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RESUMO

Este artigo retorna ao dominio nomeado no titulo do plano de trabalho que originou o
presente programa de pesquisa pos-doutoral — as fusdes, aquisicdes e reestruturacoes
empresariais — e examina, com o aparato construido nos trabalhos precedentes, a etapa que
eles deixaram em aberto: a negociacdo sob assimetria informacional em que o excedente de
uma operacao é repartido. O primeiro artigo do programa decomp0s o prémio de aquisicdo em
excedente estrutural, transferéncia fiscal, apropriacdo e dissipacdo, e demonstrou que a
decomposicdo ndo é identificada a partir de precos; o indice de apropriacdo e a dissipacao
foram, ali, tratados como incognitas. Aqui se examina o que os determina. Sustenta-se que a
sinergia anunciada ndo é grandeza descritiva de propriedades dos ativos, mas produto de um
sistema conceitual cuja razdo de excedéncia é estruturalmente determinada, ao passo que sua
reparticio € determinada por grandezas de outra natureza — pontos de desacordo,
impaciéncia, capacidade de compromisso, estrutura da informacao privada —, que a teoria da
negociacdo e a economia da informacdo formalizam sem que nenhuma delas seja grandeza
acerca do excedente. Demonstra-se que a diligéncia prévia é procedimento de producdo de
excedente epistémico e que o processo competitivo de venda é arranjo de apropriacdao desse
excedente, cujo custo é suportado, em larga medida, por proponentes que dele ndo se
apropriam; que os dispositivos de compromisso possuem dupla natureza, distributiva e
estrutural, e que o critério para distinguir o compromisso que apenas redistribui do que destréi

excedente é formulavel na linguagem da razdo de excedéncia; que a maldicdo do vencedor
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produz dissipacdo e ndo excedente estrutural negativo, e que os dois fendmenos, confundidos
sob a rubrica da destruicao de valor, exigem remédios distintos; e que o teorema de Myerson e
Satterthwaite converte a ndo realizacao de operacgoes eficientes de anomalia em consequéncia
estrutural, agravada pela incomensurabilidade parcial entre os sistemas conceituais das partes.
O argumento é submetido aos seis critérios da Epistemologia Pragmatica Constitutiva, com
consequéncias para o regime brasileiro das operacoes societarias e da recuperacdo judicial.
Conclui-se que a atribuicdo do fracasso das operacdes a erros de estimativa reflete confusao
categorial entre um problema estrutural de producdao e um problema distributivo de
apropriacdo, e que a teoria da negociacdo, sendo indispensavel a determinacdo da reparticao, é

inteiramente silenciosa quanto a magnitude do que se reparte.

Palavras-chave: excedente epistémico; fusdes e aquisicdes; teoria da negociacdo; assimetria

informacional; recuperacao judicial; epistemologia pragmatica constitutiva.

ABSTRACT

This article returns to the domain named in the title of the work plan that gave rise to
this postdoctoral research programme — mergers, acquisitions and corporate restructurings —
and examines, with the apparatus built in the preceding works, the stage they left open:
bargaining under information asymmetry, in which the surplus of a transaction is divided. The
programme’s first article decomposed the acquisition premium into structural surplus, tax
transfer, appropriation and dissipation, and showed that the decomposition is not identified
from prices; the appropriation index and dissipation were treated there as unknowns. What
determines them is examined here. It is argued that announced synergy is not a descriptive
magnitude of properties of the assets but the product of a conceptual system whose surplus
ratio is structurally determined, whereas its division is determined by magnitudes of another
kind — disagreement points, impatience, commitment capacity, the structure of private
information — which bargaining theory and information economics formalise without any of
them being a magnitude about the surplus. It is shown that due diligence is a procedure for
producing epistemic surplus and that the competitive sale process is an arrangement for
appropriating it, whose cost is largely borne by bidders who do not share in it; that
commitment devices have a dual, distributive and structural, nature, and that the criterion
distinguishing a commitment that merely redistributes from one that destroys surplus can be
formulated in the language of the surplus ratio; that the winner’s curse produces dissipation
rather than negative structural surplus, and that the two phenomena, conflated under the
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heading of value destruction, call for different remedies; and that the Myerson—Satterthwaite
theorem turns the non-occurrence of efficient transactions from an anomaly into a structural
consequence, aggravated by the partial incommensurability of the parties’ conceptual
systems. The argument is submitted to the six criteria of Constitutive Pragmatic
Epistemology, with consequences for Brazilian corporate and insolvency law. It is concluded
that attributing transaction failure to estimation error reflects a categorial confusion between a
structural problem of production and a distributive problem of appropriation, and that
bargaining theory, indispensable for determining the division, is entirely silent about the

magnitude of what is divided.

Keywords: epistemic surplus; mergers and acquisitions; bargaining theory; information

asymmetry; judicial reorganisation; constitutive pragmatic epistemology.

1 INTRODUCAO

O plano de trabalho que originou o presente programa de pesquisa pos-doutoral
nomeava em seu titulo as fusdes, aquisicbes e reestruturagdes empresariais, e o
desenvolvimento da investigacao conduziu-a para além desse dominio. O primeiro artigo
(COUTO RAMOS, 2026b) construiu, a partir da operacao societaria, o modelo formal da
razdo de excedéncia epistémica e a decomposicdo do prémio de aquisicdo, e deslocou-se em
seguida para o valor terminal; o Texto para Discussao (COUTO RAMOS, 2026c¢) converteu o
diagnostico em protocolo de auditoria e propos trés estratégias de estimacdao da razdao de
excedéncia; os artigos subsequentes estenderam a investigacdao as expectativas de inflagdo e
de crescimento (COUTO RAMOS, 2026d), a teoria dos jogos e aos conflitos societarios
(COUTO RAMOS, 2026e), a avaliacdo imobilidria (COUTO RAMOS, 2026f), a relacao
entre percepcao de valor, valor e preco (COUTO RAMOS, 2026g) e ao pressuposto do
anonimato das partes (COUTO RAMOS, 2026h). O dominio nomeado no plano tornou-se,

nesse percurso, um entre varios.

