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RESUMO

Este Texto para Discussdo converte em protocolo aplicavel o diagnostico estabelecido
em trabalho anterior, segundo o qual o valor terminal de uma avaliacdo por fluxos de caixa
descontados — parcela que responde, na pratica corrente, por algo entre sessenta e oitenta por
cento do valor presente de um ativo — ndo satisfaz nenhum dos critérios de significado
empirico formulados pelo empirismo légico, e segundo o qual a razdo de excedéncia

epistémica de uma configuracdo empresarial ndo é identificavel pelas grandezas que os
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estudos de evento observam. O protocolo organiza-se em quatro testes e trés estratégias. O
teste de ancoragem mede a fracdo do valor apoiada em fluxos individualmente projetados e
converte, a luz da formulacdo probabilistica relativizada de Leitgeb, o veredito binario de
significancia em medida graduada. O teste de agregacdo confronta a média ponderada das
taxas de crescimento perpétuo atribuidas em um setor com o crescimento dos gastos
autbnomos correspondentes, e propde, a partir do supermultiplicador sraffaiano, a
determinagdo sistémica da taxa em substituicdo a estimativa idiossincratica. O teste de
decomposicdo exige a reconstrucdo da avaliacdo sob a estrutura de valor presente ajustado, a
fim de separar a producdo de excedente da apropriacdo de transferéncia fiscal. O teste de
convencdo examina a taxa de desconto e o multiplo de saida como principios constitutivos no
sentido de Friedman, Stump e Herfeld, e extrai dai a exigéncia de que sejam declarados como
convengdes adotadas em lugar de apresentados como estimativas. As trés estratégias de
estimacdo — ordinal por perfis, direta pelos blocos de acoplamento e por restricio de
exclusdo — respondem ao teorema de ndo-identificacdao. Aplica-se o protocolo a trés
configuracoes do capitalismo brasileiro contemporaneo, com atencdo particular a assimetria

de ancoragem entre continuidade e liquidacdao no procedimento de recuperagao judicial.

Palavras-chave: valor terminal; valor presente ajustado; indice de ancoragem empirica; a

priori constitutivo; supermultiplicador; recuperacao judicial.

ABSTRACT

This Discussion Paper converts into an applicable protocol the diagnosis established in
earlier work, according to which the terminal value of a discounted cash flow valuation — the
share accounting in current practice for between sixty and eighty per cent of an asset’s present
value — satisfies none of the criteria of empirical meaning formulated by logical empiricism,
and according to which the epistemic surplus ratio of a corporate configuration is not
identified by the magnitudes observed in event studies. The protocol comprises four tests and
three strategies. The anchoring test measures the fraction of value supported by individually
projected flows and, in light of Leitgeb’s relativised probabilistic formulation, converts the
binary significance verdict into a graduated measure. The aggregation test confronts the
weighted average of perpetual growth rates attributed within a sector with the growth of
corresponding autonomous expenditure, and proposes, from the Sraffian supermultiplier,
systemic determination of the rate in place of idiosyncratic estimation. The decomposition test

requires reconstruction under the adjusted present value structure so as to separate surplus
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production from the appropriation of fiscal transfer. The convention test examines the
discount rate and the exit multiple as constitutive principles in the sense of Friedman, Stump
and Herfeld, and derives the requirement that they be declared as adopted conventions rather

than presented as estimates.

Keywords: terminal value; adjusted present value; empirical anchoring index; constitutive a

priori; supermultiplier; judicial reorganisation.
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INTRODUCAO

Este Texto para Discussao da sequéncia operacional a diagnostico estabelecido em

trabalho anterior, e cabe recordar seus dois termos.

O primeiro é que a razdo de excedéncia epistémica de uma configuracdo empresarial,
definida a partir da raiz caracteristica dominante da matriz de requisitos de reproducao
cognitiva, ndo é identificivel pelas grandezas que os estudos de evento observam.
Decompondo o prémio de aquisicdao em excedente estrutural, transferéncia fiscal, apropriacao
e dissipacdo, obtém-se duas equagoes e quatro incognitas: a soma dos retornos das partes nao
separa o excedente estrutural da transferéncia fiscal, e o prémio ndo separa a apropriacdo da
dissipacao; retorno nulo do adquirente é, por conseguinte, observacionalmente equivalente

entre a hipdtese de operacdo inerte, a de operacdo produtiva integralmente apropriada pelo



alvo e a de operacdo produtiva cuja parcela do adquirente é dissipada por sobrepagamento,

hipéteses que exigem intervengdes opostas.

O segundo é que o valor terminal — parcela que responde, na pratica corrente, por
algo entre sessenta e oitenta por cento do valor presente de um ativo — ndo satisfaz nenhum
dos critérios de significado empirico formulados pelo empirismo 16gico, cuja trajetoria foi
reconstituida em Couto Ramos (2018). Nao é verificavel, por constituir enunciado sobre
dominio temporal infinito. Nao é falsedvel, porque a cadeia de avaliaghes substitui
sistematicamente o confronto com os fluxos pelo confronto com outro enunciado terminal.
Nao é traduzivel para linguagem empirista. Ndo satisfaz o critério de confirmabilidade de
Carnap (1936), porque a sentenca de reducdo da taxa de crescimento perpétuo tem por
condicdo de teste a operacdo do ativo em regime estaciondrio por horizonte indefinido,
condicdo logicamente incompativel com a finitude de qualquer observacdo, de modo que a
sentenca é satisfeita vacuamente — defeito estruturalmente idéntico ao que torna soldvel todo
objeto jamais imerso em agua, com o agravante de que a condicdo de teste é aqui irrealizavel
e ndo apenas nao realizada. E o critério de Minnesota falha por objecdo mais forte que a de
Putnam e especifica dos dominios performativos: a sentenca de observacao implicada pelo

termo teorico é o preco de transacdo, produzido pela propria avaliagdao em que o termo figura.

Enunciar tais resultados sem oferecer instrumento em substituicdo converteria uma
proposta epistemolégica em objecdo cética. O proposito deste trabalho é evitar esse desfecho,

e a via adotada é dupla.

Primeiro, o diagnéstico negativo é convertido em medida graduada. A formulagdo
probabilistica relativizada de Leitgeb (2024), examinada no capitulo 27 da tese de doutorado
que precede esta investigacdo (COUTO RAMOS, 2026), reinterpreta o significado empirico
como potencial de mudanca de contexto epistémico, relativizado a escolhas de linguagem e de
funcdo de probabilidade. Sob esse critério, o enunciado terminal possui significado empirico
relativamente a linguagem das convencdes avaliatorias vigentes e nao o possui relativamente
a qualquer linguagem cuja base observacional seja independente delas. O veredito deixa de
ser binario e passa a exigir mensuracdo, e o indice de ancoragem empirica é a mensuracao

proposta.

