preco desempenhou papel constante e ndao examinado. Foi
invocado como a sentenga de observacdao contra a qual o valor seria testado, e a objecdo de
constituicdo performativa, formulada contra o critério de Minnesota no primeiro artigo,
consistiu precisamente em mostrar que essa sentenca de observacdo é produzida pela
avaliacdo que deveria testar. A objecdo pressupunha, contudo, sem o demonstrar, que 0 preco
seria observacdo do valor na auséncia de contaminacdo performativa. E esse pressuposto que

0 presente artigo examina, e o exame conduz a resultado que ndo se limita a qualifica-lo: o
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preco nao é observacdo do valor mesmo quando nenhuma contaminacao performativa ocorre,
porque entre o valor e o preco se interp0e uma terceira grandeza, a percepcdo de valor das
partes, e entre as percepcoes e 0 preco se interpde uma variavel distributiva que nem o valor

nem as percepgoes determinam.

A pratica designa as trés grandezas pela mesma palavra, e a indistin¢do ndo é apenas
coloquial. A férmula que Buffett (2009) atribui a Graham, segundo a qual preco é o que se
paga e valor é o que se obtém, tornou-se lugar-comum da linguagem financeira e exprime a
intuicdo correta de que valor e preco sdao distintos; mas a exprime de modo a supor que o
valor seja propriedade do objeto adquirido, como se o comprador levasse consigo, além dos
fluxos que o ativo produzira, uma grandeza que o preco apenas aproximaria. A linguagem
juridica, por seu turno, define cada uma das grandezas pela outra. A Lei n° 6.404, de 1976,
exige que o cancelamento do registro de companhia aberta seja precedido de oferta ptblica
por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacio da companhia (BRASIL, 1976). A
norma brasileira de avaliacdo de bens define valor de mercado como a quantia mais provavel
pela qual se negociaria voluntéria e conscientemente um bem (ASSOCIACAO BRASILEIRA
DE NORMAS TECNICAS, 2019). E o pronunciamento contabil que disciplina a mensuragao
a valor justo o define como o prego que seria recebido pela venda de um ativo em transagao
ndo forcada entre participantes do mercado (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS
CONTABEIS, 2012). O preco é definido pelo valor, e o valor pelo preco. A circularidade nio
€ descuido redacional: é sintoma de que as instituicdes operam com as trés grandezas sem

dispor de critério que as distinga.

Sustenta-se aqui que as trés grandezas possuem estatutos empiricos distintos, que
nenhuma delas é aproximacao de outra, e que a relacdo entre elas admite analise rigorosa com
0 aparato que o programa construiu. A percepg¢ao de valor é termo disposicional, introduzido
por sentenca de reducdo cuja condicao de teste é a oferta. O valor é termo teérico, introduzido
por cadeias de reducdo que variam com a base declarada e cuja significincia empirica é
graduada pelo indice de ancoragem. O preco é sentenca de observacao, e é a Unica das trés.
Demonstra-se, ademais, que a confusdo entre elas ndo é inOcua, porque autoriza trés
inferéncias invalidas de consequéncia pratica imediata: a inferéncia de erro de avaliacdo a
partir da divergéncia entre preco e valor, a inferéncia de acuracia a partir de sua proximidade,

e a inferéncia de que o aperfeicoamento do valor aproximara o preco.

O artigo apresenta sete contribuigoes.



A primeira é a caracterizacdo do estatuto empirico das trés grandezas, com a
demonstracdo de que a percepcdao de valor é termo disposicional cuja condicdo de teste se
consome em sua realizacdo e que revela apenas desigualdades, e de que é introduzida por
duas cadeias de reducdo, a da disposicdao a pagar e a da disposi¢do a aceitar, cuja sentenca
representativa a evidéncia experimental refuta; do que se segue que o quarto modo de falha da

taxonomia se instancia ja no nivel do agente individual.

A segunda é o teorema de nao-identificacdo do preco, segundo o qual a diferenca entre
preco e valor é média dos desvios perceptivos do vendedor e do comprador ponderada pela
variavel distributiva da negociacdo, com a consequéncia de que, estando o valor na zona de
acordo, o sinal da diferenca é determinado exclusivamente pela distribuicdo; e a demonstracao

de que a concorréncia ndo elimina a indeterminacdo, mas a troca por outra.

A terceira é o teorema da convergéncia por coordenacdao, segundo o qual a
proximidade entre preco e valor, quando o valor é conhecido das partes antes da transacao, é
explicavel pela funcdo de ponto focal que o valor desempenha na negociagdo,
independentemente de sua acuracia; com a consequéncia de que os estudos que medem a
qualidade das avaliacdes por sua proximidade ao preco confundem precisdo com

coordenacao.

A quarta é o dilema da referéncia, segundo o qual nenhuma definicdao de valor lhe
confere simultaneamente funcdo critica sobre o preco e testabilidade integral; e a
demonstracdo de que o dilema se manifesta na oposicdo entre o preco justo do direito
societario brasileiro, referido ao valor, e o preco equitativo do direito europeu das ofertas
publicas, referido a precos anteriores, bem como na recente reforma do regime brasileiro, que

passou a admitir precos como referenciais de valor justo.

A quinta é a formalizacdo do circuito triadico em que o valor é estimado a partir de
precos e as percepcdes se ancoram em valores, com a demonstracio de que a parcela
convencional do valor possui raiz unitaria nos desvios de percepcao e de distribuicdo, e a
consequéncia de que a tese substancialista e a tese autorreferencial do valor sdo verdadeiras,

cada uma, na fragao do valor que o indice de ancoragem mede.

A sexta é o exame comparativo das trés classes de ativos, com a demonstracao de que
0 preco possui autonomia relativamente ao valor mesmo quando o valor é integralmente
ancorado, e o teorema da utilidade avaliatdria, segundo o qual as trés grandezas coincidem

apenas no caso degenerado em que a avaliacdo é dispensavel.



A sétima é a transposicdo, para a formacao do preco, da teoria da renda epistémica
desenvolvida na tese, com a distingdo de trés formas de renda de posicdo cujos remédios nao

sdo substituiveis entre si.

2 O APARATO HERDADO E A PERGUNTA QUE ELE DEIXOU EM ABERTO

O aparato de que este artigo se serve foi construido nos trabalhos precedentes e é aqui
pressuposto sem reexposicao demonstrativa. Retomam-se apenas os elementos indispensaveis

a leitura, e registra-se o que, no préprio aparato, preparava a pergunta que este artigo formula.

A Epistemologia Pragmatica Constitutiva, formulada em Couto Ramos (2026a),
substitui a pergunta pela significincia de um enunciado isolado pela pergunta acerca da
posicdo do enunciado num sistema conceitual em operacao, e desdobra-se em seis critérios:
Significancia Estrutural-Relacional, Adequacdao Hegemonica, Sustentabilidade Sistémica,
Ressonancia Democratica, Legitimidade Normativa e Transparéncia Causal. A categoria de
Excedente Epistémico mede a capacidade de um sistema conceitual de produzir conhecimento
além do que consome em sua propria reproducdo, articula-se em produtividade generativa,
conectividade transversal, profundidade reveladora e resiliéncia transformativa, e admite,
desde o segundo artigo do programa, profundidade reveladora negativa, isto é, conceitos cujo
trabalho cognitivo consiste em tornar invisivel aquilo que descricdo alternativa tornaria

visivel.

A taxonomia dos modos de falha distingue seis maneiras pelas quais um termo
economico deixa de possuir significado empirico: a irrealizabilidade da condicdo de teste, a
inexisténcia do referente sob a ontologia adotada, a constituicdo performativa da base
observacional, a incompatibilidade entre cadeias de redugdo que introduzem o mesmo termo,
a circularidade do termo corretivo e a supressao institucional da base observacional. O quarto
artigo demonstrou que os modos sdo compossiveis e que o remédio proprio a cada um nao

alcanca os demais.

O indice de ancoragem, definido no primeiro artigo para a avaliacao de empresas e no
quarto para a avaliacdo imobilidria, mede a fracdo do wvalor sustentada por fluxos
individualmente projetados e confrontaveis com sua realizagdo ou, no caso imobiliario, por
fluxos contratados. E a operacionalizacio, no dominio da avaliacdo, da significancia graduada
que a formulacdo probabilistica relativizada de Leitgeb (2024) autoriza, e que o capitulo 27 da

tese examinou no contexto da reabilitacdo contemporanea do projeto carnapiano. O indice é



estritamente crescente na taxa de desconto e assume, nas configuracdes tipicas, valores que
vao de zero, no terreno nao edificado, a cerca de dois tercos, no imével logistico locado por

contrato atipico de longo prazo.

Trés elementos da tese, até aqui mobilizados apenas lateralmente, tornam-se centrais
neste artigo. O primeiro € a tese da carga tedrica da observagdo, que o capitulo 2 examinou a
partir de Hanson (1958) e da fenomenologia de Merleau-Ponty (1945): a percep¢do ndo é
recepcao passiva de dados, mas atividade na qual os conceitos disponiveis moldam o que se
percebe. Transposta ao dominio presente, a tese implica que a percepcao de valor de um
agente ndo é registro de uma grandeza preexistente, mas resultado da aplicacdao ao objeto dos
conceitos avaliatorios de que o agente dispde — muiltiplos, taxas, comparaveis, laudos —, e
prepara a demonstracdao de que o valor publicado opera como ancora da percep¢ao. O segundo
€ a teoria da renda epistémica do capitulo 26, cujo teorema da indeterminacdo distributiva
estabelece que as condi¢Oes técnicas da producdao de conhecimento ndo determinam a
reparticdo do excedente sem fixacdo exdgena de uma variavel distributiva — resultado que é,
no dominio epistémico, o analogo do que Sraffa (1960) estabeleceu para o sistema de
producdo, que Garegnani (1970) mobilizou contra a explicacdo da distribuicdo pela
produtividade marginal e que reaparecera, na secdo 5, no nivel da transagcdo singular. O
terceiro é o exame da negociagdo no capitulo 31, que articulou Nash, Schelling e Rubinstein a
negociacao comportamental de Bazerman e Neale (1992) e a negociacdo baseada em
principios de Fisher e Ury (1981), e que registrou, sem desenvolver a observacdo, que esta
ultima recomenda ancorar a negociacao em critérios objetivos, entre os quais figura o valor de

mercado.

A pergunta que o aparato deixou em aberto pode agora ser enunciada. Todos os
trabalhos precedentes tomaram o valor como termo sob exame e o preco como base
observacional, ainda que contaminada. Nenhum examinou a relagdo entre as duas grandezas,
nem a grandeza que entre elas se interpde. O preenchimento dessa lacuna exige retomar uma
distincdo que a histéria do pensamento econdomico formulou, perdeu e reformulou mais de

uma vez, e cuja oscilacdo é, ela propria, informativa.



3 UMA DISTINCAO ANTIGA E SUAS DISSOLUCOES
3.1 Do preco justo ao preco natural

A distincdo entre aquilo que uma coisa vale e aquilo pelo que é trocada é anterior a
economia politica. Aristoteles distinguiu, na Politica, os dois usos de um bem, o uso proéprio e
a troca, e sustentou, na Etica a Nicomaco (ARISTOTELES, 1973, 1985), que a
comensurabilidade dos bens trocados repousa na necessidade que os liga, da qual a moeda é
representante por convencdo — e o nome da moeda, observou, deriva precisamente de
convengdo. A observagdo contém, em germe, a tese de que o termo de medida das trocas nao

é propriedade dos objetos trocados, mas instituicao.