Uma etapa desse dominio permaneceu, contudo, sem exame préprio. A decomposicdo
do prémio estabelecida no primeiro artigo escreve-o como P=0(S+7|+k, em que S é o
excedente estrutural, T a transferéncia fiscal, 6 o indice de apropriagdo pela parte vendedora e
K a dissipagdo por sobrepagamento, e demonstra que as quatro grandezas nao sao
identificadas a partir das observacdes disponiveis. O primeiro artigo ocupou-se de S, pela
razdo de excedéncia, e de 7, pela estrutura de valor presente ajustado. O indice de apropriacao

e a dissipacao foram tratados como incognitas. O artigo sobre percepcdo de valor, valor e
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preco mostrou que a variavel distributiva de toda transacdo é determinada por posi¢des das
partes e nao por grandezas acerca do ativo, e o artigo sobre teoria dos jogos mostrou que 0s
termos da linguagem em que essas posicoes se descrevem carecem de base observacional
autonoma. Nenhum dos trabalhos examinou, no dominio da operacdo societaria, o que
determina 6 e k — isto é, a negociagdo sob assimetria informacional em que o excedente é

repartido.

e

E essa etapa que o presente artigo examina. A literatura de finangas corporativas
registra ha décadas resultados empiricos cuja robustez é notavel e cuja interpretacao
permanece controversa. Estudos de evento acumulados desde a sintese de Jensen e Ruback
(1983) até as revisdes de Andrade, Mitchell e Stafford (2001) e de Betton, Eckbo e Thorburn
(2008) documentam que os acionistas das empresas-alvo auferem retornos anormais positivos
e substanciais no anuncio das operagOes, enquanto os acionistas das adquirentes auferem
retornos estatisticamente indistinguiveis de zero ou negativos, resultado que Moeller,
Schlingemann e Stulz (2005) mostraram ser particularmente severo nas grandes operacoes. O
padrdo convive com a persisténcia da atividade de concentracdo e com a conviccao, entre 0s
que dela participam, de que as operagOes criam valor. As explicacOes correntes organizam-se
em torno de trés hipdteses: a da soberba gerencial, formulada por Roll (1986) e desenvolvida
por Hayward e Hambrick (1997) e por Malmendier e Tate (2008); a dos custos de agéncia, na
linha de Jensen (1986); e a do aproveitamento de janelas de sobrevalorizacdo, de Shleifer e
Vishny (2003). As trés compartilham o pressuposto de que existe uma grandeza objetiva, o
valor criado pela operacgdo, que os agentes estimam com maior ou menor acerto, e de que o
desvio entre a estimativa e a grandeza explica o resultado observado. Trés anomalias resultam
desse quadro e organizam a literatura: a assimetria sistematica entre os retornos dos alvos e os
das adquirentes; a recorréncia de operacOes que destroem valor apesar de diligéncia

tecnicamente sofisticada; e a ndo realizacdo de operacdes que seriam eficientes.

Sustenta-se aqui que o pressuposto incorre em confusdo categorial. O que a literatura
denomina criacdo de valor ndo é grandeza que preexista a operacao e que a operacao revele; é
produto de um sistema conceitual que, aplicado a um conjunto de ativos, gera capacidade
cognitiva e organizacional excedente sobre o que consome em sua propria reproducao.
Reconhecida essa natureza, separam-se duas questdes que a literatura confunde: a questdo
estrutural de quanto excedente o sistema resultante é capaz de produzir, e a questdao
distributiva de quem se apropria do excedente produzido. A primeira depende da articulacao

entre ativos, competéncias e categorias analiticas; a segunda depende de grandezas de
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natureza inteiramente distinta, que a teoria formal da negociacdo e a economia da informagao
permitem modelar. A operagdo de fusdo ou aquisicdo é, sob essa descricdo, um experimento
natural de producdo e apropriacdao de excedente epistémico, no qual as partes disputam nao
apenas ativos, mas o direito de impor a descri¢cdo sob a qual os ativos serdo avaliados; e a

reestruturacao de empresas em crise é o caso-limite da disputa.
O artigo apresenta cinco contribuicoes.

A primeira é a caracterizacao da diligéncia prévia como procedimento de producao de
excedente epistémico, e ndao apenas de reducdo de assimetria informacional, com a
demonstracdo de que o processo competitivo de venda é arranjo institucional de apropriacdo
desse excedente, cujo custo é suportado, em larga medida, por proponentes que dele nao se
apropriam, e de que a maximizacao do preco obtido ndo é, por isso, critério de eficiéncia do

processo.

A segunda é o mapeamento dos determinantes do indice de apropriacdo e da
dissipacdo sobre os instrumentos da teoria da negociacdo e da economia da informagdo — o
ponto de desacordo de Nash, a impaciéncia de Rubinstein, o compromisso de Schelling, a
selecdo adversa de Akerlof, a sinalizacdao de Spence, o teorema de Myerson e Satterthwaite e
a maldicdo do vencedor —, com a demonstracdo de que nenhum desses determinantes é
grandeza acerca do excedente e com o registro, herdado do terceiro artigo do programa, do

estatuto empirico precario dos termos em que eles se exprimem.

A terceira é a demonstracao da dupla natureza dos dispositivos de compromisso,
distributiva e estrutural, e a formulacdo, na linguagem da razdo de excedéncia, do critério que
distingue o compromisso que apenas redistribui do compromisso que destr6i excedente —
distincdo que o dever de diligéncia dos administradores exige e que a analitica corrente ndao

permite formular.

A quarta é a separacao entre dissipacdo e excedente estrutural negativo, com a
demonstracdao de que a maldicdao do vencedor produz a primeira e o choque cultural o
segundo, e de que os dois fenomenos, confundidos sob a rubrica da destruicdo de valor,
exigem remédios distintos; e a reinterpretacdo, a partir dessa separacdo e do teorema de

Myerson e Satterthwaite, das trés anomalias que a literatura registra.

A quinta é a leitura dos instrumentos do regime brasileiro de recuperacao judicial

como tecnologias de producdo e de reparticio de excedente epistémico, e a submissdao do



conjunto aos seis critérios da Epistemologia Pragmatica Constitutiva, com consequéncias

normativas e regulatérias.

2 O APARATO HERDADO

O aparato de que o artigo se serve foi construido na tese e nos trabalhos precedentes e
€ aqui pressuposto sem reexposicdo demonstrativa. Retomam-se apenas 0s elementos

indispensaveis a leitura.