Segundo, a critica é acompanhada de alternativa construtiva em cada um dos pontos
em que incide. A taxa de crescimento perpétuo, cuja determinacdo idiossincratica se

demonstra sistemicamente incoerente, opde-se a determinacao sistémica pelo crescimento dos
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gastos autdbnomos, sujeita a restricio de agregacdo verificdvel. A taxa de desconto, cuja
apresentacdo como estimativa se demonstra incorreta quanto a natureza do parametro, opde-se
a exigéencia de declaracao como convencao adotada, com explicitacdo da comunidade que a
ratifica. A formulagdo por custo médio ponderado de capital, que impede a separagdo entre
producdo de excedente e transferéncia fiscal, opde-se a estrutura de valor presente ajustado. E
ao multiplo de saida, cuja cadeia constitui circuito fechado sem ancora, opde-se a exigéncia

de reconstituicdo da cadeia de referéncia.

O texto organiza-se em onze segoes e dois apéndices, conforme o sumario.

1 O QUE SE PRETENDE MEDIR

Recorde-se a decomposicao. Denotando por S o excedente estrutural, por T o valor
presente da transferéncia fiscal, por 6 €[0,1] o indice de apropriacio e por k>0 a

dissipacdo, o prémio e o ganho do adquirente escrevem-se
P=0(S+1)+k,G=(1-0)(S+1) -k,

de modo que P+G=S+1. As observacdes fornecem duas equacdes; as incégnitas sdo quatro:
a soma dos retornos nao separa o excedente estrutural da transferéncia fiscal, e o prémio nao

separa a apropriacao da dissipacao.

Cada hipdtese identificadora disponivel é defensavel para um subconjunto de
operacOes e insustentavel para os demais. Supor k=0 equivale a supor que os adquirentes
nunca sobrepagam, o que a literatura de leildes de valor comum torna insustentavel. Supor
0=1 é defensavel para ofertas dirigidas a acionistas atomizados com valor pds-aquisicdo em
conhecimento comum, na linha de Grossman e Hart (1980), e insustentavel nas operagoes
negociadas. Supor 7=0 é insustentavel em qualquer operagdo alavancada, e particularmente
no Brasil, onde a dedutibilidade das despesas financeiras, a amortizacdo fiscal do agio por
expectativa de rentabilidade futura nos termos da Lei n® 12.973/2014 e a dedutibilidade dos
juros sobre o capital proprio instituida pela Lei n® 9.249/1995 tornam a transferéncia fiscal

objeto explicito da estruturagao.

Uma das quatro incognitas, contudo, é separavel por via documental. A transferéncia
fiscal pode ser reconstruida a partir da estrutura de capital e do regime tributario aplicavel,
desde que a avaliagio seja reconstruida sob a estrutura de valor presente ajustado. E esse o
contetido do terceiro teste, e sua execucdo reduz a subidentificacdo de quatro para trés

incognitas.



Registre-se, por fim, que a ndo-identificacdo aqui em causa é a forma que assume, no
plano microanalitico, a mesma dificuldade que a tradi¢dao classica enfrentou ao separar a
determinacdo da magnitude do excedente social de sua reparticio entre as classes. Que a
dificuldade reapareca sob forma homdloga é indicio de que a transposicdo capturou estrutura,

e ndo apenas vocabulario.

2 TESTE I: ANCORAGEM EMPIRICA E SIGNIFICANCIA GRADUADA
2.1 Fundamento

O critério de Leitgeb (2024) reinterpreta o significado empirico como potencial de
mudanca de contexto epistémico: uma sentenca possui significado quando sua aceitagdo ou
rejeicdo modifica a distribuicdo de probabilidades que um agente atribui a outros enunciados
empiricamente acessiveis, e o critério é relativizado a escolhas de linguagem e de funcao de
probabilidade. Aplicado ao enunciado terminal, o critério produz veredito graduado: o
enunciado modifica, de fato, distribuicdes sobre o preco de transacdo e sobre decisdes
societarias, mas fa-lo relativamente a linguagem das convencgOes avaliatérias, cuja base

observacional ndo é independente dele.

Segue-se que a mensuracdo pertinente € a da proporcdo do valor cuja aceitacdo
modifica distribuicdes sobre enunciados de base observacional auténoma. E essa proporcio

que o indice de ancoragem mede.
2.2 Procedimento

Define-se

S E(1er)"

_t=1
o=—,
Vo

fracao do valor presente correspondente a fluxos individualmente projetados e, ao
menos em principio, subsequentemente confrontaveis com sua realizacdo. Define-se,
complementarmente, o horizonte epistémico ¢~ como a data tal que metade do valor presente

provém de fluxos posteriores a ela.

O teste consiste em computar ambos a partir do laudo e em exigir que o documento os

divulgue. A exigéncia é modesta operacionalmente — os indicadores calculam-se a partir de



informagdo que o proprio laudo contém — e substantiva epistemicamente, porquanto torna

explicita a propor¢ao do valor que o laudo efetivamente projeta e a propor¢ao que ele estipula.

Quando a avaliacdao é estruturada sob valor presente ajustado, o indice deve ser
computado separadamente para cada parcela da decomposicdao, uma vez que a capitalizacao
do escudo fiscal em perpetuidade exige hipdteses estritamente mais fortes que as da
perpetuidade operacional — manutencao indefinida do nivel de endividamento e geracao
indefinida de lucro tributavel suficiente para absorvé-lo —, de modo que o indice da parcela

fiscal é sistematicamente inferior ao do valor agregado.
2.3 Achadaos tipicos de falha

O achado mais frequente é a auséncia de divulgacdo, que permite ao laudo apresentar
como resultado de projecdo detalhada aquilo que é, em sua maior parte, consequéncia
aritmética de dois parametros. Registre-se que a pratica de submeter o valor terminal a analise
de sensibilidade ndo supre a exigéncia: a sensibilidade exibe como o nimero varia com o0s

parametros, e ndo que propor¢ao do nimero deles depende.

O segundo achado é a assimetria entre o esforco documental dedicado a cada parcela.
Um laudo tipico dedica dezenas de paginas a projecdo dos fluxos do periodo explicito e um
paragrafo a justificacdo dos parametros terminais, distribuicdo de esfor¢o que é exatamente

inversa a distribuicao do valor.
2.4 O paradoxo da periferia

O indice de ancoragem é estritamente crescente na taxa de desconto, conforme se
demonstra no Apéndice A.7. Segue-se que a cunha epistémica incorporada as convencgoes
aplicadas a ativos periféricos, ao elevar a taxa de desconto, reduz o valor atribuido e
simultaneamente eleva a parcela empiricamente ancorada: ativos periféricos sao avaliados por

enunciados mais significativos e menos valiosos.

O resultado é desconfortavel para a leitura simples segundo a qual as convencodes
hegemonicas apenas prejudicam a periferia, e sua obtencdo ilustra a fecundidade da estrutura.
Ele ndo atenua o diagnostico da colonialidade epistémica, mas o precisa: sendo o valor
terminal homogéneo de grau menos um no diferencial entre taxa de desconto e crescimento, a

transferéncia que a cunha realiza concentra-se no residuo terminal, de modo que a disputa



distributiva entre centro e periferia, no plano da avaliagdo, trava-se no terreno em que nenhum

dos termos é empiricamente decidivel.