A escolastica converteu a distincdo em problema normativo. Tomas de Aquino, na
questdo 77 da segunda secdo da segunda parte da Suma Teolégica (TOMAS DE AQUINO,
2001-2006), sustentou ser ilicito vender acima do preco justo, e a pergunta pelo que determina
esse preco ocupou a tradicdo subsequente. De Roover (1958) demonstrou que a doutrina
dominante, contra a leitura que a identificava com o custo de producao, identificava o preco
justo com o preco corrente de mercado formado em condi¢cdes normais, a comum estimagao; e
os autores da Escola de Salamanca, cujos textos Grice-Hutchinson (1952) reuniu, sustentaram
explicitamente que o preco justo varia com a abundancia, a escassez e o numero de
compradores, e que perde sua justica apenas quando formado sob fraude, coacdo ou

monopalio.

O ponto tem consequéncia para o presente argumento que a historiografia nao costuma
extrair. O preco justo escolastico era uma percepcdo coletiva, a estimacdo comum, cuja
autoridade normativa decorria ndo de sua correspondéncia com propriedade alguma do objeto,
mas da auséncia de vicios nas condicoes de sua formacdo. A definicdo contemporanea de
valor de mercado — a quantia pela qual o bem se transacionaria entre partes voluntarias,
informadas, prudentes, sem coagdo e ap0s exposicdo adequada — reproduz exatamente essa
estrutura. E estimacdo comum qualificada por uma lista de vicios ausentes, e a lista é, com
vocabulario atualizado, a escolastica. O valor de mercado da pratica avaliatoria é o preco justo
secularizado, e herda dele tanto a forca normativa quanto a dificuldade de verificar, numa

transacdo efetiva, a auséncia dos vicios que o definem.

A economia politica classica deslocou o problema para outro terreno. Smith (1776)
distinguiu o preco de mercado, determinado pela relacdo entre a quantidade trazida ao

mercado e a demanda efetiva, do preco natural, determinado pelas taxas naturais de salario,
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lucro e renda, e descreveu o primeiro como gravitando em torno do segundo. Ricardo (1817) e
Marx (2017) deram a distingdo desenvolvimentos que ndo cabe aqui reconstituir. O que cabe
registrar é que o preco natural, tal como Garegnani (1984) reconstituiu o método de longo
periodo, é o Unico conceito na historia do pensamento econdmico em que o valor recebeu
determinacdo independente do preco de mercado e independente da percepcdo dos agentes:
determinacgdo pelas condicdes técnicas de producdo e pela distribuicdo. E cabe registrar, com
igual énfase, o resultado que Sraffa (1960) estabeleceu sobre essa determinacgdo: as condicGes
técnicas ndo bastam, e o sistema de precos naturais fica determinado apenas depois que uma
variavel distributiva, o salario ou a taxa de lucro, é fixada exogenamente. Mesmo o valor mais
objetivo que a economia formulou contém, portanto, um fechamento que ndo é técnico. A

estrutura reaparecera, na se¢ao 5, no nivel da transacao singular.
3.2 A subjetivacao marginalista e o registro de Dewey

A transicdo marginalista dissolveu a distin¢do por via oposta. Menger (1871) sustentou
que o valor ndo é inerente aos bens nem propriedade deles, mas a importancia que os
individuos lhes atribuem na medida em que reconhecem depender deles a satisfacdo de suas
necessidades; o valor tornou-se percepcao. Jevons (1871) e Walras (1874) fizeram do preco
de equilibrio a expressdo agregada dessas percepcdes na margem, e sob as hipdteses de
divisibilidade e de agentes tomadores de preco a distingao entre percep¢ao e preco se desfez:
em equilibrio, o preco iguala a valoracdo marginal de cada agente. A secdo 24.3 da tese
registrou que a transi¢cdo converteu a distribuicdo de pergunta em resposta derivada. O
registro tem, no nivel da transacdo, contrapartida precisa: sob concorréncia perfeita, a variavel
que reparte o ganho da troca entre as partes desaparece da teoria, ndo porque tenha sido

determinada, mas porque a hipétese de tomada de preco a tornou informulavel.

Ela reaparece, contudo, sempre que os bens sdo indivisiveis e as trocas bilaterais, e os
proprios fundadores o registraram. Edgeworth (1881) demonstrou que a troca bilateral é
indeterminada ao longo da curva de contrato e que a determinacao exige multiplicidade de
agentes. Bohm-Bawerk (1889), no exemplo do mercado de cavalos, mostrou que, com bens
indivisiveis, o preco fica determinado apenas no interior de um intervalo cujos limites sdo
dados pelas valoragdes dos pares marginais — o ultimo comprador que adquire e o primeiro
que é excluido. O intervalo de Bohm-Bawerk é, como se vera, a forma elementar da revelacao

por desigualdade que a secao 4 estabelece.



Registre-se, por fim, um episédio que a discussdo sobre o critério de significado
empirico ignorou e que pertence a ela por direito. Em 1939, Dewey publicou sua Teoria da
Valoracao (DEWEY, 1939) na Enciclopédia Internacional da Ciéncia Unificada, isto é, na
série editorial do proprio empirismo ldgico. Distinguiu ali dois sentidos da palavra valoragao:
0 apreco, que consiste em ter uma coisa por cara, estima-la, e que é atitude ou disposicao; e a
avaliacdo, que consiste em atribuir-lhe valor mediante juizo acerca das condicdes e
consequéncias de sua obtencdo, e que é proposicao suscetivel de teste. A distincdo deweyana
€ exatamente a que este artigo estabelece entre percepcdo de valor e valor, e a tese deweyana
de que a avaliagdo é proposicdo empirica corresponde, como se verd, a parcela ancorada do
valor. Que a distingdo tenha sido formulada no interior do programa cujo critério de
significado a dissertacdo de 2018 e a tese de 2026 examinaram (COUTO RAMOS, 2018,
2026a), e que a discussdao desse critério nunca a tenha incorporado, é indicio de que o
problema aqui tratado estava disponivel desde a origem e foi deixado de lado. O capitulo 6 da
tese examinou a continuidade deweyana entre fato e valor; o presente artigo lhe da aplicacao

no dominio em que a palavra valor é tomada no sentido economico estrito.
3.3 A reconstituicao financeira e o novo colapso

A distingdo foi reconstituida, no século XX, pela analise de titulos. Graham e Dodd
(1934) definiram o valor intrinseco como aquele justificado pelos fatos — ativos, lucros,
dividendos, perspectivas definidas —, distinto do preco cotado; Williams (1938) definiu o
valor de investimento como o valor presente dos dividendos futuros; e Graham (1949), na
alegoria do sécio que diariamente oferece comprar ou vender sua participacdo por precos
ditados pelo préprio humor, formulou a disciplina pratica que dela decorre: o preco é
oportunidade, ndo informacdo sobre o valor. O valor voltou a ter determinacdo independente

do preco, agora pelos fluxos, e a distincao foi restaurada como pratica.

A hipétese dos mercados eficientes a dissolveu novamente. Se os precos refletem
plenamente a informacdo disponivel, como Fama (1970) sintetizou, o preco é a melhor
estimativa do valor e a distincdo perde contelido operacional. Mas a sintese registrou também
a dificuldade que a acompanharia: todo teste de eficiéncia € teste conjunto da eficiéncia e de
um modelo de equilibrio que especifique o valor, de sorte que o valor nunca é observado

independentemente de um modelo que o constitua.

O percurso exibe uma regularidade que cabe enunciar antes de prosseguir. A distincao
entre valor e preco existe numa teoria se e somente se a teoria especifica uma determinagao
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do valor que ndo passa pelo preco; e cada determinacdo desse tipo — a estimagdao comum
isenta de vicios, o preco natural, o valor intrinseco — contém um fechamento que a
observacdo nao fornece: a especificacdo do que conta como vicio, a varidvel distributiva, a
taxa de desconto e o horizonte. Quando o fechamento é abandonado, a distingdao colapsa;
quando é restaurado, a distingdo reaparece com ele. Sob a leitura que o capitulo 9 da tese
desenvolveu a partir de Friedman (2001), Stump (2015) e Herfeld (2020), esses fechamentos
sdo principios constitutivos, e a regularidade admite formulacdo mais precisa: a distincao
entre valor e preco existe exatamente na medida em que se adota um principio constitutivo

para o valor. A secdo 7 extraira dessa formulagdo o dilema que ela contém.

4 TRES TERMOS, TRES ESTATUTOS
4.1 O preco como sentenca de observacao

O preco é a grandeza que se registra. Consta do contrato, da escritura, do boletim de
negociacdo da bolsa, e é, das trés grandezas aqui examinadas, a Gnica que possui existéncia
documental independente de qualquer procedimento de estimacdo. A norma brasileira de
avaliacdo de bens define-o como a quantia pela qual se efetua, ou se propoe efetuar, uma
transacdo envolvendo um bem, um fruto ou um direito sobre ele (ASSOCIACAO
BRASILEIRA DE NORMAS TECNICAS, 2019); a estrutura conceitual das normas
internacionais de avaliacdo define-o como o montante pedido, oferecido ou pago por um
ativo, e adverte que, em razdo das capacidades financeiras, das motivacoes ou dos interesses
especiais de determinado comprador ou vendedor, o preco pago pode diferir do valor que
outros atribuiriam ao ativo (INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL,
2013). Ambas as defini¢cdes reiinem sob o mesmo nome o preco proposto e o preco pago, e a
distincdo entre eles, que as normas nao fazem, é decisiva: o preco pedido ou oferecido nao é
registro de transacdo, mas lance numa negociacdo, e sua funcdo, como a secao 6 mostrara, é

estratégica. Apenas o preco pago é sentenca de observacdo em sentido estrito.

Os artigos precedentes estabeleceram trés qualificacoes dessa sentenca de observagao.
E pontual: cada transacdo produz um tnico niimero, e no dominio imobilidrio o nimero de
transacoes do mesmo ativo no horizonte de validade de uma avaliacdao é no maximo unitario.
E, em certos dominios, institucionalmente constituida: o preco imobilidrio registrado no
Brasil é valor declarado amparado por presuncdo legal de correspondéncia com o preco

efetivo, e o preco das transacOes societdrias privadas é frequentemente confidencial. E é
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performativa: o preco resulta de negociacao conduzida com base no laudo cujo termo tedrico

deveria testar.

A qualificacdo que este artigo acrescenta é de outra ordem e independe das trés. Ainda
que o preco fosse observado sem lacuna, sem substituicdo e sem contaminagdo performativa,
seria observacao de uma transacao, isto é, da conjuncdo de duas aceitagOes: a do alienante,
que aceitou transferir o ativo por aquele montante, e a do adquirente, que aceitou paga-lo. O
conteido da sentenca de observacao é o enunciado de que, em data determinada, determinado
agente transferiu o ativo a outro contra determinada quantia. Desse enunciado ndo se segue
coisa alguma acerca do valor, salvo mediante hipoteses auxiliares que liguem transacoes a
valores; e dele se segue, acerca das percepcOes das partes, apenas o que a subsecdo seguinte

estabelece.
4.2 A percepcao de valor como termo disposicional

Denomina-se percepcao de valor de um agente i, relativamente a um ativo e numa
data, o montante V; tal que o agente é indiferente entre dispor do ativo e dispor daquele
montante. A literatura de negociacdo designa a grandeza por preco de reserva, e a de
economia experimental por disposicdo a pagar ou a aceitar, conforme a posi¢cdo do agente. A
percepcao de valor ndo é observada. E introduzida, como a preferéncia examinada no terceiro
artigo, por sentenca de reducdo cuja condicdo de teste é a oferta. Escrevendo O,!p| para o
enunciado de que ao agente i é oferecida a aquisicdo do ativo pelo preco p, e A,[p| para o

enunciado de que aceita,
O,lp|2(Alpl=v,zp),

e, simetricamente, para o detentor j a quem se oferece a alienacdo pelo preco p,
O'j(p] D (A'j(p)EpZVJ).