O problema da formulacdo de uma explicacdo adequada do critério de significado
empirico conheceu, no interior do empirismo logico, sucessao de formulacdes cuja trajetoria
Couto Ramos (2018) reconstituiu: do requisito de verificabilidade completa em principio ao
de falsificabilidade, do critério de traduzibilidade ao de confirmabilidade fundado nas
sentencas de reducao de Carnap (1936), e deste ao critério apresentado nos Minnesota Studies
(CARNAP, 1956). A tese (COUTO RAMOS, 2026a) sustentou que a insuficiéncia dessas
formulagdes decorria de seus pressupostos filos6ficos — atomismo epistémico,
representacionismo, neutralidade valorativa e universalismo metodolégico —, inadequados a
fendomenos dotados de performatividade, reflexividade e constituicdo relacional, e propos a
Epistemologia Pragmatica Constitutiva, desdobrada em seis critérios — Significancia
Estrutural-Relacional, Adequacdo Hegemonica, Sustentabilidade Sistémica, Ressonancia
Democratica, Legitimidade Normativa e Transparéncia Causal — e articulada a categoria de
Excedente Epistémico, que mede a capacidade de um sistema conceitual de produzir
conhecimento além do que consome em sua propria reproducdo e se desdobra em
produtividade generativa, conectividade transversal, profundidade reveladora e resiliéncia

transformativa.

A transposicao que funda a categoria recorre a estrutura sraffaiana porque nela a
determinacdo do excedente € relacional, objetiva e analiticamente separavel da determinacdao
distributiva. Sraffa (1960) demonstrou que, num sistema em que mercadorias sdo produzidas
por meio de mercadorias, a razdo maxima entre o produto excedente e os meios de producao é
propriedade estrutural do sistema, determinavel independentemente da reparticao, que
depende de variaveis exdgenas ao sistema de precos. O primeiro artigo do programa deu a
essa arquitetura forma operacional no dominio da operagdo societaria. Representa-se o
sistema conceitual de uma organizacdo por matriz ndo-negativa e irredutivel A de requisitos

de reproducdo cognitiva, cuja raiz caracteristica dominante A|A| determina, pelo teorema de



Perron-Frobenius e pela condicdo de Hawkins e Simon (1949), a razdo de excedéncia
epistémica

1
A

I
>

positiva se e somente se A[A|<1. A combinacio de duas entidades produz matriz com
economias intrablocos e blocos de acoplamento, e é estruturalmente produtiva se e somente se
sua raiz caracteristica é inferior a maior das raizes das entidades isoladas; na auséncia de
economias, e sendo irredutivel a matriz combinada, todo acoplamento eleva a raiz e destroi
excedente estrutural, formulagdo rigorosa do que a pratica denomina choque cultural. Como a
raiz caracteristica ndao é funcdo aditiva dos blocos, todo procedimento avaliatério
decomposicional é estimador inconsistente da razdo de excedéncia da combinacdo, e a
diligéncia prévia, organizada por frentes disciplinares, é decomposicional por desenho

(COUTO RAMOS, 2026b).
A decomposicdo do prémio e do ganho do adquirente,
P=0(S+1)+k,G=(1-0)[S+1|-K,

com S o valor monetario do excedente estrutural, T>0 a transferéncia fiscal, # €/0,1) o
indice de apropriacao pela parte vendedora e k>0 a dissipacdo por sobrepagamento, conduziu
ao teorema de nao-identificacdo: as observacdes de P e G identificam a soma P+G=S+1 e o0
prémio 0(S+T1|+k, e ndo identificam separadamente as quatro incégnitas, porque a soma nao
separa o excedente estrutural da transferéncia fiscal e o prémio ndo separa a apropriacao da
dissipacdao. Retorno nulo do adquirente é, em consequéncia, observacionalmente equivalente
entre a operacdo inerte, a operacdo produtiva integralmente apropriada pelo alvo — caso-
limite 6 — 1, que corresponde ao resultado de Grossman e Hart (1980) — e a operacdo
produtiva cuja parcela do adquirente é dissipada por sobrepagamento. O primeiro artigo sup6s
S§$>0; aqui se admite também S<O0, que é o caso da combinacdo que destroi excedente
estrutural. O Texto para Discussdo prop0s trés estratégias de estimacdo da razdo de
excedéncia — a estimacao ordinal por perfis, a medicao direta dos blocos de acoplamento e a
identificacdo por restricio de exclusdo —, nenhuma suficiente isoladamente (COUTO

RAMOS, 2026c¢).

Trés resultados posteriores sdo diretamente pertinentes. O artigo sobre teoria dos jogos
(COUTO RAMAOS, 2026e) mostrou que as crengas fora do caminho de equilibrio, as
preferéncias sobre alternativas nunca oferecidas e o conhecimento comum constituem termos
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cuja condicdo de teste é irrealizavel ou suprimida institucionalmente, e que o voto observado
ndo identifica a combinacdo de preferéncia e crenca que o produziu; do que decorre que os
modelos de negociacdo que adiante se mobilizam fornecem a estrutura dos determinantes da
reparticao, mas nao fornecem, por si, meio de observa-los. O artigo sobre percepcao de valor,
valor e preco (COUTO RAMOS, 2026g) generalizou a decomposicdo do prémio no teorema
segundo o qual a diferenca entre preco e valor é média dos desvios perceptivos das partes
ponderada pela varidvel distributiva, e distinguiu trés formas de renda de posiciao —
diferencial, absoluta e de monopélio — cujos remédios ndo sdo substituiveis. E o artigo sobre
a percepcao do homem cordial (COUTO RAMOS, 2026h) acrescentou a renda de relacao,
cujo remédio é a mudanca de equilibrio entre canais de troca, e mostrou que a transacao entre
partes independentes, que as normas tomam como referéncia, pode ser segmento residual e

selecionado.

O presente artigo ocupa-se de 0 e de k no dominio em que foram introduzidos. Antes,

porém, cabe fixar o estatuto do objeto sobre o qual a reparticdo incide.