3 TESTE II: AGREGACAO E DETERMINACAO SISTEMICA DA TAXA DE
CRESCIMENTO

3.1 Fundamento

Na tradicdo de longo periodo, retomada por Garegnani (1984) e desenvolvida por
Serrano (1995) sob a forma do supermultiplicador sraffaiano, a taxa de crescimento do
produto no longo periodo é governada pela taxa de crescimento dos gastos autdbnomos que
ndo criam capacidade. A taxa ndo é atributo de uma unidade produtiva: é parametro do
sistema no qual a unidade ocupa posicdo, e a unidade pode dele afastar-se apenas na medida

em que altere sua participacdo, que é limitada pela unidade.

A restricdo de agregacdo exige, em consequéncia, que a média ponderada das taxas

atribuidas ndo exceda o crescimento dos gastos autbnomos correspondentes.
3.2 Procedimento

O teste consiste em coletar as taxas implicitas nos precos de transacao de um setor,
pondera-las pelas participacoes e confrontar o resultado com o agregado observavel. Nao
requer que se conheca a taxa verdadeira de ativo algum: requer apenas a comparacdo entre

uma média ponderada e um agregado.

A execucao envolve trés decisoes que devem ser explicitadas. A delimitacdao do setor
determina o universo de ponderacdo. A fonte das participagdes determina os pesos. E a
delimitacdo do que se conta como gasto autdbnomo que nao cria capacidade determina o termo
de comparacdo, questdo sobre a qual a propria literatura do supermultiplicador ndo é unanime

e cuja resolucdo deve ser declarada em lugar de pressuposta.
3.3 Achado tipico e alternativa construtiva

O achado tipico é a incoeréncia de composicdo: cada avaliagdo, examinada
isoladamente, atribui taxa que o avaliador defenderia sem constrangimento, e o conjunto das
avaliacOes é sistemicamente impossivel. Ndo se trata de anomalia a corrigir caso a caso, mas
de consequéncia de um procedimento que determina isoladamente aquilo que é determinado

sistemicamente.



Duas incoeréncias especificas merecem registro. A de referéncia: fixar a taxa pelo
crescimento nominal do produto de uma economia central e aplica-la a ativo situado em
economia periférica atribui ao ativo o pardmetro sistémico de um sistema que ndo é o seu. A
de categoria: tratar como atributo do ativo aquilo que é posicdo na estrutura. A segunda é mais

grave, porque subsiste ainda que o sistema de referéncia seja corrigido.

A alternativa construtiva decorre imediatamente. Se a taxa de crescimento perpétuo é
parametro sistémico, ela é determindvel — ndo por estimativa do avaliador quanto ao futuro
do ativo, mas por referéncia declarada ao crescimento dos gastos autdonomos do sistema
pertinente, sujeita a restricdo de agregacdo verificavel. A proposta ndo é eliminar o valor
terminal, é substituir sua determinacdo idiossincratica por determinagdo sistémica cuja
consisténcia é aferivel. Registre-se que a proposta transfere o 6nus argumentativo: sob o
procedimento corrente, cabe a quem contesta demonstrar que a taxa atribuida é excessiva; sob
a alternativa, cabe a quem atribui taxa superior a sistémica justificar o ganho de participacao

que ela implica, e justificad-lo em termos de posicdo na estrutura.
3.4 Articulacao com o perfil estrutural

A hipdtese de crescimento perpétuo positivo pressupoe, adicionalmente, que o sistema
conceitual da configuragdo mantenha razao de excedéncia positiva por horizonte indefinido.
Configuracdes classificadas no perfil de subsisténcia, cuja razdo apenas repde os requisitos de
reproducdo, ndo sustentam crescimento perpétuo positivo; configuracées do perfil regressivo
ndo sustentam sequer perpetuidade estacionaria. A atribuicdo de perfil, obtida pela primeira
estratégia de estimacdo da secdo 6, constitui portanto teste de consisténcia do valor terminal

empregado na avaliacdo que precedeu a operacao.

4 TESTE III: DECOMPOSI(;AO SOB VALOR PRESENTE AJUSTADO
4.1 Fundamento criterial

A avaliagcdo por valor presente ajustado, formulada por Myers (1974) a partir do
teorema de Modigliani e Miller (1963), decompde o valor em valor da entidade sem
alavancagem, valor presente dos escudos fiscais e valor presente dos custos de dificuldade
financeira. A literatura recomenda-a quando a estrutura de capital varia ao longo do tempo, e

a recomendacao é correta mas insuficiente.



O argumento decisivo é criterial. O Critério de Transparéncia Causal exige que os
mecanismos pelos quais um resultado é produzido sejam identificados, inteligiveis e
refutdveis. A formulacdo por custo médio ponderado de capital agrega em um unico
parametro o risco operacional, a estrutura de capital e o tratamento fiscal, tornando os trés
mecanismos indistinguiveis e individualmente irrefutaveis; a estrutura de valor presente
ajustado decompde por mecanismo e submete cada parcela a exame separado. A primeira
viola o sexto critério; a segunda o satisfaz. Registre-se que o custo médio ponderado de
capital é o analogo microecondomico exato daquilo que o capitulo 20 da tese identificou nos
modelos macroeconémicos cuja calibragcdo paramétrica opera sem identificacao independente

dos mecanismos subjacentes.
4.2 Procedimento e consequéncia

O teste consiste em reconstruir a avaliacao sob a estrutura decomposta, a partir da
estrutura de capital projetada e do regime tributario aplicavel, e em apurar separadamente
cada parcela. A execucdo é praticavel com a informagdo que os laudos e as demonstragoes

contém, e ndo exige acesso a informacao restrita.

A consequéncia para a economia politica das operagdes é substantiva. O escudo fiscal
nao é producdo de excedente: é transferéncia de recursos do erario para as partes. A
formulagdo por custo médio ponderado de capital, ao dissolver o escudo na taxa de desconto,
torna essa transferéncia indistinguivel do produto da atividade, e o nimero resultante
apresenta como criacdo de valor aquilo que é apropriacao de receita publica. Segue-se que o
desenho de operacdes no Brasil é, em parcela documentavel, engenharia de apropriacdo de
transferéncia fiscal e ndo engenharia de producao de excedente — proposicao que a aplicagdo
conjunta do quinto e do sexto critérios torna visivel e que a pratica corrente mantém

encoberta.
4.3 Achado tipico de falha

O achado tipico é a adocdo da formulacdo agregada em contextos nos quais a
separacdo seria pertinente ao juizo que a avaliacdo sustenta: operacdes fortemente
alavancadas, avaliacOes destinadas a fundamentar decisdes publicas, e laudos submetidos a
orgaos societarios que deliberam sobre a conveniéncia da operacdo. Nesses contextos, a
escolha da formulacdo ndo é técnica: determina o que pode e o que nao pode ser objeto de
deliberacao.
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5 TESTE1V: CONVENCAO E PRINCIPIOS CONSTITUTIVOS
5.1 Fundamento

O capitulo 9 da tese examinou a reabilitacdao, conduzida por Friedman (2001), Stump
(2015), Mormann (2012) e Herfeld (2020), da nocao de principios constitutivos sob a forma
do a priori relativizado ou funcional. Principios constitutivos sdo pré-condi¢oes que tornam
possivel uma investigacdo particular, ndo sdo empiricamente testaveis no interior dela, e sdo
ratificados pela prética e revisaveis quando a pratica o exige. Herfeld transpos a estrutura para

a economia ao caracterizar o principio de racionalidade como a priori funcional.