A forma é a das sentencas de reducdo de Carnap (1936), e o defeito geral é o que o
terceiro artigo identificou para a preferéncia: o termo permanece indeterminado para os
precos nunca oferecidos. Mas a percepcdo de valor apresenta agravamento especifico, que a
preferéncia sobre bens de consumo corrente ndo apresenta e que cabe isolar. A condicdo de
teste consome-se em sua realizacdo. Se o agente aceita a oferta, a transacao se consuma e o
ativo muda de maos; o teste ndo pode ser repetido no mesmo estado, porque o agente que
aceitou deixou de ser adquirente potencial e passou a ser detentor, e sua disposicao passa a ser

introduzida por outra sentenca de reducdo, que a subsecdo seguinte examina. Se recusa, a
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oferta pode ser renovada, mas a recusa é ela propria sinal, altera a informacdao de ambas as
partes, e o estado em que a nova oferta é feita jA ndo é o mesmo. A condicdo de teste é, em

sentido preciso, destrutiva: sua realizacao altera as condi¢oes de sua propria repeticao.

Proposicdo 1 (revelacdo por desigualdade). Um conjunto finito de observacdes de
ofertas aceitas e recusadas determina, para cada agente, no maximo um intervalo que contém
sua percepcdao de valor. Em particular, a observacdao de uma transagcdo ao preco P entre o

detentor j e o adquirente i determina apenas

V;<P<v,.

A determinacdo pontual de V; exigiria sequéncia de ofertas convergente por ambos os

lados no mesmo estado, que o consumo da condicado de teste impede.

Corolario 1.1. O excedente de cada parte na transacdo, V;~ P para o adquirente e

P —v; para o alienante, ndo ¢ identificado por transagdo alguma.

Corolario 1.2. A percepcdo dos agentes que ndo transacionaram € indeterminada,
salvo pelas desigualdades que decorrem de ndo terem superado a oferta vencedora quando
tiveram oportunidade de fazé-lo. Essas desigualdades sdo exatamente as que definem os pares
marginais de Bohm-Bawerk, e o intervalo que elas delimitam é tudo o que a observacao das

transacgoes revela acerca das percepgoes.

A objecao previsivel é a de que a economia experimental dispde de mecanismo que
contorna o consumo da condicdo de teste. O procedimento de Becker, DeGroot e Marschak
(1964) sorteia o preco depois de o agente declarar sua disposicdo, e torna a declaracao
verdadeira estratégia dominante. O procedimento resolve, porém, o problema de incentivo, e
nao o de constituicdo: Mazar, Kdszegi e Ariely (2014) mostraram que os valores assim
elicitados variam com a distribuicao de precos que o préprio mecanismo anuncia, de sorte que
o instrumento de medida integra, em parte, a disposicio medida. E o terceiro modo de falha

da taxonomia, reencontrado no laboratorio.

A percepgdo €, além disso, carregada de teoria no sentido de Hanson. Tversky e
Kahneman (1974) documentaram que estimativas numéricas se deslocam na direcdo de
nimeros salientes, ainda que manifestamente irrelevantes para a estimativa. Northcraft e
Neale (1987) documentaram, no dominio imobilidrio, que corretores profissionais, ao
estimarem o valor de avaliacdo, o preco de oferta adequado, o preco razoavel de compra e a

menor oferta aceitavel de um imé6vel que haviam inspecionado, foram significativamente
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influenciados pelo preco pedido que lhes fora informado, e negaram té-lo levado em conta. A
percepcao de valor ndo é, portanto, registro de grandeza anterior aos numeros disponiveis:
forma-se com eles, e entre os niimeros disponiveis figura o valor que a avaliacdo publica. E

essa dependéncia que fecha o circuito examinado na segao 8.
4.3 A dupla reducao da percepcao e a percepcao de segunda ordem

O mesmo agente pode ser posto a prova, relativamente ao mesmo ativo e no mesmo
estado, em duas posi¢des: como nao detentor, a quem se oferece a aquisicao, e como detentor,
a quem se oferece a alienagdo. As duas sentencas de reducao introduzem o mesmo termo, a
percepcao de valor do agente, por condi¢des de teste distintas, e Carnap estabeleceu que um
par de sentencas de reducao para o mesmo termo possui conteido sintético, expresso por sua
sentenca representativa. A sentenca representativa €, aqui, a de que a disposicdao a pagar e a

disposicdo a aceitar do agente coincidem, abstraidos os efeitos de renda.

A evidéncia a refuta. Kahneman, Knetsch e Thaler (1990) documentaram, em
experimentos com bens ordinarios, que a disposicdo a aceitar excede sistematicamente a
disposicdo a pagar, na ordem de duas vezes, e que o volume de trocas observado é, por essa
razdo, inferior ao que a teoria prevé. Horowitz e McConnell (2002), em revisdo de dezenas de
estudos, reportaram razoes médias muito superiores a unidade, e crescentes a medida que o
bem se afasta da condicdo de mercadoria ordinaria. E Hanemann (1991) mostrou que a
divergéncia é compativel com a teoria convencional quando o bem carece de substitutos
proximos, de sorte que, para ativos singulares, a divergéncia ndo é anomalia a ser eliminada,

mas propriedade esperada.

Proposicao 2 (dupla reducao da percepcao). A percepcao de valor é introduzida por
duas cadeias de reducdo, a da disposicdo a pagar e a da disposicdo a aceitar, cuja sentenca
representativa é falsa para agentes que ndo sdao negociantes profissionais do ativo e para ativos
sem substitutos proximos. Nesse dominio, o termo instancia o quarto modo de falha da
taxonomia no nivel do agente individual, e o remédio correspondente é o desdobramento do

termo em dois, com renuncia a univocidade.

Registre-se a delimitacdo, que a secdo 12 retoma. List (2003) mostrou que a
experiéncia de mercado reduz e, entre negociantes experientes, elimina a divergéncia. A
proposicao vale, portanto, para os dominios em que as partes ndo negociam profissionalmente

0 ativo ou em que o ativo é singular — o que abrange a maior parte das transacoes
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imobiliadrias residenciais e das alienacoes de controle por fundadores e familias — e ndo se

estende a negociacdo profissional de titulos padronizados.

Corolario 2.1. A zona de acordo entre um detentor e um ndo detentor é mais estreita
do que qualquer percep¢do univoca implicaria, e o preco pelo qual o detentor aliena reflete
sua disposicao a aceitar, que nao é a percepcdo que ele proprio teria atribuido ao ativo se ndo
o detivesse. Genesove e Mayer (2001) documentaram, no mercado residencial, que detentores
expostos a perda nominal relativamente ao preco de aquisicao fixam precos pedidos mais
elevados, obtém precos de venda mais elevados e vendem mais lentamente. O preco de
aquisicao, ponto de referéncia sem relacdo com o valor corrente do imovel, integra a

percepcao do detentor e transmite-se ao prego.

Nos ativos detidos para revenda a percep¢ao adquire estrutura adicional. A disposicao
a pagar de quem adquire para revender depende do preco futuro esperado, e o preco futuro
depende das percepgdes dos adquirentes futuros. Keynes (1936) descreveu a estrutura no
capitulo décimo segundo da Teoria Geral, com a imagem do concurso em que se premia nao
quem escolhe o rosto mais belo, mas quem antecipa a escolha média, e em que os
participantes alcancam o terceiro grau, empregando a inteligéncia em antecipar o que a

opinido média espera que seja a opinido média.

Proposicdo 3 (ordem da percepc¢ao). Para ativo detido para revenda, a percepcao de
valor é termo de ordem epistémica igual ou superior a dois, no sentido definido no terceiro
artigo: sua determinacdo depende da hierarquia de percepcdes acerca de percepcles. A
hierarquia ancora-se nos fluxos do ativo apenas se existe detentor final que o avalie pelos
fluxos; em cadeia de revendas de horizonte indefinido, a percepcdo admite componente que
nenhum fluxo determina, como a literatura sobre bolhas racionais estabeleceu

(BLANCHARD; WATSON, 1982; TIROLE, 1985).

Corolario 3.1. O regresso dos valores terminais estabelecido no primeiro artigo, pelo
qual cada avaliagdo remete seu teste a outra avaliacdo futura, é a contrapartida, no plano do
valor, da hierarquia de percepc¢oes, pela qual cada percepcao remete sua determinagao a outra
percepcdo futura. Os dois regressos sao o mesmo fendmeno, descrito do ponto de vista do

avaliador e do ponto de vista do agente.
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4.4 O valor como termo tedrico relativo a uma base

A avaliagdo cientifica produz um ntiimero por método declarado. Mas a palavra valor,
no vocabulario da prépria pratica, ndo designa uma grandeza: designa uma familia. As normas
internacionais de avaliacdao distinguem, entre outras, as bases de valor de mercado, valor
equitativo, valor de investimento, valor sinérgico e valor de liquidagdo (INTERNATIONAL
VALUATION STANDARDS COUNCIL, 2021); a norma contabil define o valor justo
(INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2011; COMITE DE
PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2012); e a legislacio societaria brasileira refere-se a
valor de avaliacdo, valor econdmico e valor de patriménio liquido. A estrutura conceitual das
normas internacionais é, a esse respeito, notavelmente franca: declara que o valor ndo é um
fato, mas uma opinido, seja acerca do preco mais provavel a ser pago pelo ativo numa troca,
seja acerca dos beneficios econdmicos de possui-lo, e que o valor de troca é um preco
hipotético cuja hipdtese é determinada pela finalidade da avaliacio (INTERNATIONAL
VALUATION STANDARDS COUNCIL, 2013). A norma enuncia, sem extrair a

consequéncia, as duas cadeias de reducdo cuja relagao a se¢dao 7 examina.

Cada base introduz o termo por condicdo de teste distinta. O valor de mercado é
introduzido por sentenca da forma seguinte: se o ativo for transacionado na data de referéncia
em condicdes I — partes voluntdrias, informadas, prudentes, sem coac¢do, apds exposicao
adequada —, entdo o preco serd V". A condicio de teste é a ocorréncia de transacdo que
satisfaca I. As condicdes que compdem I, contudo, sdo estados disposicionais e
informacionais das partes, e ndo se observam na transagao: estar informado, nao estar coagido
e agir com prudéncia ndo se registram na escritura. A realizacdo da condicao de teste nao é
reconhecivel mesmo quando ocorre. O valor de mercado refere-se ao preco de uma transacao
idealizada que a ontologia dos mercados efetivos ndo contém como tal, e instancia o segundo
modo de falha da taxonomia, como o maximo e melhor uso examinado no quarto artigo — e o

instancia com a estrutura que a secao 3.1 identificou, a da estimacdo comum isenta de vicios.

O valor de investimento, que as normas definem como o valor do ativo para
determinado detentor ou adquirente, dados seus objetivos, é a formalizacdo da percepcao de
valor, e sua condicdo de teste coincide com a dela. O valor justo da norma contabil é o preco
de saida numa transacdo nao forcada entre participantes do mercado, e a norma o organiza
numa hierarquia de trés niveis segundo a observabilidade dos dados de entrada: precos

cotados de ativos idénticos, dados observaveis de outra natureza, dados ndo observaveis. A
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hierarquia é reconhecimento institucional de que o valor possui significancia graduada; mas
gradua os dados de entrada, e ndo a fracdo do resultado que repousa em cada um, e esta
sujeita, por isso, a mesma divergéncia que o quarto artigo estabeleceu entre os graus de
fundamentacdo da norma imobilidria e o indice de ancoragem. O valor equitativo, por fim, é
definido como o preco estimado de transferéncia entre partes identificadas que reflita seus
respectivos interesses — definicdo que declara abertamente sua natureza distributiva e que é,
na terminologia de Putnam (2002) mobilizada no primeiro artigo, conceito ético espesso

confessado.