3 A OPERACAO SOCIETARIA COMO PROBLEMA EPISTEMOLOGICO
3.1 A sinergia nao é grandeza descritiva

O conceito de sinergia ocupa, na pratica das operacoes de concentracdo, posicdo
funcionalmente andloga a que o conceito de produtividade marginal ocupa na teoria
neoclassica da distribuicdo: é a categoria que converte uma disputa distributiva em resultado
técnico. Definida convencionalmente como a diferenca entre o valor da entidade combinada e
a soma dos valores das entidades isoladas, apresenta-se como grandeza que os avaliadores

estimam e que a operacgao, se bem executada, realiza. A apresentacdao ndo resiste ao exame.

Em primeiro lugar, o valor das entidades isoladas ndao é grandeza observavel, mas
produto de procedimento de avaliacdo que mobiliza projecdes de fluxos, taxas de desconto,
hipoteses de crescimento perpétuo e comparag0es com transacoes precedentes, cuja
justificacdo é convencional; o primeiro artigo do programa mostrou que a parcela majoritaria
desse valor repousa em termo cuja condicdo de teste é irrealizavel. O laudo de avaliacao nao
mede um valor preexistente; produz uma descrigao sob a qual o ativo passa a ser tratado como
se o possuisse. Em segundo lugar, o valor da entidade combinada depende de configuracao
organizacional que ndo existe no momento da avaliacdo e cuja realizagdao depende, entre

outras variaveis, das expectativas que a propria avaliacio gera. Em terceiro lugar, e
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decisivamente, o valor da combinacdo é relacional em sentido forte: o mesmo ativo vale
grandezas distintas para adquirentes distintos, ndo por erro de estimativa de algum deles, mas
porque a capacidade produtiva que a combinacdo libera depende do sistema conceitual e
organizacional em que o ativo sera inserido. Na linguagem do modelo, o excedente estrutural
de uma operacdo é funcdo da matriz combinada, e a matriz combinada depende de ambos os

blocos e de seu acoplamento; ndo ha valor da sinergia do alvo, ha valor da sinergia do par.

A terceira propriedade é aplicacdo direta do Critério de Significancia Estrutural-
Relacional. A significancia de um enunciado sobre o valor de uma empresa ndo se estabelece
por confronto com propriedades intrinsecas do objeto avaliado, mas pela especificagdo da
posicdo que o objeto ocupa num sistema de relacdes. A pratica avaliatéria convencional, ao
produzir um valor apresentado como atributo do ativo, opera com ontologia atomistica que o
critério rejeita. Nao se trata de acusa-la de imprecisdao, mas de identificar que responde a
pergunta errada: ndo existe o valor da empresa, existe o valor da empresa para determinada
configuracao relacional, e a multiplicidade de valores ndo é ruido em torno de um valor

verdadeiro, € a estrutura do objeto.
3.2 A diligéncia como producao de excedente epistémico

A diligéncia prévia é habitualmente descrita como procedimento de reducdo da
assimetria informacional entre comprador e vendedor. A caracterizagdo €é correta e
insuficiente, porque a assimetria relevante numa operacao societdria ndo é apenas assimetria
de informacdo sobre fatos, é assimetria de capacidade interpretativa sobre a mesma
informacado. Dois adquirentes que recebem idéntico conjunto de documentos extrairdo dele
teses de investimento distintas, ndo porque um observe mais que o outro, mas porque cada um
opera com sistema conceitual que torna visiveis dimensoes distintas do mesmo material. A
diligéncia é, sob essa descricdo, menos procedimento de coleta que procedimento de
producdo: gera excedente epistémico ao converter dados organizados segundo as categorias
contabeis e gerenciais do vendedor em conhecimento organizado segundo as categorias da

tese de investimento do comprador.

A reformulacdo tem consequéncia analitica imediata. Se a diligéncia produz excedente
epistémico, a questdo de quem dele se apropria torna-se pertinente. O vendedor que conduz
processo competitivo obtém, sem custo proprio, o produto do trabalho interpretativo de
multiplos proponentes — revelado nas propostas, nas perguntas formuladas, nas condicées
exigidas e na ordenacdo dos lances —, e pode utiliza-lo tanto para calibrar o preco quanto
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para reconfigurar o proprio ativo antes de aliena-lo. O proponente derrotado suporta
integralmente o custo da produgdo e ndo se apropria de parcela alguma do produto, salvo na
medida em que o conhecimento adquirido sobre o setor se transfira a operagdes futuras,
hipdtese cuja plausibilidade decorre da ndo-rivalidade das ideias que Romer (1990)

caracterizou.

Proposicao 1 (apropriacdo do trabalho interpretativo). Num processo competitivo
com n proponentes, cada um dos quais incorre em custo de diligéncia k>0, seja S” o
excedente estrutural da combinagdo vencedora. O excedente liquido do conjunto das partes é
S"+1-nk, e a parcela [n—1]k do custo agregado é suportada por proponentes que nio se
apropriam do excedente da operacao, ressalvadas as multas de rescisdo e os ganhos de
participacdo prévia que eventualmente recebam; o preco é P=9(5*+r)+K. A admissdo de
proponente adicional eleva o excedente liquido se e somente se o acréscimo esperado de S™+1
— decorrente da possibilidade de que o novo proponente componha com o alvo par de menor
raiz caracteristica — excede k; e pode elevar o preco mesmo quando essa condicdo falha,
porque eleva 0 pela via da concorréncia e porque o vendedor se apropria, sem custo, da
informacao revelada pelos lances. Segue-se que a maximizacao do preco obtido ndo é critério

de eficiéncia do processo.