A taxa de desconto e o horizonte de projecdo explicita possuem essa natureza.
Nenhuma observacdo de fluxos realizados os refuta, porquanto a comparacdo entre valor
atribuido e fluxos realizados pressupde uma taxa para ser efetuada, e a taxa empregada nessa
comparacao € a que se pretendia testar. A estabilidade das convencdes sobre a taxa de
desconto diante de desempenhos que as contradiriam ndo é irracionalidade nem inércia

profissional: é a propriedade esperada de um principio constitutivo.
5.2 Procedimento

O teste possui duas partes.

A primeira incide sobre a taxa de desconto e consiste em verificar se o laudo a
apresenta como estimativa ou como convencao adotada. A exigéncia que dele decorre é a de
declaracdo: o documento deve identificar a convencao empregada, a comunidade que a
ratifica e o quadro que ela constitui, em lugar de exibir a aparéncia de derivacdo empirica que
a construcao por componentes lhe confere. A exigéncia ndo é preciosismo: é a correcdo de

uma descricao errada da natureza do proprio procedimento.

A segunda incide sobre o multiplo de saida, quando empregado, e consiste em
reconstituir a cadeia de referéncia: identificar o conjunto de transacdes invocadas, verificar
como o valor terminal de cada uma foi determinado, e estabelecer em que ponto, se em
algum, a cadeia se ancora em projecao de fluxos. O achado tipico é que ndo se ancora em
ponto algum, hipétese em que o multiplo é convencdo no sentido preciso de Lewis (1969),

regularidade sustentada por sua condi¢do de conhecimento comum.
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5.3 Consequéncias

Trés consequéncias decorrem e merecem registro separado, porquanto excedem o

exame da operacado individual.

A primeira diz respeito a comparabilidade. Se a taxa é convengdo, avaliacdes que
adotam convencgOes distintas ndo sdo diretamente comparaveis, e sua comparacdo exige
traducdo explicita. A pratica de apresentar como divergéncia de opinido aquilo que é

divergéncia de quadro constitutivo é, sob este critério, incorrecao.

A segunda diz respeito as ondas de concentragdo. Se o multiplo é convengdo, uma
alteracdo no multiplo de referéncia propaga-se como reavaliacdo de todos os ativos do
conjunto sem que nenhum fluxo se tenha alterado, o que fornece explicacdo das ondas distinta
da hipotese de sobrevalorizacdo: ndao é necessario que o mercado erre a avaliacdo dos
fundamentos, basta que a convencao se desloque, e o deslocamento de uma convengao ndo é
erro, € mudanca do equilibrio de coordenacdo. A articulagio com o modelo de cascatas
informacionais de Bikhchandani, Hirshleifer e Welch (1992) é imediata: durante a cascata, a
informacdo contida nas decisdes precedentes domina o sinal privado de cada decisor

subsequente.

A terceira diz respeito a determinagdo da taxa em decisdes coletivas substantivas —
tarifas de concessdo, remuneracdo de servicos regulados, avaliacdo de ativos publicos em
processos de desestatizacdo. Se a revisao de principios constitutivos é processo pragmatico de
ratificacdo por comunidades, e se a Epistemologia Pragmatica Constitutiva concebe essa
ratificacdo como processo politico-epistémico que envolve comunidades mais amplas que a
dos especialistas, entdo a submissdo da taxa a deliberagdo ptiblica decorre da natureza do
parametro e ndo de preferéncia ideologica. Os regimes regulatorios que a determinam em
processos administrativos com participacdo aproximam-se, ainda que imperfeitamente, mais

da natureza do parametro do que a pratica que a apresenta como calculo técnico.

6 A ESTIMACAO DA RAZAO DE EXCEDENCIA: TRES ESTRATEGIAS
6.1 Estimacao ordinal por perfis

A primeira estratégia renuncia a estimacao cardinal e ordena configuracdes segundo o

desempenho estrutural realizado, aferido por indicadores dirigidos as quatro dimensdes
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constitutivas do Excedente Epistémico, atribuidos ao final de trés exercicios posteriores a

consumacao.

Dimensao

Indicadores

Fonte documental

Limitagdo principal

Produtividade generativa

Conectividade
transversal

Profundidade reveladora

Resiliéncia
transformativa

Participacdo, no terceiro
exercicio, de receita
proveniente de linhas
inexistentes antes da
operacdo; projetos de
investimento que
pressupdem a
combinacao; alteracdo do
objeto social e do
dispéndio em
desenvolvimento

Recombinacao de
equipes técnicas entre
unidades de origem;
substituicdo de
contratagdo externa por
transagdo interna;
unificacdo de sistemas de
informacdo e categorias
de reporte

Alteragdes de processo e
de estrutura de custos
ndo previstas na tese
original; revisGes de
precificacdo;
reclassificacdes que
desagregam categorias
antes indistintas

Comportamento diante
de choque setorial
posterior; permanéncia
da tese ap6s substituicdo
da administracdo que a
formulou; auséncia de
reversdo por alienacdo de
ativos adquiridos

Demonstrac¢Ges e notas
explicativas; informe
anual; atas de conselho

Organogramas
sucessivos; notas sobre
partes relacionadas;
relatorios de
administracao

Comparacdo entre a tese
divulgada no antincio e
as demonstragdes
subsequentes

Demonstracdes; fatos
relevantes; atas de
assembleia

Reclassificagdes podem
simular novidade sem
correspondéncia
substantiva

Unificacdo formal nao
implica integracao
cognitiva efetiva

Exige acesso a tese
original em detalhe
frequentemente
indisponivel

Requer a ocorréncia de
choque na janela de
observacao

A leitura conjunta atribui um de quatro perfis. O expansivo apresenta posicao elevada
nas quatro dimensodes. O de subsisténcia apresenta conectividade e profundidade elevadas
com produtividade generativa nula, e corresponde a configuracdao que realiza economias sem
abrir dominios novos. O extrativo apresenta profundidade elevada e resiliéncia nula. O
regressivo apresenta posicdes baixas em conectividade e resiliéncia, e corresponde ao caso em

que os custos de acoplamento excedem as economias.