Proposicdo 4 (o valor como esquema). A expressdao valor, sem indicacdao de base,
ndo é termo mas esquema, cujas instancias possuem condic¢Oes de teste distintas: a transagao
idealizada, no valor de mercado e no valor justo; a disposicao de agente determinado, no valor
de investimento; o modelo, nos dados de entrada ndo observaveis e nas componentes
terminais; e a ponderacdo normativa de interesses, no valor equitativo. A avaliagdao que ndo
declara sua base, ou que combina resultados obtidos sob bases distintas, instancia o quarto

modo de falha da taxonomia.

A proposicdo tem consequéncia imediata. A pergunta pelo valor de um ativo ndo tem
resposta. Tém resposta, e respostas de estatutos empiricos distintos, as perguntas pelo valor de
mercado, pelo valor de investimento para determinado agente, pelo valor justo sob
determinada hierarquia de dados e pelo valor equitativo entre partes determinadas. A
indistincdo entre elas, que a linguagem corrente pratica e que a legislacao frequentemente
reproduz, ndo é imprecisao toleravel: é a condi¢cdo que permite apresentar a divergéncia entre
um preco formado a partir do valor de investimento do adquirente e um valor calculado como
valor de mercado do ativo isolado como erro de uma das duas grandezas, quando é apenas a

diferenca entre duas bases.
4.5 Sintese dos estatutos

O quadro seguinte retine os estatutos estabelecidos nesta secao.

Forma de Modos de falha
Grandeza Estatuto Condicao de teste  revelacao predominantes
Percepcao de valor Termo Oferta ao agente, Desigualdades IV (dupla reducao);
disposicional, de que se consome em  entre aceitacao e IIT (elicitacdo);
ordem epistémica sua realizagdo recusa ordem superior nos
igual ou superior a ativos de revenda
um
Valor Termo tedrico Transacao Estimativa de I (parcela
relativo a base idealizada, fluxos significancia terminal); II
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Forma de Modos de falha

Grandeza Estatuto Condicao de teste  revelacao predominantes
declarada realizados ou graduada pelo (idealizagao); IV
modelo, conforme  indice de (combinagao de
a base ancoragem bases)
Preco Sentenca de Registro da Ntimero tnico por  III
observacdo transagao transagao (performatividade);
consumada VI (declaragao
presumida;
confidencialidade)

A leitura do quadro por linhas mostra que as trés grandezas ndo diferem em grau de
precisdo, como a imagem de aproximacOes sucessivas sugeriria, mas em natureza: uma €
disposicdo, outra é construto relativo a convencao declarada, a terceira é registro. A leitura
por colunas mostra que cada uma falha de modo proprio, e que nenhuma oferece as outras
duas a base observacional autonoma que lhes falta. O preco, Unica sentenca de observacao, é
observacao de transacdo; a percepc¢ao so se revela por desigualdade; o valor so é testavel na

fracdo ancorada. A relacdo entre as trés é o objeto das secdes seguintes.

5 A NAO-IDENTIFICACAO DO PRECO
5.1 A zona de acordo e a variavel distributiva

Considere-se a alienacdao de um ativo por seu detentor a um adquirente. Denote-se por
s a percepcao de valor do alienante, sua disposicdo a aceitar, e por b a do adquirente, sua
disposicdo a pagar. A transacio é possivel se e somente se b>s, e o intervalo [s,b| é o que a
literatura de negociagdo designa por zona de possivel acordo (RAIFFA, 1982). Todo preco da

transagéo escreve-se
P=s+0lb-s),0 €/0,1],

em que 0 é a fracdo do ganho da troca apropriada pelo alienante. A grandeza 6 é a variavel

distributiva da transacao.

A teoria da negociacdo oferece diversas determinacoes de 0, e todas tém em comum
determina-lo por grandezas que nao sdo percepgoes do valor do ativo nem o valor. A solugado
axiomatica de Nash (1950), em sua forma simétrica, fixa 6 em um meio, e em sua forma
assimétrica fixa-o por pesos que representam o poder de negociacao das partes. O modelo de
ofertas alternadas de Rubinstein (1982) determina-o pelas taxas de impaciéncia: quando o
intervalo entre ofertas tende a zero, 6 tende a p,/ (ps+pb), em que P e P, sdo as taxas de

desconto intertemporal do alienante e do adquirente, de sorte que a parte mais impaciente
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cede mais. Binmore, Rubinstein e Wolinsky (1986) acrescentaram as opgdes externas, que
limitam 6 quando excedem a parcela que a negociacdo atribuiria a parte que as detém.
Paciéncia, alternativas, informacdo e controle do procedimento sdo posicdes das partes na

transacdo. Nenhuma delas é grandeza acerca do ativo.
5.2 O teorema

Seja V o valor que uma avaliacdo atribui ao ativo, sob qualquer base. Subtraindo-o de

ambos os membros da expressao do preco e reordenando, obtém-se
P-vV=(1-0|ls-V|+8(b-V]|.

Proposicdo 5 (nao-identificacao do preco). Dados o preco observado P e o valor V
produzido por avaliacio, a terna |s,b, 6| ndo é identificada: o conjunto das ternas compativeis
com a observagdo é bidimensional. A diferenca entre preco e valor é média dos desvios
perceptivos do alienante e do adquirente relativamente ao valor, ponderada pela variavel
distributiva. Se o valor se situa na zona de acordo, s<V <b, o sinal da diferenca é

determinado exclusivamente por 0: tem-se P>V se e somente se 0>V —s|/(b—s]|.

A demonstracdo é a algebra acima e a observacdo de que uma equacdo em trés
incégnitas deixa duas livres. O conteido da proposicdo ndo estd, contudo, na algebra, que é
elementar, mas no que ela separa. A diferenca entre preco e valor, que a pratica 1é como
medida de erro — de avaliagcdo, quando supde correto o preco; de mercado, quando supoe
correto o valor —, é composicdo de trés grandezas de natureza distinta: o valor, que é
convencional na fracdo 1 - a; as percepcdes, que ndo sdo identificadas; e a distribuicdo, que

ndo é identificada nem é grandeza acerca do ativo.

Corolario 5.1. O enunciado de que determinado preco esta acima ou abaixo do valor
— sobrepagamento, pechincha, precificacao equivocada — é conjuncao de trés enunciados
que a observacdo ndo separa. Quando o valor se situa na zona de acordo, o enunciado é
puramente distributivo, e sua apresentacdo como diagnodstico de erro avaliatério ou de

ineficiéncia do mercado é incorreta.

Corolario 5.2 (homologia em trés niveis). A estrutura em que as condi¢des técnicas
nao determinam os precos sem fechamento distributivo exégeno comparece no nivel do
produto social, como Sraffa (1960) e Garegnani (1970, 1984) estabeleceram; no nivel da
producdo de conhecimento, como o capitulo 26 da tese estabeleceu para a renda epistémica; e
no nivel da transacao singular, como a Proposicdo 5 estabelece. A decomposi¢do do prémio
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de aquisicio do primeiro artigo, P=0(S+1|+k, é caso particular da proposicio: basta tomar
como percep¢ao do alienante o valor autdbnomo do alvo, e como percepcao do adquirente esse
valor acrescido do excedente estrutural S, da transferéncia fiscal 7 e de um excesso perceptivo
k/0, para que a expressao geral reproduza a do primeiro artigo, com a dissipacdo k
identificada como excesso perceptivo do adquirente ponderado pela variavel distributiva. A

ndo-identificacdo 14 estabelecida é instancia da que aqui se estabelece.

A recorréncia da mesma estrutura em trés niveis de agregacao que nao se deduzem uns
dos outros é, sob a dimensdo de conectividade transversal do Excedente Epistémico, indicio
de que a transposicao operada pela tese a partir da tradicao sraffaiana capturou estrutura e ndo
apenas vocabulario — o mesmo indicio que o Texto para Discussdo registrou a propoésito da

decomposicdo do prémio.
5.3 A concorréncia como troca de indeterminacoes

Objetar-se-a que a indeterminacdo distributiva é artefato da troca bilateral e que
desaparece sob concorréncia. A objecdo é correta quanto ao desaparecimento de 6 e incorreta

quanto a consequéncia que dele se extrai.

Em leildo ascendente ou de segundo preco com n adquirentes potenciais, cujas
percepcdes se ordenam b, >b,>-2b, o preco é P=max{s,b, | como Vickrey (1961)
estabeleceu. A variavel distributiva desaparece, mas o preco passa a identificar uma estatistica
de ordem das percepcOes, a segunda maior, e ndo o valor, nem sequer a percepcao do
vencedor. Quando o ativo possui valor comum incerto, cada percepcao pode ser estimador
ndo enviesado do valor e a percepcao vencedora ser, ainda assim, enviesada para cima, porque
o vencedor é selecionado pelo maior erro: é a maldicdo do vencedor, que Capen, Clapp e
Campbell (1971) identificaram nos leildes de concessdes petroliferas e que Thaler (1988)
sistematizou. Em mercados continuos, a diferenca entre os precos de compra e de venda
estreita a zona de acordo e o preco aproxima-se da percep¢ao marginal, mas a percepcao

marginal, nos ativos detidos para revenda, é de segunda ordem, pela Proposicao 3.

Proposicao 6 (troca de indeterminacées). A concorréncia elimina a indeterminacdo
distributiva e a substitui, nos leildes de ativos singulares, por indeterminagdo de selecio — o
preco identifica estatistica de ordem das percepcoes, sujeita a maldicao do vencedor — e, nos
mercados continuos, por indeterminacdo referencial — o preco identifica percepcdo de

segunda ordem. Em nenhum dos casos a concorréncia contém mecanismo que torne o prego
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observacao do valor. A convergéncia do preco ao valor exige arbitragem ancorada em fluxos,
e a arbitragem é limitada pelo risco e pelas restricdes de capital dos arbitradores, como

Shleifer e Vishny (1997) demonstraram.

A proposicao completa a observacao da secdo 3.2. O equilibrio competitivo eliminou a
variavel distributiva da teoria da troca; a elimina¢do ndo converteu o preco em observacgao do
valor, converteu-o em observacdo da percepcdo marginal, e devolveu a pergunta a
determinagdo das percepcdes — que a secao 4 mostrou ser carregada de teoria, dependente da

posicdo do agente e, nos ativos de revenda, de ordem superior.

6 O VALOR COMO PONTO FOCAL
6.1 A convergéncia por coordenacao

Se as secOes precedentes estabeleceram que o preco ndo é observagao do valor, resta
explicar um fato que parece contraria-las: precos e valores frequentemente se aproximam. A
explicacdo corrente é que se aproximam porque o valor é estimativa acurada daquilo em torno
do qual o preco se forma. Ha explicagdo alternativa, que nao requer hipétese alguma acerca da

acuracia do valor.

No jogo de demanda de Nash (1953), cada parte declara a fracao do ganho da troca
que exige, e a transacdo se realiza, pelas fracOes declaradas, se as demandas forem
compativeis. Todo ponto da zona de acordo é equilibrio. A teoria ndo seleciona entre eles, e
Schelling (1960) mostrou que a selecdao se da, na pratica, por saliéncia: as partes convergem
para o ponto que ambas reconhecem como distinguido e que cada uma espera que a outra
reconheca. Fisher e Ury (1981), cuja articulagdo a teoria formal o capitulo 31 da tese
examinou, prescreveram que a negociacdo seja ancorada em critérios objetivos, independentes
da vontade das partes, e entre os critérios que enumeram figuram o valor de mercado, os
precedentes e a opinido de peritos. O laudo de avaliacdo, a opinido de equidade e o laudo de

garantia sdo, sob essa luz, dispositivos de producao de saliéncia e de legitimidade.