A proposicdo ndo afirma que processos competitivos sejam ineficientes; afirma que o
preco nao mede sua eficiéncia, porque o preco é grandeza distributiva e o custo da diligéncia
dos derrotados é grandeza estrutural que o preco ndo registra. A estrutura do processo
competitivo de venda é, portanto, arranjo institucional de apropriacdo de excedente
epistémico, e sua avaliacio — pelos administradores do vendedor, que a desenham, e pelos
orgaos que a supervisionam — ndo pode limitar-se ao resultado de preco. A proposicao tem,
ademais, contrapartida na renda de posicao absoluta do artigo sobre percepcdao de valor: o
assessor que desenha o procedimento controla o meio de circulagdo pelo qual o trabalho
interpretativo dos proponentes chega ao vendedor, e a regulacdo dessa intermediacdo é o

remédio proprio.
3.3 Reflexividade e a impossibilidade da avaliacao exterior

A terceira propriedade que torna a operacdo societdria caso epistemologicamente
exemplar é sua reflexividade. O antincio de uma proposta de aquisicao altera o preco da acao
da empresa-alvo, e esse preco é insumo dos modelos que determinam o valor da proposta

subsequente. O laudo que ampara a relagdo de substituicdo numa incorporacao, exigido pelo
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artigo 264 da Lei n° 6.404, de 1976, nas hipoteses ali previstas, produz efeito sobre o
comportamento dos acionistas minoritarios, cujo exercicio do direito de recesso altera as
condicGes financeiras da prépria operacdo avaliada (BRASIL, 1976). A avaliacdo, longe de
ocupar posicdo exterior ao processo, ¢ momento constitutivo dele. A performatividade que
MacKenzie (2006) documentou nos modelos de precificacdo de derivativos manifesta-se aqui
com intensidade maior, porque o modelo ndo apenas informa a decisdo dos agentes, mas

constitui o objeto sobre o qual decidem.

A reflexividade inviabiliza a aplicacdo de critérios de significancia formulados sob o
pressuposto de que a proposicao e seu objeto ocupam planos distintos. Ndao é possivel
verificar a proposicdo segundo a qual determinada operacdo criard sinergias de certa
magnitude, porque a proposicdo participa da producdo de seu valor de verdade; o primeiro
artigo do programa mostrou que, nesse regime, o critério de Minnesota é trivialmente
satisfeito e perde poder discriminante. E possivel, contudo, avalid-la sob critérios distintos:
perguntar que capacidade cognitiva ela gera, que conexdes torna visiveis, que dimensdes da
realidade organizacional desnaturaliza e se mantém fecundidade quando as condicdes que a
originaram se transformam. As quatro perguntas sdao as dimensdes constitutivas do Excedente
Epistémico, e sua aplicabilidade a um dominio em que os critérios classicos falham por

construcdo é, ela prépria, indicio da fecundidade da categoria.

4 OS DETERMINANTES DA REPARTI(;AO
4.1 Uma adverténcia de estatuto

Os instrumentos que esta secao mobiliza sdo os da teoria formal da negociacdo e da
economia da informacdo, e cabe fixar de antemdo o estatuto com que sdao mobilizados. O
terceiro artigo do programa mostrou que os termos centrais desses instrumentos — as
preferéncias sobre alternativas ndo oferecidas, as crencas em conjuntos de informacgao que o
equilibrio torna inacessiveis, o conhecimento comum — carecem de base observacional
autébnoma, e que o comportamento observado nao identifica a combinagdo de preferéncias e
crencas que o produziu. Ndo se pretende, portanto, que os modelos aqui invocados permitam
medir 6 ou k numa operacdo determinada. Pretende-se algo mais modesto e, para o
argumento, suficiente: que eles identificam a natureza das grandezas de que a reparticdo

depende, e que essa natureza é, em todos os casos, a de posicdes das partes e ndo a de
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propriedades do excedente. A proposicdo que a secdo sustenta €, por isso, de separacdo e nao

de mensuracao.
4.2 A solucao de Nash e o ponto de desacordo como valor autonomo

A solugdo de Nash (1950) para o problema da barganha estabelece que, satisfeitos os
axiomas de eficiéncia, invariancia a transformacOes afins da utilidade, simetria e
independéncia de alternativas irrelevantes, existe solu¢do unica, que maximiza o produto dos
ganhos das partes relativamente ao ponto de desacordo. A traducdo para o dominio das
operacoes societarias é direta. O excedente cooperativo a repartir € S+7; o ponto de
desacordo de cada parte é o que obteria caso a operacdo nao se realizasse: o valor autdbnomo
da respectiva entidade sob a gestdo corrente ou, se superior, o valor de sua melhor alternativa.
Com utilidade transferivel, o valor auténomo desloca o nivel do preco sem alterar a fracdo do
excedente que cabe a cada parte; o que altera a reparticdo sdo os pesos que a forma
assimétrica da solugdo atribui ao poder de negociacao e as alternativas externas que excedem
o valor autdnomo, cujo papel Binmore, Rubinstein e Wolinsky (1986) precisaram. O prémio

de controle corresponde, nessa leitura, a 8|S +7|, acrescido de k quando ha sobrepagamento.

A correspondéncia entre o ponto de desacordo de Nash e a melhor alternativa a um
acordo negociado, na formulacdo de Fisher e Ury (1981), permite dar estatuto formal a
proposicao que a pratica negocial enuncia intuitivamente: o poder de barganha ndo deriva da
dimensdo nominal das partes, mas da qualidade de suas alternativas fora do acordo. Uma
companhia de porte modesto que dispde de proponentes alternativos criveis apropria-se de
parcela maior do excedente do que companhia de porte superior cuja situacao financeira ou
pressdao acionaria torna a alternativa autonoma inviavel. A consequéncia analitica é a que
interessa: a reparticao do excedente é determinada por grandezas que nada informam sobre

sua magnitude.
4.3 Rubinstein e a impaciéncia como determinante distributivo

A formalizacdo dindmica de Rubinstein (1982) aprofunda a consequéncia. No modelo
de ofertas alternadas com desconto intertemporal, a divisdo do excedente em equilibrio
perfeito é determinada pelas taxas de impaciéncia relativas: a parte mais paciente apropria-se
da parcela maior, e, quando o intervalo entre ofertas tende a zero, 6 tende a razdo entre a taxa
de desconto do adquirente e a soma das taxas das duas partes. Transposta ao dominio
societario, a proposicdo ilumina arranjos contratuais cuja funcao a literatura juridica descreve
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sem explicar. As clausulas de exclusividade, os prazos de vigéncia das propostas, as datas-
limite de consumacao, o custo do financiamento comprometido cuja carta de compromisso
tem validade determinada, a pressao do calendario societario e a proximidade do vencimento
de obrigacdes financeiras operam como determinantes da impaciéncia de cada parte, e

portanto como determinantes distributivos.