A tipologia possui conteudo empirico ndo trivial: a hipotese da hubris prediz

predominancia do perfil regressivo, a dos custos de agéncia prediz predominancia do extrativo
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em configuracbes com governanca fraca, e a estrutura aqui proposta prediz distribuicdo

dispersa com associacdo sistematica entre perfil e compatibilidade conceitual prévia.
6.2 Medicao direta dos blocos de acoplamento

A segunda estratégia ataca o ponto que a proposicdo sobre a inconsisténcia do
estimador decomposicional identificou como omitido. Os custos de acoplamento manifestam-
se em objetos observaveis: a incompatibilidade entre arquiteturas de informacao, medida pelo
nimero e pela profundidade das conversdes necessarias para consolidar dados operacionais; a
divergéncia entre sistemas de classificacdo gerencial, medida pela ndo-correspondéncia entre
centros de custo, linhas de produto e segmentos de reporte; a heterogeneidade entre unidades
de mensuracdo operacional; e a distancia entre vocabularios técnicos, medida pela extensao

do glossario de equivaléncias que a integracao exige construir.

Constroi-se, a partir dessas medidas, indice de distancia conceitual normalizado, e
examina-se sua associacao com o perfil. A hipdtese examinavel é a de que a distancia
conceitual prevé o perfil, e que a previsdo é superior a obtida por indicadores de similaridade
setorial. A distincdo é discriminante: duas empresas do mesmo setor podem operar sistemas
conceituais muito distantes, se uma organiza sua informacao por produto e a outra por cliente,
e duas empresas de setores distintos podem operar sistemas proximos, se compartilham

arquitetura de informacao e vocabuléario técnico.

A limitagdo é de acesso, e duas vias de contorno se apresentam: proxies construidos a
partir de informagdo publica, que fornecem aproximacdo grosseira mas replicavel, e estudos
de caso com acesso negociado, cujo numero reduzido limita a generalizacdo mas permite

validar os proxies.
6.3 Identificacao por restricao de exclusao

A terceira estratégia busca variavel que desloque o indice de apropriacdo sem afetar o
excedente estrutural nem a dissipacdo. A reforma do regime brasileiro de insolvéncia operada
pela Lei n° 14.112/2020 constitui o candidato mais promissor, porquanto a introducdo da
faculdade de apresentacdo de plano alternativo pelos credores subtraiu a devedora a
exclusividade que lhe conferia posicdao estruturalmente mais paciente no sentido de

Rubinstein (1982), deslocando a reparticdo por via puramente processual.

14



A dificuldade é que a mesma reforma disciplinou o financiamento da empresa em
recuperagao, o que afeta o excedente por via da capacidade de investimento. O desenho deve
isolar as duas dimensoes, e trés vias se apresentam: a variacao temporal na aplicacdo efetiva
de cada dispositivo, a restricdo da amostra a setores em que o recurso ao financiamento foi
marginal, e a variacao entre procedimentos conforme a concentracdo dos créditos. Nenhuma
produz identificacdo plena, e a defesa da estratégia repousa na convergéncia entre elas e com

as duas anteriores.

7 OS SEIS CRITERIOS, A MATRIZ DE ARTICULACAO E AS TENSOES
PRODUTIVAS

A operacionalizagdo dos seis critérios assume a forma de testes dirigidos ao conjunto
documental, sistematizados no Apéndice B. A cada critério corresponde uma pergunta, um
achado tipico de falha e um correlato formal, e a cada um se associa, quando pertinente, um

dos quatro testes do valor terminal.

A secdo 20.7 da tese formulou matriz de articulacdo entre os critérios, especificando
relacdes de pressuposicdo, condicoes de necessidade e suficiéncia, e casos de tensdo
produtiva. Sua aplicacdo ao dominio da avaliacdo revela duas tensdes cuja identificacdo

constitui contribuicdo prépria deste trabalho.

A primeira opoe Ressonancia Democratica e Transparéncia Causal. O quarto critério
exige que as consequéncias sejam acessiveis a publicos ndo especializados, o que recomenda
sintese; o0 sexto exige que os mecanismos sejam decompostos por prazo, condi¢do e canal, o
que produz documentacdo extensa e tecnicamente exigente. A tensdo é real e ndo se resolve
por gradacdo. A resolucdo proposta é estrutural: a decomposicdo exigida pelo sexto critério
deve constar do documento técnico, e a divulgacdo exigida pelo quarto deve consistir em
conjunto reduzido de indicadores — o indice de ancoragem, o horizonte epistémico, a taxa de
crescimento adotada com sua origem declarada, e a parcela do valor atribuivel ao escudo
fiscal — cuja compreensdao ndo requer dominio da técnica. Registre-se que esses quatro
indicadores sdo exatamente os produtos dos quatro testes, de sorte que o protocolo aqui

proposto €, ele proprio, a resolucao da tensao.

A segunda opde Adequacdo Hegemonica e Significancia Estrutural-Relacional. O
segundo critério exige que as convengdes sejam reconhecidas como tais e sua origem

explicitada, o que tende a relativizar a comparabilidade entre avaliacOes; o primeiro exige
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determinacdo relacional, que pressupde alguma comensurabilidade entre as configuracGes
comparadas. Levada ao limite, a explicitacdao da relatividade das convengoes tornaria toda
comparacdo ilegitima. A resolucdo proposta recorre a significancia relativizada: a
comparabilidade é preservada quando as avaliacbes comparadas declaram a mesma
convencdo, e a comparagao entre avaliacoes que adotam convengdes distintas exige traducdo

explicita, ndo sendo licito apresenta-la como comparacao direta.

8 APLICACOES
8.1 Recuperacao judicial e a assimetria de ancoragem

O regime instituido pela Lei n° 11.101/2005, na redacao conferida pela Lei n°
14.112/2020, é instrutivo porque nele o legislador interveio deliberadamente sobre a producao

e sobre a reparticao.

A intervencgao sobre a producdo opera pelo afastamento da sucessao, estabelecido no
artigo 60, paragrafo unico, e no artigo 141, inciso II. A leitura aqui proposta é que o
dispositivo eleva a razdo de excedéncia da configuracdo resultante, ao permitir que ativos
migrem para sistemas conceituais capazes de deles extrair produto superior, dissociando a
migracao do passivo que a inviabilizaria. Sob a leitura convencional o dispositivo se justifica
pelo que arrecada; sob esta, pelo que preserva de capacidade produtiva, que é o que o artigo

47 enuncia como finalidade.

A intervencao sobre a reparticao opera pela ordenacao em classes do artigo 41 e pelo
regime de votacdo do artigo 45, pelo mecanismo de aprovacdo alternativa do artigo 58,

paragrafo primeiro, pelo financiamento do artigo 69-A e pela faculdade de plano alternativo.
A aplicacgao do protocolo produz quatro achados.