Proposicdo 7 (convergéncia por coordenacao). Na negociacdo bilateral em que todo
preco da zona de acordo € equilibrio, se o valor V pertence a essa zona, é conhecido de ambas
as partes e é por ambas reconhecido como critério legitimo, entdo o preco P=V é equilibrio
focal. A proximidade entre preco e valor é, nesse caso, explicada sem hipotese alguma acerca

da acurécia de V, e seria igualmente produzida por qualquer outro valor V ' da zona de acordo
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dotado do mesmo estatuto publico. A proximidade é evidéncia de coordenacdo, e ndao de

precisao.

A proposicao articula-se ao achado de Galinsky e Mussweiler (2001), segundo o qual
a primeira oferta numa negociacdo ancora o resultado final, e da-lhe forma mais geral: todo
nimero saliente e reconhecido opera como ancora, e o valor publicado é o nimero mais
saliente e mais reconhecido de que as partes dispoem. Complementa, por outro lado, a
Proposicdo 5. Aquela estabeleceu que 6 nao é determinado pelas percep¢des nem pelo valor
enquanto grandezas acerca do ativo; esta estabelece que o valor pode determinar 6, mas por
via de coordenacdo e nao de medida — e, quando o faz, a proximidade que produz nao

informa acerca da acuracia do instrumento que a produziu.

Corolario 7.1. A acuracia aparente de uma avaliacdo cresce com sua autoridade.
Quanto mais a avaliacdo é exigida por lei, qualificada como independente e divulgada antes
da transacdo, mais coordena, e mais o preco dela se aproxima. A acurdcia medida por
proximidade é, em parte, funcao da posicdo institucional da avaliacdo, e ndo de sua qualidade
— resultado que o Critério de Adequacdao Hegemonica torna formuldvel e que a leitura

corrente dos estudos de acuracia ndo registra.

A convergéncia admite também a direcdo inversa. No dominio imobiliario, em que a
avaliacdo de garantia é produzida depois de firmado o contrato, as avaliacdes concentram-se
no preco contratado e raramente lhe sdo inferiores, como Cho e Megbolugbe (1996) e
Agarwal, Ben-David e Yao (2015) documentaram e como o quarto artigo examinou. Ali ndo é

0 preco que converge ao valor, mas o valor que se acomoda ao preco.

Corolario 7.2 (trés hipdteses, uma observacao). A proximidade entre preco e valor é
observacionalmente equivalente entre trés hipéteses: a de acuracia, segundo a qual o valor
estima aquilo que o preco seria na auséncia do valor; a de coordenacgdo, segundo a qual o
preco converge ao valor publicado; e a de acomodagao, segundo a qual o valor converge ao
preco conhecido. A discriminacdo entre elas exige restricdio de exclusdo: avaliagOes
produzidas sem acesso ao preco e ndo comunicadas as partes antes da transacdo, ou confronto

do valor com os fluxos realizados na fracdo ancorada.
6.2 Consequéncia para os estudos de acuracia

A literatura empirica que examina os métodos de avaliacdo o faz, predominantemente,

pela proximidade entre o valor estimado e o preco observado. Kaplan e Ruback (1995), em
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estudo amplamente citado como evidéncia da validade do método de fluxos descontados,
reportaram que os valores obtidos a partir das projecoes de fluxos associadas a transacoes
altamente alavancadas se situavam, em média, a cerca de dez por cento do valor das
transagOes concluidas. As projecOes empregadas eram, contudo, as preparadas e divulgadas
no ambito das préprias operacdes, isto €, as que serviram para negociar e justificar o preco, e
o desenho ndo separa acurdcia de coordenacdo nem de circulacdo. Liu, Nissim e Thomas
(2002), ao comparar o desempenho dos multiplos, mediram os erros de avaliacao
relativamente aos precos de mercado, e mediram, por construcao, a capacidade do valor de

predizer o preco.

A observacdo ndo é critica a validade interna desses estudos, que medem com rigor
aquilo que se propdem medir: a proximidade preditiva entre valor e preco. O equivoco esta na
leitura que deles se faz, quando se toma a proximidade como evidéncia de que o valor, no
sentido em que poderia servir para julgar precos, é acurado. Os estudos adotam, sem declara-
lo, a cadeia de reducdo que define o valor pelo preco, e a secao seguinte mostra 0 que essa

adocao custa.

7 O DILEMA DA REFERENCIA
7.1 O dilema

O valor desempenha, nas praticas e nas instituicoes que dele se servem, duas funcées
que a linguagem corrente ndo distingue. A primeira é preditiva: antecipar o preco pelo qual o
ativo se transacionaria. A segunda € critica: julgar determinado preco como excessivo,
insuficiente ou injusto, e fundar sobre esse juizo uma decisdo — a protecao do acionista
minoritdrio numa oferta de cancelamento de registro, a indenizacdo do proprietario
expropriado, que a Constituicdo exige justa (BRASIL, 1988), a determinacdo da base de
calculo de tributos, a identificacdo de uma bolha, a recusa de uma proposta. As duas fungoes
correspondem as duas cadeias de redugdo que a estrutura conceitual das normas internacionais

enuncia lado a lado.

Denomine-se referencial a cadeia que introduz o valor por referéncia ao preco: o valor
€ o preco de uma transacdo idealizada, ou o preco esperado de uma transacdao futura.
Denomine-se autbnoma a cadeia que introduz o valor independentemente do preco: o valor é
o valor presente dos fluxos que o ativo produzira, sob convencao declarada acerca da taxa de

desconto, do horizonte e da base de fluxos.
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Proposicdo 8 (dilema da referéncia). Sob a cadeia referencial, a condicdo de teste do
valor é realizavel em principio, pela observacdo de transagcoes futuras ou comparaveis; mas o
valor sé pode fundar o juizo de que um preco é excessivo como enunciado que compara esse
preco com outros pregos, e ndo pode alcancgar a convengao de precos como um todo. Sob a
cadeia autbnoma, o valor pode fundar o juizo de que um preco, ou o conjunto dos pregos, é
excessivo; mas o contetido empirico desse juizo limita-se a fracdo ancorada a, e o restante
repousa em principios constitutivos que a evidéncia interna a avaliacdo nao refuta. Nenhuma
cadeia de reducdo confere ao valor simultaneamente funcdo critica sobre o preco e

testabilidade integral.

Demonstracao. Sob a cadeia referencial, a inica evidéncia acerca do valor sdo precos.
Considere-se um deslocamento de todos os precos do conjunto de referéncia por um fator
comum. Cada teste de valor sob a cadeia referencial compara um valor estimado a partir de
precos com outros precos do mesmo conjunto, e todos os testes permanecem satisfeitos apos o
deslocamento; logo o deslocamento ndo é detectavel, e a critica da convencdo de precos nao é
formulavel na cadeia. Sob a cadeia autbnoma, o deslocamento é detectavel se e somente se
contradiz os fluxos; os fluxos confrontaveis correspondem a fracao a do valor, e a contradicao
com o restante exige a adocao de uma taxa de desconto e de uma hipotese terminal, que o
primeiro artigo mostrou serem principios constitutivos ndo refutaveis pela evidéncia interna a

estrutura avaliatéria. l

A proposicao da forma precisa a regularidade que a secdao 3.3 registrou. A distingao
entre valor e preco existe exatamente na medida em que se adota principio constitutivo para o
valor; o dilema mostra que a adogao é o preco da fungdo critica. Um valor que ndo contenha
nenhum principio constitutivo é testavel, mas ndao pode julgar precos sendo por outros precos;

um valor que os contenha pode julgar, mas seu juizo €, na fracdo nao ancorada, convencional.

Corolario 8.1. A funcdo critica do valor exerce-se necessariamente por meio de
grandeza cuja parcela ndo ancorada é convencional e normativa. O carater de conceito ético
espesso que o primeiro artigo identificou no valor justo ndo é, portanto, defeito a ser
eliminado, mas condicdo da funcdo critica. O Critério de Legitimidade Normativa ndo exige
que o componente normativo seja suprimido, o que suprimiria a funcao; exige que seja

declarado.
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7.2 O dilema nas instituicoes

O dilema ndo é construcdo teorica: as ordens juridicas escolhem entre suas pontas, e

escolhem de modo diferente.

A Lei n° 6.404, de 1976, no paragrafo quarto de seu artigo quarto, introduzido pela Lei
n° 10.303, de 2001, condiciona o cancelamento do registro de companhia aberta a oferta
publica por preco justo, ao menos igual ao valor de avaliacdo da companhia, apurado com
base em critérios que enumera — patrimonio liquido contabil, patrimonio liquido avaliado a
preco de mercado, fluxo de caixa descontado, comparacao por multiplos, cotacdo das agoes
no mercado de valores mobilidrios ou outro critério aceito pela Comissdao de Valores
Mobilidrios —, adotados de forma isolada ou combinada (BRASIL, 1976, 2001). A lei
escolhe, como principio, a cadeia autonoma: o valor controla o preco. Admite, contudo, a
cotacdo entre os critérios de valor, isto é, admite a cadeia referencial como instancia da
autébnoma; e admite a combinacdo de critérios que, como o quarto artigo mostrou a propdsito
da reconciliacdo entre métodos, instancia o quarto modo de falha quando as cadeias
combinadas introduzem grandezas distintas. E, como a Proposicao 7 estabeleceu, o valor do
laudo, uma vez publicado, opera como ponto focal, de modo que a justica do preco é

certificada, em parte, pela coordenagao que o proprio laudo produz.

O direito europeu escolheu a outra ponta. A Diretiva 2004/25/CE define o preco
equitativo da oferta obrigatéria como o preco mais elevado pago pelo oferente pelos mesmos
valores mobiliarios durante periodo anterior a oferta, que os Estados-Membros fixam entre
seis e doze meses, e admite que as autoridades de supervisdo o ajustem em circunstancias e
segundo critérios claramente determinados (PARLAMENTO EUROPEU; CONSELHO DA
UNIAO EUROPEIA, 2004); e o Cédigo dos Valores Mobilidrios portugués, que a transpde,
fixa a contrapartida minima da oferta obrigatoria por referéncia, primordialmente, ao maior
preco pago ou acordado pelo oferente nos seis meses anteriores ao antncio preliminar
(PORTUGAL, 1999). A cadeia é referencial: o preco é julgado por outro preco. A funcdo
critica que o regime exerce nao é a de confrontar o preco com o valor, mas a de assegurar
igualdade de tratamento entre os acionistas relativamente ao preco ja obtido por outros —

funcdo distributiva entre titulares, e ndo avaliatoria.

A reforma recente do regime brasileiro deslocou-se entre as pontas. A Resolucdo
CVM n° 215, de 29 de outubro de 2024, em vigor desde 1° de outubro de 2025, passou a

admitir, em hipoteses determinadas, a dispensa do laudo de avaliacdo e a adogao de critérios
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alternativos que funcionem como referencial de valor justo, entre os quais o preco de negdcio
juridico recente envolvendo parcela relevante do capital e a maior cotagdo atingida pela acao
em periodo de doze meses, sob condi¢des de liquidez (COMISSAO DE VALORES
MOBILIARIOS, 2024). Lida sob o dilema, a reforma é mudanga de ponta nas hipéteses que
alcanca: ganha-se testabilidade, porque a referéncia passa a ser observada, e perde-se a funcao
critica no sentido da Proposicdo 8, porque a referéncia ja ndo alcanca a convencdo de precos
em que ela propria se forma. O vocabuléario da norma registra, ademais, a circularidade que a

introducgao deste artigo apontou: um preco é designado como referencial de valor justo.