A observacdo vale com nitidez particular para as operacdes que envolvem empresas
em dificuldade financeira. O vendedor cuja tesouraria ndo sustenta a continuidade das
operacOes por prazo superior a poucos meses possui impaciéncia elevada e apropria-se de
parcela reduzida do excedente, ainda que a magnitude estrutural do excedente seja
substancial. A confusdo entre as duas dimensdes produz, nessa hipotese, o diagnostico
equivocado segundo o qual a empresa vendida valia pouco, quando a proposicao correta é que
a empresa vendida integrava combinacdo que produzia excedente relevante do qual ndo pode

apropriar-se.
4.4 Informacao privada: selecao adversa e sinalizacao

A economia da informacao fornece o segundo conjunto de instrumentos. A andlise de
Akerlof (1970) sobre a selecdo adversa em mercados com qualidade ndo observavel explica
por que a existéncia de ganhos potenciais de troca ndo assegura sua realizacdo: se o
comprador ndo distingue ativos de qualidade elevada de ativos de qualidade reduzida, oferece
preco correspondente a qualidade média esperada, o que induz a retirada dos vendedores de
ativos superiores e deteriora a qualidade média negociada. O arsenal contratual das operacoes
societarias — declaragOes e garantias, indenizacoes especificas, retencdes em conta vinculada,
seguros de declaracdes e garantias, pagamentos contingentes ao desempenho futuro — é, sob
essa leitura, conjunto de instituicdes destinadas a viabilizar a transferéncia crivel de excedente
epistémico entre partes com informacdo assimétrica. O artigo sobre a percepcao do homem
cordial mostrou que o mesmo mecanismo, quando a qualidade é observavel no interior das
redes de relacdo e ndo no mercado andnimo, torna residual o segmento de transagdes entre
partes independentes; no dominio societario, a consequéncia é que o preco das operagoes
conduzidas em processo aberto pode subestimar sistematicamente o das operacdes conduzidas

entre partes que se conhecem.

A andlise da sinalizacdo custosa de Spence (1973) complementa o quadro. A
manutencdo de participacdo relevante pelo vendedor ap6s a operacao, a permanéncia dos
administradores no comando da entidade adquirida, o financiamento estruturado pelo préprio
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vendedor e a aceitacdo de parcela substancial do preco em a¢des da adquirente operam como
sinais cuja credibilidade decorre de seu custo diferencial: sdo sinais que o vendedor de ativo
deficiente ndo teria interesse em emitir. O desenho desses arranjos é engenharia de
credibilidade epistémica, e sua analise pertence ao registro em que o Critério de
Transparéncia Causal exige que os mecanismos postulados sejam publicamente expostos e

refutaveis.
A secdo pode ser resumida numa proposicao de separagao.

Proposicdo 2 (separacdo dos determinantes). Os determinantes do indice de
apropriacdo identificados pela teoria da negociagdo e pela economia da informacao — o ponto
de desacordo e os pesos de poder de Nash, as taxas de impaciéncia de Rubinstein, a
capacidade de compromisso de Schelling, a estrutura da informacdo privada de Akerlof e de

Spence — sdo grandezas acerca das posi¢Oes das partes e nao acerca da matriz combinada da

operacao em questdo. Nenhum deles figura na determinagdo de )\(AC) da combinagdo

negociada, e )\(Ac) ndo figura na determinacdo de nenhum deles; as alternativas externas das
partes podem depender dos excedentes de outras combinagdes possiveis, mas ndo do
excedente da combinacdo cuja reparticao se negocia. Segue-se que a estimacdo de S a partir
do preco, ou de 6 a partir da razdo de excedéncia, é categorialmente invalida, e que a pergunta
sobre se uma operacdo criou ou destruiu valor, formulada a partir dos retornos das partes,

responde a questdo distributiva e ndo a estrutural.

A proposicdao é, no dominio da operacdo societaria, instancia do teorema de nao-
identificacdo do preco do artigo sobre percepcdo de valor, valor e preco, e do teorema da
indeterminacdo distributiva que o capitulo 26 da tese estabeleceu para a renda epistémica: em
todos os niveis, as condicdes técnicas da producdao ndo determinam a reparticdio sem
fechamento distributivo ex6geno. A excecdo aparente, que a secdao seguinte examina, é a dos

dispositivos que, sendo instrumentos de reparticao, alteram também o que se reparte.

5 A DUPLA NATUREZA DOS DISPOSITIVOS DE COMPROMISSO

A contribuicdo de Schelling (1960) introduz na anélise elemento aparentemente
paradoxal e analiticamente decisivo: em situacdes de negociacao, restringir de modo crivel as
proprias opcoes aumenta o poder de barganha. A parte que demonstra nao poder ceder —
porque a concessdo violaria deliberacdo do 6rgdo societario competente, porque produziria

precedente insustentavel, porque foi publicamente descartada — obtém vantagem distributiva.
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A pratica das operacdes societarias é densamente povoada de tais dispositivos: multas
rescisorias, compromissos de exclusividade, declaracdes ptblicas de preco minimo, planos de
direitos de acionistas destinados a diluir adquirentes hostis, clausulas de irrevogabilidade da
proposta e compromissos de voto assumidos por acionistas controladores operam como

tecnologias de compromisso no sentido preciso que Schelling formalizou.

O que a estrutura aqui proposta acrescenta é o reconhecimento de que esses
dispositivos possuem dupla natureza. Como instrumentos distributivos, deslocam a reparticao
em favor de quem se compromete. Como instrumentos estruturais, podem reduzir o
excedente, ao inviabilizarem combina¢des de maior produtividade em favor de combinagdo

previamente comprometida.

Considere-se um alvo cujo sistema conceitual pode ser combinado com o de dois
adquirentes possiveis, produzindo as matrizes A" e A%, com excedentes estruturais S; e S,
em valor monetario. Suponha-se, para simplicidade, que ndo haja dissipacdo, que a
transferéncia fiscal seja a mesma nas duas combinagGes e que estas sejam de escala
comparavel, de modo que a de menor raiz caracteristica seja também a de maior excedente
monetario. Suponha-se que o alvo celebre, antes de conhecer a proposta do segundo
adquirente, compromisso de exclusividade com o primeiro, que eleva o indice de apropriacao
do alvo de 0, para 0,>0, na negociacdo bilateral resultante, porque lhe confere, por exemplo,

multa rescisoria a seu favor ou prazo que onera a impaciéncia do adquirente.