O primeiro, e o mais consequente, decorre do teste de ancoragem. O laudo econémico-
financeiro exigido pelo artigo 53 constr6i o valor da empresa em continuidade, e essa
construcdo incorpora valor terminal cuja parcela majoritaria carece de ancoragem; o valor de
liquidagdo refere-se a ativos individualmente identificaveis e a mercados observaveis, e é
substancialmente mais ancorado. O teste central do procedimento — a comparacdao entre
continuidade e liquidacdo — confronta, portanto, grandezas de ancoragem sistematicamente
assimétrica, e a assimetria opera em favor da continuidade. A consequéncia pratica é direta: a

aprovacao de um plano pode decorrer ndo da superioridade da continuidade, mas da diferenca
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de estatuto epistémico entre os dois termos. E a correcdo é modesta: a exigéncia de que o
laudo divulgue o indice de ancoragem de cada um dos dois valores corrigiria a assimetria sem
alterar coisa alguma na estrutura do procedimento. Trata-se, no juizo aqui sustentado, da

recomendacdo mais imediatamente implementavel entre as que esta investigagdo produziu.

O segundo diz respeito ao teste que o procedimento efetivamente aplica, que é
distributivo: um plano pode superar o cenario de liquidacdo em todas as classes e apresentar
razdo de excedéncia ndo positiva, hipdtese em que a reorganizacao difere a insolvéncia sem

alterar as condi¢Oes que a produziram. A auditoria identifica tais planos pelo perfil regressivo.

O terceiro diz respeito a posicao epistémica da devedora na producgao dos laudos, em
que a assimetria informacional ndo é acidente sanavel por diligéncia, mas caracteristica

constitutiva do procedimento.

O quarto diz respeito a classe trabalhista, cuja participacdo formal pode operar como
ratificacdo de decisdo cuja fundamentacdo lhe é inacessivel, hipotese em que o Critério de
Ressonancia Democratica identifica falha cuja consequéncia, pela andlise de jogos globais, é

distributiva e ndo apenas normativa.
8.2 Aquisicao alavancada e a transferéncia fiscal

Nesta configuracdao o teste de decomposi¢do produz seu rendimento maximo. Uma
aquisicao alavancada cuja tese de valor repouse predominantemente no escudo fiscal
apresenta, sob a estrutura de valor presente ajustado, composicdo inteiramente distinta da que
a formulacdo agregada exibe: o que naquela aparece como criacdo de valor operacional
revela-se, nesta, transferéncia do erario mediada pela estrutura de capital. A distincdo é

decisiva para o juizo de politica publica sobre o instituto.

A alavancagem incide, adicionalmente, sobre a razdao de excedéncia: quanto maior a
parcela do prémio financiada por endividamento, maior o servico da divida, menor o
investimento de manutencdo e maiores os coeficientes de requisito da matriz combinada. E o
processo competitivo determina a dissipacdo, uma vez que o desenho corrente — cronograma
comprimido, exclusividade na fase final, remuneracdo dos assessores contingente a

consumacao — dificulta a correcdo racional pela informacdo contida na hipotese de vitoria.
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8.3 Aquisicao transfronteirica e a concentracao terminal da cunha

Define-se a cunha epistémica periférica como a diferenca proporcional entre o valor
atribuido sob as convengdes correntes e o valor que resultaria de convencoes construidas a
partir das condicdes do mercado avaliado. Sendo o valor terminal homogéneo de grau menos
um no diferencial entre taxa de desconto e crescimento, uma cunha acrescida a taxa reduz o
valor terminal na proporcdo estabelecida no Apéndice A.8, e o efeito concentra-se, portanto,

na parcela que carece de ancoragem.

A hipotese examinavel é que, para configuracoes com perfil estrutural equivalente, o
prémio pago é sistematicamente inferior nas operagdoes em que o adquirente é sediado em
economia central e o ativo localizado em economia periférica, e que a diferenca se concentra
na parcela terminal do valor. O refinamento é decisivo do ponto de vista da execucao,
porquanto a verificacdo da concentracdo terminal exige apenas a decomposicao dos laudos
disponiveis no momento da transacdo, e contorna assim o obstaculo que impede a verificacao

por desempenho pds-operacao.

Esse obstaculo merece registro autonomo. Para ativos adquiridos por adquirentes
estrangeiros e subsequentemente incorporados a estruturas sem obrigacdo de divulgacdo no
pais, a informacdo sobre a configuracdo pos-operagao deixa de estar disponivel precisamente
a partir do momento da aquisicdo. O perimetro de divulgacdo obrigatéria interrompe-se no
ponto em que a transferéncia de propriedade se consuma, e a interrupcao nao é obstaculo
externo a investigacdo: é condicdo institucional da apropriacdo assimétrica que a cunha
realiza, uma vez que torna inverificavel, ex post, a adequacao da avaliacdo que a produziu.
Registre-se a articulacio com o teste de ancoragem: a parcela cuja verificacio a
descontinuidade impede é precisamente aquela cuja verificacdo ja era, por razdes epistémicas
independentes, impossivel — de modo que a descontinuidade institucional e a insignificancia

do residuo terminal operam na mesma diregdo e se reforcam.

O remédio institucional que dai decorre é preciso: a exigéncia de divulgacdo
continuada de indicadores estruturais minimos por periodo determinado apOs aquisicOes
transfronteiricas de ativos relevantes, exigéncia cuja justificacdio ndo é a protecdo de

investidores, ¢ a verificabilidade das convencdes avaliatorias.
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9 REGISTRO DO DEBATE NO SEMINARIO DE PESQUISA DO PPGE

Esta secdo registra as objecdes formuladas na apresentacdo e as reformulagdes que
delas resultaram. O registro é parte do compromisso metodoldgico assumido: uma estrutura

que exige transparéncia causal dos objetos que avalia deve submeter-se ao mesmo padrao.

A primeira objecdo dirigiu-se ao estatuto empirico dos coeficientes da matriz
epistémica, questionando se possuem referéncia determinada ou se constituem construgao
destinada a permitir a aplicacdo do aparato de Perron-Frobenius. A objecao conduziu a
elaboracdo da secdo 6.2, que converte a questdo em problema empirico, e cuja resposta

permanece programatica enquanto as medidas nao forem construidas e validadas.

A segunda objecdo dirigiu-se a hipotese de coeficientes fixos, observando que a
producdo de conhecimento € sujeita a retornos crescentes — 0s mesmos que a caracterizacao
das ideias como bens nao-rivais implica — e que a transposicdo herda o pressuposto sem
discuti-lo. A objecdo conduziu a explicitagdo, no Apéndice A.5, de que a formulacdo linear
vale como aproximacao local para configuracdes estabilizadas. A tensdo é real e sua resolugdo

nao é oferecida aqui.

A terceira objecdo dirigiu-se a relacdo com a tradicdo de pesquisa do Instituto,
advertindo contra o risco de reintroduzir, por via indireta, uma teoria da produtividade dos
fatores em nivel de firma. A objecdo conduziu a explicitacdo de que a razdo de excedéncia
mantém com a determinacao macroecondomica do excedente social relacdio de homologia
formal e ndo de identidade substantiva, e de que a transposi¢do ndo preserva a determinacdo
simultanea de precos. Registre-se que a mesma objecdo produziu efeito construtivo: foi na
tentativa de responder-lhe que se identificou, no supermultiplicador, a determinacdo sistémica
da taxa de crescimento que a secdo 3 desenvolve, de modo que a adverténcia contra a
agregacao indevida produziu a alternativa a agregacdo indevida que a pratica avaliatoria

comete.