A observacdo nao € critica a escolha regulatéria, que tem razdes — o custo dos laudos,
a litigiosidade que produzem, o risco de que o proprio laudo seja instrumento de apropriacao
— e que pode ser a melhor disponivel. E explicitacdo do que a escolha troca. E, porque a
escolha entre as pontas do dilema ndo é determinada pela evidéncia, mas pela ponderacao
entre a testabilidade da referéncia e a funcao critica do valor, é escolha de natureza normativa,
cuja declaracdo como tal é o que o Critério de Legitimidade Normativa exige e cuja
submissdao a processo participativo é o que o Critério de Ressonancia Democratica

recomenda.

Registre-se, por fim, que o mesmo dilema estrutura a base de calculo do imposto sobre
a transmissdo imobilidria. O Superior Tribunal de Justica, ao julgar o Tema 1.113, fixou que a
base é o valor do imo6vel em condi¢oes normais de mercado e que o valor declarado pelo
contribuinte goza de presuncdo de correspondéncia com esse valor, somente afastavel
mediante processo administrativo regular (BRASIL, 2022). A escolha é referencial, com o
agravante, examinado no quarto artigo, de que o preco de referéncia é declaracdo e ndo

observacgao.

8 O CIRCUITO TRIADICO
8.1 O modelo

As secOes precedentes examinaram as relages entre as trés grandezas uma a uma.
Cabe agora reuni-las, porque a pratica as encadeia num circuito, e é do circuito, e ndo de cada

relacdo isolada, que decorrem as propriedades dinamicas do valor.

Seja V, o valor atribuido a um ativo na data t. Decomponha-se esse valor em parcela

ancorada e parcela convencional,
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V.=A+m X A,
= mX,,a,=—,
t t t t t V[

em que A, é o valor presente dos fluxos individualmente projetados ou contratados, X, é a
grandeza de base a qual se aplica o multiplo — resultado operacional, renda, lucro — e m, é o
multiplo que converte a base em parcela terminal ou de reversdo. A decomposicdo é a do
indice de ancoragem dos artigos precedentes, com a parcela ndo ancorada escrita na forma em

que a pratica efetivamente a estima.
As percepc¢des ancoram-se no valor publicado, com desvios que exprimem informacao
privada, posicao e viés:
— b _ s
br_Vt+rIt ’St_vz+rlt'
O preco é o da Proposicao 5,
_ _ _ s b
Pt_st+9t(bt_St)_Vt+vt’vt_(1 _et)ﬂﬁetnt .
E a avaliacdo seguinte extrai o multiplo das transacdes observadas, que é o
procedimento corrente sob a denominacdo de muiltiplos de transacdes comparaveis:

_Pt_At_ v,
m..,= -

—=m,t—.
X X

t t
8.2 A raiz unitaria da parcela convencional

Proposicdo 9 (raiz unitaria da parcela convencional). No circuito descrito, o

multiplo segue

h-1
Visk
=m, +
mt+h m[ Z X >
k=0 t+k

de sorte que os desvios de percepcao e de distribuicdo sdao incorporados permanentemente a
parcela convencional das avaliacOes subsequentes. Se os desvios tém média nula, o multiplo é
martingale e ndo reverte a nivel algum determinado por fluxos. A parcela ancorada, ao

contrario, é redeterminada em cada data pelos fluxos e ndo herda os desvios.

A demonstracdo é a iteracdao da ultima equacao da subsecdo anterior. A proposicao
tem quatro corolarios, dos quais os trés primeiros se registram aqui e o quarto na subsegao

seguinte.
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Corolario 9.1. Com base constante e desvios independentes de varidncia ¢°, a

A . .~ . , , 2
variancia da revisdo acumulada da parcela convencional em h periodos é hg*, e cresce sem
limite; a revisdo da parcela ancorada é limitada pela incerteza dos fluxos. Em horizontes

longos, a dispersao das avaliacdes é dominada pela fragdo 1 - a.

Corolario 9.2. Se os desvios tém média ndo nula, o multiplo deriva sem que fluxo
algum se tenha alterado. A deriva ndo exige otimismo das percepcoes. Mesmo com desvios
perceptivos simétricos em torno do valor, as transacdes observadas sdo selecionadas pela
condigdo b,>s; e, para desvios normais independentes e identicamente distribuidos e varidvel

distributiva constante, a média de V, condicionada a ocorréncia da transacao é
b>s|=|0-L|E[b,~s, | b>s,
E{V[| IZSI)_ _E E{ I_St| tZSI)’

positiva se e somente se 6>1/2. A vantagem distributiva persistente de uma das partes — a
dos alienantes nos mercados aquecidos, a dos adquirentes nos mercados deprimidos — basta
para deslocar a convencdo do muiltiplo. E a contrapartida formal das ondas de reavaliacio que
o primeiro artigo explicou pelo deslocamento da convengdo do muiltiplo de saida, e mostra

que esse deslocamento pode ter origem distributiva, e ndo apenas perceptiva.

A demonstragdo do corolario é imediata. Escrevendo D=n"-n° e S=n"+n’, tem-se
v=S/2+(6-1/2|D; sob normalidade com desvios independentes e identicamente
distribuidos, S e D sdo independentes e S tem média nula, de sorte que a média condicional a

D >0 se reduz ao segundo termo.

Corolario 9.3. O lago da garantia estabelecido no quarto artigo é o caso particular em
que os desvios dependem do proprio valor, por intermédio do crédito que ele autoriza, e em
que o circuito pode, por isso, tornar-se explosivo; a circularidade do multiplo de saida do
primeiro artigo é o caso em que a parcela ancorada se reduz ao periodo de projecdo explicita;
e o dispositivo de inquérito examinado no segundo artigo, em que o niimero publicado ancora
a expectativa reportada, é o analogo do circuito no dominio das expectativas. Os quatro
fendmenos, examinados separadamente nos artigos precedentes, sdo instancias de uma unica

estrutura.
8.3 Substancialismo e autorreferéncia

A proposicdo permite arbitrar, em termos quantitativos, disputa que a teoria do valor

trava em termos ontologicos. Orléan (2011) sustentou, contra as teorias substancialistas do
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valor — a do trabalho e a da utilidade —, que o valor mercantil ndo é substancia anterior a
troca, mas produto de crenca coletiva de natureza mimética e autorreferencial, retomando a
convencdo keynesiana; e Beckert (2016) caracterizou as avaliagdes financeiras como
expectativas ficcionais, construidas sob incerteza e sustentadas por sua capacidade de
coordenar a acdo. A tese oposta, que atravessa a analise de titulos de Graham e Dodd e a
leitura da eficiéncia dos mercados como reflexo dos fundamentos, sustenta que o valor é

determinado pelos fluxos.

Corolario 9.4 (arbitramento quantitativo). No circuito triadico, a parcela ancorada
satisfaz a tese substancialista: é determinada pelos fluxos, independentemente dos precos. A
parcela convencional satisfaz a tese autorreferencial: é determinada pelos pregos anteriores,
isto é, pelas percepcdes e pela distribuicdo que os formaram. Cada tese é verdadeira numa
fracdao do valor, a para a primeira e 1-a para a segunda, e a disputa entre elas ndo é

ontolégica, mas quantitativa, decidivel ativo a ativo pelo indice de ancoragem.

O coroldario é o resultado deste artigo que mais diretamente exibe o que a
Epistemologia Pragmatica Constitutiva acrescenta ao dominio. A conversao de uma disputa
filosofica sobre a natureza do valor numa grandeza mensuravel é ganho de Excedente
Epistémico em sua dimensdo de produtividade generativa, porque gera perguntas empiricas
que nenhuma das teses isoladamente formulava, e em sua dimensdo de conectividade

transversal, porque liga a teoria do valor a pratica dos laudos e a regulacao.

Cabe delimitar o alcance do modelo. A parcela ancorada esta ela prépria sujeita a erro
de projecdo; os desvios perceptivos podem depender dos fluxos; e a pratica nem sempre extrai
o multiplo das transa¢des, podendo determinar a parcela terminal por férmula de crescimento
perpétuo. Nesse ultimo caso a parcela convencional ndao herda os desvios de preco, mas
repousa na taxa de desconto e na taxa de crescimento, que sdo igualmente principios
constitutivos: muda a convencdo de que depende, ndo a natureza da dependéncia. O resultado
qualitativo — a parcela convencional herda o que a parcela ancorada ndao herda — depende
apenas de que a parcela convencional seja estimada por referéncia a algo que ndo sejam os

fluxos do proprio ativo.
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9 AS TRES CLASSES DE ATIVOS
9.1 Ativos financeiros negociados

A acdo negociada em bolsa é, entre os ativos aqui examinados, aquele cujo preco é
mais denso e mais bem registrado: formado continuamente, publicado em tempo real, sem
substituicao por declaracdao nem supressao por confidencialidade. A zona de acordo reduz-se a
diferenca entre os precos de compra e de venda, e a variavel distributiva, na transagao
individual, torna-se desprezivel. O valor, contudo, é dos menos ancorados: a parcela terminal
responde, na avaliacdao por fluxos descontados, pela maior parte do valor presente, e o indice
de ancoragem situa-se tipicamente abaixo de metade. E a percepcdo relevante é, pela

Proposicao 3, de segunda ordem.

A literatura empirica sobre a relacdo entre preco e valor nesse dominio é extensa e
converge, lida sob a chave deste artigo, para conclusdo que raramente se enuncia. Shiller
(1981) mostrou que os precos das agOes variavam muito mais do que as variagGes
subsequentes dos dividendos poderiam justificar, se o preco fosse o valor presente dos
dividendos. Summers (1986) mostrou que os testes de eficiéncia entdo correntes tinham poder
reduzido para distinguir um mercado eficiente de um mercado em que os precos se afastassem
do valor de modo substancial e persistente — resultado que é, no plano agregado, o analogo
da irrefutabilidade da avaliacdo individual estabelecida no quarto artigo. E Black (1986), no
discurso presidencial a associacao norte-americana de finangas, propds definir como eficiente
o mercado em que o preco se situa entre metade e o dobro do valor, e declarou que, sob essa
definicdo, quase todos os mercados sdo eficientes quase todo o tempo. A banda que Black
admitiu é incomparavelmente mais larga que o campo de arbitrio de quinze por cento da
norma imobiliaria, e é admitida precisamente no dominio em que o preco é mais observavel.

A disparidade ndo é paradoxal: é o que a Proposicdo 11, adiante, preve.

Dois casos isolam a relacdo entre preco e valor com nitidez quase experimental,
porque neles o valor é integralmente ancorado. O primeiro é o das acdes gémeas. A Royal
Dutch e a Shell Transport repartiam, por acordo que vigorou durante a maior parte do século
XX, os fluxos do grupo na proporc¢ao de sessenta para quarenta, de modo que o valor relativo
das duas acdes era fixado por contrato. Rosenthal e Young (1990) e Froot e Dabora (1999)
documentaram, contudo, desvios da paridade da ordem de dezenas de pontos percentuais,
persistentes por anos e correlacionados com os mercados em que cada agdo era
predominantemente negociada. O segundo é o dos fundos fechados, cujo valor patrimonial é a
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soma de precos cotados dos ativos que detém e cujas cotas, no entanto, sdo negociadas com
descontos e prémios persistentes e flutuantes que Lee, Shleifer e Thaler (1991) associaram ao

sentimento dos investidores individuais.