Proposicio 3 (compromisso redistributivo e compromisso destrutivo). O
compromisso é puramente redistributivo se S;>S,, caso em que ndo exclui combinag¢do mais
produtiva e apenas desloca a reparticdo de S;. E destrutivo se S,>S,, caso em que exclui a
combinacdo de menor raiz caracteristica e reduz o excedente estrutural em S,—S;; e, nesse

caso, pode ainda ser do interesse do alvo celebra-lo, se o ganho distributivo (91—90)51

exceder a perda de apropriacdo 90(52 -S,| que a exclusio lhe impde. O critério de
legitimidade do compromisso, do ponto de vista do interesse social, é, portanto, a comparagao
entre os excedentes estruturais das combinacoes excluidas e da combinacdo preservada, e nao

o ganho distributivo que o compromisso proporciona a quem o celebra.

A demonstracdo é aritmética, e o interesse da proposicdo estd no critério que ela
formula e no problema que ele revela. Os tribunais brasileiros e as instancias regulatoérias
enfrentam recorrentemente a questdo da legitimidade de dispositivos de protecdo de operagdes
sob a rubrica do dever de diligéncia dos administradores, e a questdao é formulada, em regra,
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na linguagem da maximizacdo do preco. A proposi¢cao mostra que a linguagem é inadequada:
um compromisso que maximiza o preco obtido pelo alvo pode ser destrutivo, e um
compromisso que reduz o preco — como o de exclusividade exigido pelo adquirente — pode
ser puramente redistributivo. O critério correto exige comparar S; e S,, isto é, estimar
excedentes estruturais de combinacdes das quais uma ndo se realizou. E estimacdo
contrafactual, sujeita a todas as dificuldades que o Texto para Discussdo registrou, e a mais
praticavel das trés estratégias ali propostas é a estimagdo ordinal por perfis, que ndo exige a
magnitude dos excedentes, mas apenas sua ordenacao. A proposi¢ao nao resolve, portanto, o
problema do juizo sobre compromissos; mostra que o problema tem estrutura determinada, e

que a pergunta que o juizo deve formular ndo € a que hoje formula.

6 DISSIPACAO, EXCEDENTE NEGATIVO E AS TRES ANOMALIAS
6.1 A maldicao do vencedor como dissipacao

A literatura de leildes de valor comum, desde Wilson (1977) e Milgrom e Weber
(1982), estabelece que, quando multiplos proponentes formulam estimativas independentes de
um valor comum desconhecido, o vencedor é sistematicamente aquele cuja estimativa
incorpora o maior erro positivo, de modo que a vitéria constitui, ela propria, informacao
desfavoravel sobre a adequacdo da estimativa vencedora. A aplicacdo aos processos
competitivos de venda de empresas é conhecida. O que a estrutura aqui proposta acrescenta é
a localizagdo precisa do fendmeno na decomposicdao do prémio: o vencedor que ndo corrige
sua estimativa pela informacdo contida na propria vitoria paga preco que excede a parcela do

excedente que a negociacao lhe teria atribuido, e o excesso é, por definicdo, a dissipacao k.

A formulagdo qualitativa da transposicdo, que o plano de trabalho previa e que
precedeu a formalizacdao do primeiro artigo do programa, caracterizava a operacao afetada
pela maldicdo do vencedor como operacao de excedente epistémico negativo. A formalizacdo
obriga a corrigir a caracterizacdo, e a correcao é consequente. A maldicdo do vencedor nao
altera a matriz combinada: a combinacdo pode ser estruturalmente produtiva, com raiz
caracteristica inferior a maior das raizes das entidades isoladas e S>0, e ainda assim o
adquirente sofrer perda, porque k>(1-0)[S+1). O que a maldicio do vencedor produz é
transferéncia do adquirente para o vendedor, ndo destruicdo de capacidade produtiva. O
excedente estrutural negativo é outra coisa: é a situacdo em que a combinagdo eleva a raiz

caracteristica acima da das entidades isoladas, de sorte que o sistema resultante produz,
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relativamente ao que consome, menos do que os sistemas separados produziam — o choque
cultural cuja formulagdo espectral o primeiro artigo estabeleceu. Registre-se que, quando os
valores sdo especificos ao par, como a secdo 3.1 sustentou, o erro de estimagdo que produz a
maldicdo do vencedor pode ter efeito adicional: selecionar par de maior raiz caracteristica e
reduzir o excedente da combinacdo vencedora. E 0 caso em que as duas etiologias se

combinam.

Proposicao 4 (duas etiologias da destruicao de valor). A perda do adquirente numa
operacdo, G<0, pode resultar de dissipacdo, k>(1-8|(S+1| com S>0, ou de excedente
estrutural negativo, S<0, isto é, de combinagdo cuja raiz caracteristica excede a maior das
raizes das entidades isoladas, quando ndao compensado pela transferéncia fiscal; as duas
causas podem coexistir. As duas etiologias sdo observacionalmente equivalentes a partir de G;
a soma P+G=S+71 separa-as em principio, porque a dissipacdo se cancela na soma e o
excedente negativo ndo, mas a separacdo exige conhecer 7, o que a estrutura de valor presente
ajustado permite pela via documental. As etiologias exigem remédios distintos: a primeira,
disciplina de preco e correcdo da estimativa pela informacdo contida na vitéria; a segunda,

revisdo da propria tese de combinacdo, que nenhuma disciplina de preco corrige.