A quarta objecdo dirigiu-se ao alcance da critica ao valor terminal, argumentando que,
levada as ultimas consequéncias, deslegitimaria integralmente a pratica avaliatéria e
converteria a proposta em objecdo cética sem alternativa construtiva. A objecdo produziu a
reformulacdo mais extensa e trés respostas. A primeira é que os quatro testes ndao produzem
valor alternativo, mas decomposicdo epistémica do valor produzido, cuja utilidade nao
depende da existéncia de substituto. A segunda é a incorporacao da determinacao sistémica da

taxa de crescimento como alternativa efetiva e ndo apenas como critica. A terceira é o
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reconhecimento explicito de que a insignificancia empirica de um enunciado ndo implica sua
inutilidade pratica: o valor terminal cumpre funcdo de coordenacdo de expectativas cuja
necessidade subsiste, e a proposta ndo é elimina-lo, é impedir que a funcdo de coordenacao

seja apresentada como resultado de mensuracao.

A quinta objecdo dirigiu-se a caracterizacdo da taxa de desconto como principio
constitutivo, argumentando que ela corre o risco oposto ao da quarta: se a taxa ndo é refutavel
por evidéncia interna, a estrutura fornece imunizacdo a qualquer taxa adotada. A objecdo é
procedente e conduziu a explicitacdo, na secdo 5 e na conclusdo, de que principios
constitutivos sdo revisaveis pela pratica, e de que a estrutura ndo autoriza trata-los como
inquestionaveis, apenas como ndo questionaveis pela evidéncia interna a estrutura que
constituem — o que desloca a questdo para o plano da ratificacdo por comunidades, e ndo

para o plano da imunidade.

10 O QUE A ESTRUTURA EXCLUI E O QUE A REFUTARIA

A secdo 34.2 da tese que precede esta investigacdo enfrentou a objecdao de que uma
epistemologia compativel com qualquer pratica ndo é epistemologia, e respondeu enumerando

os programas excluidos. A mesma exigéncia aplica-se aqui.

A estrutura exclui toda avaliacdo que apresente o valor como atributo do ativo sem
especificacdo da configuracdo relacional; toda avaliacdo que apresente a taxa de desconto
como estimativa empirica; toda avaliacdo que capitalize perpetuidade sobre configuracao cujo
perfil estrutural ndo sustenta reproducao indefinida; toda avaliacdo que sustente decisdo
coletiva substantiva sem divulgar o conjunto reduzido de indicadores da secdo 7; toda
avaliacdo que apresente o valor justo ou a maximizacdo do valor para o acionista como
decorréncias técnicas; toda avaliacdo que sustente decisdo coletiva substantiva sob
formulagdo por custo médio ponderado de capital em contexto no qual a separacdo entre
producdo e transferéncia fiscal seja pertinente; e todo diagnéstico de destruicdo de valor

fundado exclusivamente em retorno combinado.

A estrutura seria refutada pelas seguintes observacoes. Se as medidas de distancia
conceitual se revelassem ndo correlacionadas com os perfis atribuidos, a representacao
matricial estaria refutada em seu contetido empirico. Se indices construidos por agregacdo de
avaliacOes setoriais predissessem o desempenho estrutural tdo bem quanto as medidas de

acoplamento, a proposicao sobre a inconsisténcia do estimador decomposicional estaria
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refutada. Se a média ponderada das taxas de crescimento perpétuo implicitas nos precos de
transacdo de um setor ndo excedesse sistematicamente o crescimento dos gastos auténomos, a
restricao de agregacdo perderia conteido empirico. Se se documentasse revisao sistematica
das convencOes sobre a taxa de desconto em resposta a desempenhos realizados, a
caracterizacdo como principio constitutivo estaria refutada. Se a decomposicdo por valor
presente ajustado ndo alterasse a inferéncia sobre a natureza do ganho em nenhuma classe
identificavel de operacdes, o terceiro teste seria supérfluo. E se a diferenca de prémio em
operacOes transfronteiricas, controlado o perfil, ndo se concentrasse na parcela terminal, a

hipotese de concentragao terminal da cunha estaria refutada.

11 LIMITACOES E AGENDA

Seis limitacoes devem ser reconhecidas. A primeira é a tensao entre o pressuposto de
coeficientes fixos e o regime de retornos crescentes implicado pela ndo-rivalidade das ideias.
A segunda é que o indice de ancoragem mede a proporcdao do valor apoiada em fluxos
projetados e ndo a qualidade dessas projecoes, de sorte que indice elevado é condicdo
necessaria e ndo suficiente de significancia. A terceira é que a restricio de agregacdo é
necessaria e nao suficiente: seu cumprimento ndo valida taxa individual alguma, e sua
violacdo invalida o conjunto sem indicar qual taxa deva ser revista. A quarta é a dependéncia
da segunda estratégia de estimacao em relacao a informacdo organizacional interna de acesso
restrito. A quinta é a satisfacdo apenas parcial da restricdo de exclusdao pelo instrumento
examinado. A sexta é a restricdo do dominio a operacoes suficientemente documentadas, com

o viés de selecao correspondente.

A agenda organiza-se em cinco frentes. A primeira é a execu¢do do teste de agregacao
sobre setores para 0os quais existam séries de gastos autonomos de qualidade adequada, frente
que oferece a maior probabilidade de resultado conclusivo por ndo depender de acesso
restrito. A segunda é o calculo dos indices de ancoragem sobre o conjunto de laudos
disponiveis, com vistas a documentar a distribuicio da parcela do valor que carece de
ancoragem. A terceira é a verificacdo da hipdtese de concentracdo terminal da cunha
periférica. A quarta é a construcdo e validagdo das medidas de distancia conceitual. A quinta é
o exame do universo de recuperagdes judiciais posteriores a reforma de 2020, com atencao a

assimetria de ancoragem entre continuidade e liquidacao.
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APENDICE A — DERIVACOES E DEMONSTRACOES
A.1 Produtividade do sistema

Seja A=[a;;] matriz quadrada ndo-negativa de ordem n, irredutivel. Pelo teorema de
Perron-Frobenius, A possui raiz caracteristica dominante )\(A)>0, simples, associada a
autovetores a direita e a esquerda estritamente positivos. O sistema x=A x+ y admite solucao
x>0 para todo y>0 se e somente se (I-A) '>0, condicdo equivalente & de Hawkins e

Simon (1949) e, para A ndo-negativa, a A( A)<1. Define-se R,(A)=1/A(A)-1.
A.2 Monotonicidade e comparacao bloco-diagonal

Para A irredutivel e ndo-negativa, A(A) é estritamente crescente em cada elemento,
donde R, é estritamente decrescente em cada coeficiente de requisito. Para matriz bloco-
diagonal, A(diag(A',A’))=max{A(A'),A(A%)}. Sendo nulas as economias intrablocos,
tem-se A°>diag(A',A*) com desigualdade estrita em ao menos um elemento; sendo A°
irredutive, o teorema de comparagio  fornece  A(diag)<A(A°), donde

R.(A%)<min[R,(A"),R.(A%)].