Proposicao 10 (autonomia do preco). Mesmo quando o valor é integralmente
ancorado — o valor relativo fixado por contrato, ou o valor igual a soma de precos
observados —, o preco afasta-se dele de modo persistente e em magnitudes da ordem de
dezenas de pontos percentuais. A diferenca entre preco e valor ndo é, portanto, redutivel a
insignificancia empirica do valor: possui fonte autdnoma nas percepgoes, na distribui¢do e nos

limites da arbitragem.

Corolario 10.1 (ndo-substituibilidade entre os termos da triade). Os remédios que
elevam a significancia empirica do valor — a declaracao das convencodes, a elevacao do
indice de ancoragem — ndo reduzem, por si, a diferenca entre preco e valor; e os remédios
que ampliam a observabilidade do preco ndo elevam o indice de ancoragem. A proposicdo de
ndo-substituibilidade que o quarto artigo estabeleceu entre os modos de falha estende-se aos

termos da triade.

Cabe registrar evidéncia de que a significancia graduada do valor € ela propria objeto
de percepcdo. Song, Thomas e Yi (2010) mostraram que o mercado atribui aos valores justos
mensurados com dados de entrada ndo observaveis relevancia inferior a atribuida aos
mensurados com precos cotados, e que a diferenca é maior nas companhias de governanca
mais fragil. O mercado desconta o valor na medida de sua falta de ancoragem. A percepgao
ndo apenas se forma com o valor publicado, como a secdo 4 estabeleceu: forma-se também

com a apreciacao do estatuto empirico desse valor.
9.2 Negocios

A transacao de controle de uma empresa, e em geral a alienacdo de negocio cujas
acoes ndo sao negociadas em bolsa, situa-se no extremo oposto. O preco é pontual, resulta de
negociacdo bilateral ou de leildo restrito, e é frequentemente confidencial quando as partes
sao privadas, de modo que os bancos de dados de transacoes precedentes, dos quais se
extraem os multiplos de comparacdo, sdo compostos pelas operacdes cujo preco foi
divulgado, que ndo constituem amostra aleatdria das operacdes realizadas. A zona de acordo é
ampla, porque a percepcdo do adquirente incorpora sinergias e o valor do controle que lhe sao
especificos — é valor de investimento, e ndo valor de mercado —, ao passo que a do alienante

incorpora o valor autonomo e as referéncias de avaliagOes e precos anteriores. A variavel
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distributiva é, por isso, decisiva, e a evidéncia mostra como opera. Bradley, Desai e Kim
(1988) documentaram que os ganhos combinados das ofertas de aquisicao sdo positivos, mas
apropriados em sua maior parte pelos acionistas das companhias-alvo, e tanto mais quanto
maior a concorréncia entre ofertantes; e Roll (1986) interpretou a persisténcia das aquisi¢oes

apesar desse resultado como manifestacdo da maldi¢cao do vencedor no nivel do ofertante.

A consequéncia para a leitura das transacoes é a do Coroladrio 5.1 conjugado a
Proposicao 4. O valor que a pratica produz para a empresa-alvo é, usualmente, seu valor de
mercado autonomo; o preco forma-se a partir do valor de investimento do adquirente; e a
diferenca entre ambos, que a imprensa e frequentemente a literatura designam por
sobrepagamento, é composicdo da diferenca entre duas bases, da reparticio do excedente
sinérgico e, apenas no residuo, de erro perceptivo. No dominio dos negocios, as trés
grandezas atingem sua maxima separacdo: o valor é pouco ancorado, as percepgoes sdo

especificas as partes e o preco é predominantemente distributivo.
9.3 Ativos imobiliarios

O quarto artigo estabeleceu, para o dominio imobiliario, a individuagdao do objeto, a
unicidade da transacdo no horizonte de validade da avaliagdo, a substituicdo do preco
observado por declaragdo amparada por presuncdo, o campo de arbitrio de quinze por cento, a
acomodacdo da avaliacdo de garantia ao preco contratado e a dispersdo do indice de
ancoragem entre zero e cerca de dois tercos. O presente artigo acrescenta o lado das
percepcoes. O detentor residencial ndo é negociante profissional do ativo, e o ativo carece de
substitutos préoximos, de modo que a divergéncia entre disposicdo a pagar e disposicdo a
aceitar é esperada pela Proposicdo 2 e pela andlise de Hanemann. O preco de aquisicao
integra a percepcao do detentor, como Genesove e Mayer (2001) documentaram, e 0 preco
pedido integra a percepcao dos proprios profissionais que deveriam corrigi-lo, como
Northcraft e Neale (1987) documentaram. E a posicdo do intermediario altera a distribuicao,

como a secdo 10 examinara.

O dominio oferece, contudo, configuracdo que nenhum outro oferece e que cabe
destacar por sua utilidade empirica. Os fundos de investimento imobiliario brasileiros
divulgam periodicamente o valor patrimonial de suas cotas, apurado a partir de avaliacdes dos
iméveis que detém, e suas cotas sdo negociadas em bolsa. A razdo entre a cotagdo e o valor
patrimonial afasta-se persistentemente da unidade. E a tinica configuracio em que o valor de
ativos individuados, o preco de um direito sobre eles e os contratos de que depende o indice
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de ancoragem sdo simultaneamente ptiblicos, periddicos e comparaveis. O valor, o preco e a

fracdo ancorada do valor podem ali ser estudados conjuntamente, e a secdo 12 inscreve esse

estudo como primeira frente da agenda.

9.4 Perfil comparativo e utilidade avaliatoria

O quadro seguinte retine o perfil das classes examinadas, acrescido de um caso-limite.

Constituicdo
Densidade do Amplitudeda  Ordem da Ancoragem do preco
Classe de ativo preco zona de acordo percepcao tipica do valor registrado
Acdo negociada Continua Estreita Segunda ordem Baixa Registro
em bolsa puiblico de
bolsa
Controle de Pontual Ampla Primeira Baixa Contrato,
negocio ordem, frequentemente
especifica ao confidencial
adquirente
Imoével locado Pontual, no Intermediaria Primeira ordem Elevada, até Declaracao
por contrato maximo cerca de dois amparada por
longo unitéaria tercos presuncao
Terreno nao Pontual Intermediariaa  Segunda ordem Nula Declaracao
edificado ampla amparada por
presuncao
Titulo publico Continua Desprezivel Primeira ordem Integral Registro
de curto prazo publico

Proposicdo 11 (divergéncia entre observabilidade do preco e ancoragem do
valor). A ordenacdo dos ativos pela observabilidade do preco e sua ordenacdo pela
ancoragem do valor ndo sdo monotonicamente relacionadas. Nas configuracdes tipicas da

acdo negociada em bolsa e do imével locado por contrato longo, sdo inversas.

A demonstracdo é por construcdo, e o quadro a fornece. A proposicdo explica a
disparidade registrada na secdo 9.1: Black p6de admitir banda de indeterminagdo entre preco
e valor muito mais larga que a da norma imobiliaria porque, no dominio em que escrevia, o
preco é abundante e o valor é pouco ancorado, ao passo que a norma imobiliaria disciplina

dominio em que o preco € escasso e o valor pode ser, em parte, ancorado em contratos.

Proposicdo 12 (utilidade avaliatdria). As trés grandezas coincidem estruturalmente,
e ndo por acidente, a menos de tolerdncia desprezivel, se e somente se o ativo é fungivel e
negociado continuamente — de sorte que o preco € denso e a zona de acordo desprezivel — e
seus fluxos sdo contratados até a extin¢do com risco de inadimplemento desprezivel — de
sorte que o indice de ancoragem é praticamente unitario. Nessas condi¢Oes, o valor 1é-se no

preco, e a avaliacdo nada lhe acrescenta. Reciprocamente, a avaliacdo acrescenta informacao
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exatamente quando a triade estd separada, e a separacdo exige que o valor seja em parte

convencional, que o preco seja em parte distributivo, ou que o preco seja escasso.

Demonstracao. Se o preco é denso e a zona de acordo desprezivel, o preco identifica
a percepcao marginal; se os fluxos sdo contratados até a extingdo, a percepcao de primeira
ordem de qualquer agente que os desconte a taxa vigente coincide com o valor, e a arbitragem
entre o ativo e os fluxos que o replicam é praticamente isenta de risco, de modo que o preco é
mantido no valor. Faltando qualquer das condi¢Ges, uma das grandezas se separa das demais,

pelas Proposigoes 3, 5 ou 10. W

A proposicdo tem leitura que cabe explicitar, porque inverte a relacdo que a pratica
supde entre a utilidade da avaliacdo e sua confiabilidade. As condi¢bes que tornam a
avaliacdo util s3o as mesmas que limitam sua significancia empirica. Os regimes podem ser
distinguidos segundo as duas dimensdes que o quadro isola. Onde o preco é denso e o valor é
ancorado, a avaliacdo é dispensavel. Onde o preco é denso e o valor é convencional, como na
acdo negociada, a avaliagdo € titil como critica do preco, e fracamente testavel. Onde o preco
é escasso e o valor é ancorado, como no imo6vel locado por contrato longo, a avaliacado é til
como substituto do preco ausente, e relativamente testavel. Onde o preco € escasso e o valor é
convencional, como no controle de negdcio e no terreno ndo edificado, a avaliacdo é
simultaneamente a mais necessaria e a menos testavel. A utilidade da avaliacdo cientifica e

sua fragilidade empirica tém a mesma origem.

10 A RENDA DE POSICAO NA FORMACAO DO PRECO

A secdo 5 estabeleceu que a variavel distributiva é determinada por posicoes das
partes — paciéncia, alternativas, informacdo, controle do procedimento — e ndo por
grandezas acerca do ativo. O capitulo 26 da tese construiu, para a producao de conhecimento,
teoria da apropriacao do excedente em virtude de posicdo, e distinguiu trés formas de renda
epistémica segundo a natureza da posicao que as origina. A transposicdo ao dominio da

transacdo é direta e produz distingdo com consequéncia pratica.

Denomine-se renda de posicao a parcela do ganho da troca que uma parte apropria em
virtude da posicdo que ocupa na transacdo, e ndo de contribuicdo ao valor do ativo. A
definicdo ndo supde que a apropriacdo seja ilegitima; supOe apenas que sua causa seja a

posicdo, e que a posicao seja identificavel.
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A renda de posicdo diferencial origina-se no acesso desigual a informacao e as
alternativas. A parte mais bem informada acerca da qualidade do ativo apropria a diferenga,
na forma que Akerlof (1970) analisou; o acionista controlador, numa oferta de cancelamento
de registro, conhece a companhia como o minoritario ndo a conhece; o intermediario conhece
o mercado como seu cliente ndo o conhece. Levitt e Syverson (2008) documentaram que
corretores imobilidrios, ao venderem os proprios iméveis, os mantém por mais tempo no
mercado e obtém precos mais elevados do que na venda de imoveis comparaveis de clientes,
o que revela, a um tempo, a vantagem informacional e o desalinhamento de incentivos que ela

permite explorar. O remédio préprio é a equalizagdo da informacao, isto é, a divulgacao.

A renda de posicdo absoluta origina-se no controle dos meios de circulacdo das
transac0es e € cobrada mesmo a transacdo marginal. O mandato exclusivo de venda, o
desenho do procedimento competitivo pelo assessor do alienante, a plataforma pela qual as
ofertas devem transitar sdo meios cujo controlador determina, em parte, a variavel distributiva
de todas as transacoes que por eles passam. O remédio préprio ndo é a divulgacdo, mas a
regulacdo da intermediacdo: regras de conflito de interesses, estrutura de remuneracdo nao
contingente ao fechamento da operagdo para quem emite opinido de equidade, pluralidade de

canais.