&

A.3 Nao-aditividade

Existem pares (A", A*) e (A',A”) com A(A*)=A(A") para k=1,2 e A(A°)zA(A°),
bastando que os blocos de acoplamento difiram. Segue-se que qualquer estimador que seja
funcdo apenas de estatisticas construidas separadamente sobre cada entidade ndo converge

para A( A°) sendo no caso degenerado.
A.4 Nao-identificacao

O sistema P=0(S+7)+k, G=(1-0)(S+1)-k possui, para (P,G) observados,
matriz jacobiana em relacdo a (6,S,7,k) de posto no méaximo dois; o conjunto de quaternas
compativeis é ao menos bidimensional. A separacao documental de 7, pela reconstrucao sob
valor presente ajustado, reduz o problema a trés incognitas, torna o excedente estrutural
identificavel pela soma dos retornos e deixa unidimensional o conjunto dos pares de

apropriacdo e dissipacdo compativeis com o prémio.
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A.5 O que a transposicdo preserva e o que nao preserva

Preserva-se a forma relacional da determinacdo, a definicdio do excedente como
diferenca entre produto e requisitos de reproducdo, a separabilidade entre determinacao
estrutural e distributiva, e a objetividade estrutural da magnitude excedente. Nao se preserva a
determinacdo simultanea de precos, que constitui o resultado central do sistema sraffaiano e
cujo analogo epistémico nao se pretende ter estabelecido. Ndo se preserva o pressuposto de
rivalidade dos insumos, cuja transformacdo desloca a exclusdo do plano fisico para o
institucional. Ndo se preserva a hipotese de coeficientes técnicos fixos sendo como

aproximacao local, valida para configuracGes estabilizadas.
A.6 Sobre a significancia relativizada

O critério de Leitgeb (2024) estabelece que uma sentenca possui significado empirico
quando sua aceitacdo ou rejeicao modifica a distribuicdo de probabilidades atribuida a outros
enunciados empiricamente acessiveis, relativamente a uma escolha de linguagem e de funcdo
de probabilidade. Aplicado ao enunciado terminal, o critério é satisfeito relativamente a
linguagem das convencoes avaliatorias, cuja base observacional — o preco de transacao —
ndo é independente do enunciado; e ndo € satisfeito relativamente a qualquer linguagem cuja
base observacional seja independente daquelas convengoes. O indice de ancoragem mede a

proporcao do valor cuja aceitacao modifica distribuicdes sobre enunciados do segundo tipo.

A.7 Monotonicidade do indice de ancoragem

T
Escreva-se N=) F (1+r) e w=F, . (r—g)(1+rﬂ_l, de modo que V,=N+W e

t=1

-1 s . s s
a=(1+W/N)'. O indice é crescente em r se e somente se W/N é decrescente em r.

Derivando o logaritmo,

op,w_ 1 T ,D_ 1 T-D

or N _r—g_1+r 1+r r—-g 1+r

T
em que D=N _12 tF (1+r)" é a duracdo de Macaulay dos fluxos do periodo explicito.
t=1

Sendo D<T por construgdo e r>g por condicao de convergéncia, a expressao € estritamente

negativa e a é estritamente crescente em r.
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A.8 Elasticidade do valor terminal e amplificacao da cunha

Sendo VT=F,.,/(r—g), tem-se 8InVT/dIn(r—g)=-1. Uma cunha A acrescida a

r reduz o valor terminal na proporgao

VT(r)-VT(r+A)_ A
VT(r) r-g+A’

a qual se acrescenta o efeito do desconto adicional sobre os T periodos. Para
r—g=0,05e A=0,02, a reducao aproxima-se de vinte e nove por cento antes de considerado

esse efeito adicional. O impacto sobre o valor total é essa propor¢do ponderada por 1 —a.

A.9 A restricao de agregacao

Sejam w; as participagdes dos ativos no produto agregado, com Z ®;=1 & g, as taxas
1

de crescimento perpétuo atribuidas. Se o produto agregado cresce a taxa g, governada pelo
crescimento dos gastos autébnomos que nao criam capacidade, a taxa de crescimento do

agregado é a média ponderada das taxas individuais pelas participacdes correntes, donde a
consisténcia exige & “iY% =9z com desigualdade estrita quando a soma das participacdes
1

consideradas é inferior a unidade. A restricao é necessaria e nao suficiente.

APENDICE B — MATRIZ DE CORRESPONDENCIA E QUADRO-SINTESE DO

PROTOCOLO

Pergunta de Achado tipico de
Critério auditoria falha Correlato formal Teste associado
Significancia A configuracao Faixa de valor sem  Nao-aditividade da —
Estrutural- relacional esta especificacdo de raiz caracteristica
Relacional especificada? configuracdo
Adequagédo As convengoes sdo  Taxa de desconto A priori Convencao
Hegemonica reconhecidas como  apresentada como constitutivo;

tais e sua origem estimativa empirica  convengdo

declarada? lewisiana
Sustentabilidade A reproducdo das Perpetuidade sobre  Monotonicidade de  Agregacao
Sistémica condigdes de configuracao de Perron-Frobenius;

producdo é perfil regressivo Minsky

assegurada?
Ressonancia As consequéncias Documentagdo Jogos globais e Ancoragem
Democratica sdo acessiveis aos exaustiva e determinacdo

afetados? comunicativamente endégena da
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inacessivel apropriacao
Legitimidade Os compromissos Valor justo Conceito ético Decomposigao
Normativa valorativos sao apresentado como espesso;
enunciados? mensuragao indeterminacdo da
reparticao
Transparéncia Os mecanismos sdo  Custo médio Superioridade Decomposicado
Causal identificados e ponderado de criterial do valor
refutaveis? capital em contexto  presente ajustado
deliberativo
Alternativa construtiva
Teste Pergunta Grandeza produzida proposta

I — Ancoragem

II — Agregacado

IIT — Decomposic¢ao

IV — Convencao

Que proporcdo do valor
repousa em fluxos
projetados e
confrontaveis?

A média ponderada das
taxas atribuidas no setor
é sistemicamente
possivel?

Que parcela do valor é
transferéncia fiscal e ndo
producao?

A taxa de desconto é
declarada como
convengao? Onde a
cadeia de multiplos se

indice a e horizonte
epistémico t

Diferenca entre média
ponderada e crescimento
dos gastos autdonomos

Valor presente do
escudo, separado do
valor sem alavancagem

Declaracdo da convengao
e da comunidade que a
ratifica; reconstituicao da
cadeia

Divulgacdo obrigatoria
de ambos, por parcela da
decomposicdo

Determinacdo sistémica
da taxa, com origem
declarada

Adocgao da estrutura de
valor presente ajustado

Declaracdo em lugar de
derivacdo aparente;
traducao explicita entre
convengoes distintas

ancora?
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