A renda de posicdo de monopolio origina-se em posicdes estritamente nao
reproduziveis: o unico adquirente capaz de extrair determinadas sinergias, o bloco de
controle, o imovel singular — os bens singulares cuja economia Karpik (2010) examinou e
cujo preco, mostrou ele, se forma por dispositivos de julgamento e ndo pelo simples confronto
entre oferta e demanda. O remédio proprio ndo é a divulgacdo nem a regulacao do canal, mas
a reproducdo da posicdo, isto é, a concorréncia entre adquirentes; na sua falta, resta a
declaracdo da renda nos instrumentos que legitimam a transagcdo, com a separacao entre o

valor autbnomo, o excedente sinérgico e o preco.

Proposicao 13 (especificidade dos remédios da renda de posicdo). As trés formas
de renda de posicdao respondem a intervencOes distintas. A divulgacdo reduz a renda
diferencial e ndo alcanga a absoluta nem a de monopolio; a regulacao da intermediacdo reduz
a absoluta e ndo alcanca as demais; a concorréncia reduz a de monopélio. A confusdo entre as

formas prescreve a intervencgdo errada.

A proposicao reproduz, no dominio da transagao, o resultado que o capitulo 26 da tese

estabeleceu para a renda epistémica e 0 que o quarto artigo estabeleceu para os modos de
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falha. E acrescenta ao Critério de Adequacdo Hegemodnica uma consequéncia que cabe
enunciar: a pergunta sobre quem fixa a variavel distributiva ndo é sociologia externa a
formacdo do preco, é parte de sua determinacdo, porque sem ela o preco ndo fica

determinado.

11 OS SEIS CRITERIOS APLICADOS E O QUE A ESTRUTURA EXCLUI

O rendimento dos seis critérios no dominio pode ser registrado brevemente, uma vez
que sua articulacdo foi desenvolvida no primeiro artigo e no Texto para Discussdo. Sob o
Critério de Significancia Estrutural-Relacional, o valor ndo é propriedade do ativo, mas
posicdo num circuito de pregos, percepcdes e convencoes, e a Proposicdo 9 mede a fragdo
dessa posicao que o circuito determina por si. Sob o Critério de Adequacdo Hegemonica, a
autoridade da avaliacao produz a proximidade que depois se 1é como sua acurécia, e a fixacao
da variavel distributiva é questdao de posi¢ao. Sob o Critério de Sustentabilidade Sistémica, a
raiz unitaria da parcela convencional e a deriva que a acompanha quando a distribuicdo
favorece persistentemente uma das partes descrevem circuito cuja operagdo pode produzir as
condic¢Oes de sua propria instabilidade. Sob o Critério de Ressonancia Democratica, a escolha
entre as pontas do dilema da referéncia, que as ordens juridicas fazem ao definir o preco justo
e 0 preco equitativo, é decisdo coletiva cuja natureza normativa deve ser exposta ao debate.
Sob o Critério de Legitimidade Normativa, a parcela ndo ancorada do valor é conceito espesso
cuja funcdo critica depende de seu componente normativo, que deve ser declarado e nao
suprimido. Sob o Critério de Transparéncia Causal, a decomposicdo da Proposicdo 5 expde o
mecanismo pelo qual valor, percepcoes e distribuicio compdem o prego, e é, entre as

contribuicdes do artigo, a que o critério mais diretamente realiza.

Seguem-se recomendacOes que, no espirito dos artigos precedentes, sio modestas e
executaveis sem alteracdo legislativa. Que o laudo declare a base de valor adotada e se
abstenha de combinar resultados obtidos sob bases distintas, pela Proposicao 4. Que declare o
indice de ancoragem, cujo calculo exige apenas informacdo que o préprio laudo contém. Que
declare se foi comunicado as partes antes da formacdo do preco e, nesse caso, se abstenha de
apresentar a proximidade entre valor e preco como elemento de corroboracao, pela Proposicao
7. Que os instrumentos em que o valor controla o preco — a oferta de cancelamento de
registro, o direito de recesso, a desapropriacdo, a tributacdo da transmissao — reportem
separadamente o valor, com sua base e sua fracdo ancorada, e o preco, com o modo de sua
constituicao, e que, quando o preco exceda o valor autbnomo, indiquem a parcela atribuida a
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sinergia e a parcela atribuida a distribuicdo. E que os fundos de investimento imobiliario

reportem, ao lado do valor patrimonial da cota, o indice de ancoragem da carteira.

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

exigéncia que impde aos objetos que examina.

A estrutura ndo sustenta que o valor seja arbitrario. Sustenta que é relativo a uma base,
que é empiricamente ancorado numa fracdo mensurdvel, e que a fracdo restante é
convencional — o que é coisa diversa de arbitraria, porque convencoes sao declaraveis,

criticaveis e revisaveis.

A estrutura ndo sustenta que 0s precos sejam irracionais. Sustenta que sao observacao
de transagOes e ndo de valores, e que sua formacdo envolve percepcoes e distribuicao que

nenhuma teoria do valor determina por si.

A estrutura ndo sustenta que as percepgoes sejam incognosciveis. Existem métodos
experimentais e de elicitacdo que as estimam, com as limitacdes que a secao 4 registrou. O

que se exclui é sua identificacdo a partir apenas das transacdes.

A estrutura ndo sustenta que a avaliacdo cientifica deva ser abandonada. A Proposicao
12 estabelece que ela é mais ttil precisamente onde é mais fragil, e a recomendacao que dai

decorre ndo é sua supressdao, mas a declaragao de sua fragilidade.

A estrutura ndo reduz o valor ao preco, como faria leitura estrita da hipétese dos
mercados eficientes; ndo reduz o preco ao valor, como faria o fundamentalismo da analise de
titulos; e ndo reduz ambos a percepgdo, como faria o subjetivismo radical. Sustenta que as trés

grandezas sao irredutiveis entre si e que suas relagdes sao determinaveis.

12 CONDICOES DE REFUTACAO E CONCLUSAO

A exigéncia que a estrutura impoe aos objetos que examina recai sobre ela prépria, e

cabe enunciar o que a refutaria.

A Proposicdo 1 seria refutada pela exibicdo de procedimento que identifique
pontualmente as percep¢des individuais a partir apenas de dados de transacées, sem hip6teses
auxiliares. A contestacdo mais interessante provém da econometria estrutural de leildes, que
identifica a distribuicdo das percepcOes a partir dos lances sob a hipétese de equilibrio
(GUERRE; PERRIGNE; VUONG, 2000); a identificacdo é da distribuicdo e ndo das

percepcdes individuais, e depende da hipétese de equilibrio, que o terceiro artigo mostrou nao
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ser verificavel pelo comportamento em equilibrio. A delimitacdo exata entre o que essa

literatura identifica e o que a proposicao declara ndo identificado é tarefa em aberto.

A Proposicao 2 seria refutada, em seu dominio declarado, pela demonstracao de que a
divergéncia entre disposicdo a pagar e disposicdo a aceitar desaparece entre detentores nao
profissionais de ativos singulares. List (2003) mostrou que desaparece entre negociantes
experientes; a extensao desse resultado a detentores residenciais e a familias controladoras é

questdo empirica decidivel.

A Proposicao 5 é algébrica e ndo é refutavel como tal; seu contetido esta na tese de
que a variavel distributiva ndo é funcao das grandezas acerca do ativo. Seria refutada pela
demonstracdo de que 0 é fungdo estavel do valor e das percepcées — e a Proposicdo 7 mostra
que, quando isso ocorre por coordenacao, a refutacdo aparente confirma o diagnostico de que

a proximidade ndo informa acuracia.

A Proposicdo 7 seria refutada pela demonstracdo de que avaliagdes ndo comunicadas
as partes antes da transacdo se aproximam dos pregos tanto quanto as comunicadas. O
desenho é executavel em laboratério e, em certas configuracOes institucionais, com dados de

campo.

A Proposicdo 8 seria refutada pela construcdo de definicdo de valor que o dote
simultaneamente de funcdo critica sobre o conjunto dos precos e de testabilidade integral. A

construcao dessa definicdo é convite explicito.

A Proposicado 9 seria refutada pela demonstracao de que a pratica nao estima a parcela
convencional por referéncia a pregos anteriores; a secao 8.3 registrou que, nesse caso, a
dependéncia se transfere a outra convengdo sem mudar de natureza, e a refutacao seria

parcial.

A Proposicao 10 seria refutada pela demonstracdo de que os desvios observados nas
acoes gémeas e nos fundos fechados refletem diferengas de valor — tributarias, de custos de
agéncia, de liquidez — e ndo autonomia do preco. A literatura examinou essas explicacoes e
as considerou insuficientes para dar conta da magnitude e da persisténcia dos desvios, mas o

debate ndo esta encerrado, e a forca da proposicao depende de seu desfecho.

A Proposicao 12 seria refutada pela exibicdo de caso em que a avaliagdo acrescente

informacao ao preco embora as trés grandezas coincidam.
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A agenda que o artigo deixa compOe-se de quatro frentes. A primeira é o estudo
conjunto, nos fundos de investimento imobiliario, da razdo entre cotacao e valor patrimonial,
do indice de ancoragem das carteiras e da atualizacdo das taxas de capitalizacdo empregadas
nas avaliagOes, com vistas a testar a autonomia do preco e a deriva da parcela convencional. A
segunda é o confronto, nas ofertas ptiblicas de cancelamento de registro, entre a distancia que
separa o preco do valor do laudo nas ofertas em que o laudo foi exigido e nas ofertas em que
foi dispensado sob o regime da Resoluc¢do CVM n° 215, com vistas a medir o efeito de
coordenacdo. A terceira é o desenho experimental que compare negociacoes conduzidas com
e sem conhecimento prévio de uma avaliagdo, com vistas a discriminacdo entre acuracia e
coordenacdo. A quarta é a medida da divergéncia entre disposicao a pagar e disposicdo a
aceitar entre detentores residenciais e investidores profissionais no mercado imobilidrio

brasileiro, com vistas a delimitar o dominio da Proposigao 2.

O artigo encerra uma volta completa do programa. Os trabalhos precedentes
mostraram de que maneiras o valor falha como termo dotado de significado empirico. Este
mostrou que a relacdo entre o valor e o preco falha adicionalmente, e por razdes que nao se
reduzem a falha do valor: ainda que o valor fosse integralmente ancorado, o preco dele se
afastaria, porque entre ambos se interpdem as percepcoes das partes, que sO se revelam por
desigualdade, e a distribuicdo, que nenhuma grandeza acerca do ativo determina. A
consequéncia que atravessa os resultados é que a pratica, ao chamar valor as trés grandezas,
ndo comete apenas imprecisao terminologica: autoriza inferéncias — de erro, de acuracia, de

convergéncia — que a estrutura do problema invalida.

O que a andlise epistemolégica pode oferecer ao dominio ndo é estimativa melhor de
nenhuma das trés grandezas. E a disciplina de nomear qual delas se afirma, sob que base, com
que fracdo ancorada, e que parcela do niimero observado é distribui¢dao. A férmula corrente,
segundo a qual preco é o que se paga e valor é o que se obtém, admite, ao cabo do exame,
reformulacdo mais exata. O que se paga é o preco, e o preco é o registro de uma transacdao. O
que se obtém sdo fluxos, contratados ou esperados. O valor é o nome que se da, sob
convencdo declarada, a relacao entre ambos, e é empirico apenas na medida em que os fluxos
a sustentam. E a percepcdo de valor, que move as partes e que nenhum registro contém, so se

revela por inteiro no momento em que uma delas recusa.
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