A proposicdo tem consequéncia para a pratica da avaliacdo posterior de operacdes. O
teste de recuperabilidade do agio, que o primeiro artigo identificou como o tinico mecanismo
de refutacdo diferida operante na pratica contabil, reconhece a perda sem discriminar sua
etiologia: a baixa do agio registra que o preco pago excedeu o valor recuperavel, e é
compativel tanto com dissipagdo quanto com excedente estrutural negativo. A discriminacao
exigiria que a documentacdao da operacdo registrasse, no momento da aquisi¢ao, o0s
mecanismos de sinergia e os custos de integracao previstos, de modo que a verificacdo
posterior pudesse apontar se a perda decorre do preco ou da combinacdo — exigéncia que o

Critério de Transparéncia Causal formula e que a secao 8 retoma.
6.2 O teorema de Myerson e Satterthwaite e o excedente inapropriavel

O resultado de impossibilidade de Myerson e Satterthwaite (1983) fornece a peca
formal decisiva para a terceira anomalia que a literatura registra, a nao realizacao de
operacOes eficientes. O teorema demonstra que, em negociacao bilateral com informacao
privada de ambos os lados acerca dos valores de reserva, ndao existe mecanismo
simultaneamente eficiente, compativel com incentivos, individualmente racional e equilibrado

orcamentariamente. Traduzido para o dominio aqui examinado: existem operagdes que
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produziriam excedente positivo e que ndo se realizam, ndo por erro dos agentes nem por
imperfeicdo sanavel do desenho contratual, mas por razao estrutural relativa a distribui¢ao da
informacdo privada. O excedente existe e é inapropriavel. O resultado supoe valores privados
independentes, suportes sobrepostos e negociacao bilateral; em processos com muitos
proponentes a ineficiéncia se atenua, e é na negociacdo bilateral — frequente nas operacdes

negociadas entre controladores — que o teorema tem pleno alcance.

A estrutura aqui proposta acrescenta ao teorema um agravante de natureza epistémica.
O teorema supOe que cada parte conheca seu proprio valor de reserva e ignore o da outra;
supOe, portanto, que ambas avaliem o mesmo objeto em linguagem comum, variando apenas
a informagdo. A secdo 3 mostrou que a assimetria relevante é também de capacidade
interpretativa: cada parte avalia o ativo sob categorias que a outra nao compartilha, e a
auséncia de linguagem comum impede que o excedente potencial se torne objeto de acordo
mesmo quando a informacdo é partilhada. A incomensurabilidade parcial entre sistemas
conceituais, cuja raiz filosofica estd na critica de Quine (1951) a separabilidade entre
significado e crenca, opera, assim, como fonte adicional de inapropriabilidade, que nenhum
mecanismo de revelacdo de informacao elimina, porque o que falta ndo é informacao, mas
traducdo. Na linguagem do modelo, os blocos de acoplamento da matriz combinada, que
registram o trabalho de traducdo entre sistemas, existem ja na fase da negociacdo, antes de

qualquer integracdo, e o custo que representam pode bastar para que a operacao nao se realize.
6.3 As trés anomalias reinterpretadas

A separagdo entre producao e apropriacao, a distingcdo entre dissipacdo e excedente
estrutural negativo e o teorema de Myerson e Satterthwaite permitem reinterpretar as trés

anomalias enunciadas na introducao.

A primeira anomalia — a assimetria entre os retornos anormais do alvo e os da
adquirente — deixa de constituir evidéncia de que as operacdes destroem valor e passa a
constituir evidéncia sobre o padrdo de reparticdo. Os retornos anormais do alvo e do
adquirente, tomados separadamente, capturam a revisao das expectativas de mercado acerca
da parcela do excedente de que cada parte se apropriard; sua soma capta a magnitude do
excedente acrescida da transferéncia fiscal, e ndo o excedente estrutural. Retornos
combinados negativos, como 0s que Moeller, Schlingemann e Stulz (2005) registraram para a
onda de aquisi¢Oes de 1998 a 2001, em que as perdas dos adquirentes excederam os ganhos
dos alvos, indicam, por sua vez, excedente estrutural negativo ndo compensado pela
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transferéncia fiscal — a segunda etiologia da Proposicdo 4 —, e ndo dissipagdo, que se
cancela na soma. Um resultado em que o alvo captura integralmente o excedente é compativel
com razao de excedéncia elevada, como o Corolario 3.1 do primeiro artigo estabeleceu a
propodsito de Grossman e Hart (1980), e a leitura que dele extrai a destruicdo de valor
confunde a grandeza distributiva com a estrutural. O teste adequado da produtividade
estrutural de uma operacdo ndo é o retorno no anuncio, mas a trajetéria posterior das
dimensdes constitutivas do excedente, cuja mensuracao exige instrumentos que a metodologia

de estudos de evento ndo fornece e que o Texto para Discussdao comegou a construir.

A segunda anomalia — a recorréncia de operacdes que destroem valor apesar de
diligéncia tecnicamente sofisticada — recebe explicacdo em dois registros, que a Proposicdo 4
distingue. No registro distributivo, a maldicdo do vencedor explica por que o adquirente
transfere ao vendedor, no precgo, parcela superior a que a negociagao atribuiria ao vendedor.
No registro estrutural, a Proposicao 2 de Couto Ramos (2026b) explica por que a diligéncia
sofisticada ndo impede o excedente negativo: sendo decomposicional por desenho, ela estima
as entidades separadamente e ndo estima a raiz caracteristica da combinacao, que € a grandeza
de que a produtividade depende. A sofisticacdo da diligéncia é sofisticacdo na estimacgdo da

grandeza errada.

A terceira anomalia — a ndo realizacdo de operagdes eficientes — converte-se, pelo
teorema de Myerson e Satterthwaite e por seu agravante epistémico, de anomalia a explicar
por atrito ou irracionalidade em consequéncia derivavel da estrutura informacional e

conceitual da negociagao.

7 AREESTRUTURACAO COMO CASO-LIMITE

A recuperacdo judicial é o caso-limite da disputa epistémica aqui descrita, e o regime
brasileiro instituido pela Lei n° 11.101, de 2005, na redacao conferida pela Lei n°® 14.112, de
2020, oferece material particularmente rico (BRASIL, 2005, 2020). O ponto de desacordo dos
credores é, formalmente, o valor que obteriam na faléncia; o excedente a repartir é a diferenca
entre o valor da empresa em continuidade e o valor de liquidacdo. Ambas as grandezas sao
produzidas por laudos — o artigo 53 exige que o plano seja acompanhado de laudo
econdomico-financeiro e de avaliacdo dos bens e ativos —, e a devedora detém posicdo
epistémica estruturalmente privilegiada na producdo de ambos. A assimetria informacional
ndo € aqui acidente sanavel por diligéncia; é caracteristica constitutiva do procedimento. O

primeiro artigo do programa mostrou, adicionalmente, que os dois termos da comparagao
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possuem ancoragem empirica sistematicamente assimétrica, porque o valor em continuidade
incorpora valor terminal ndo ancorado e o valor de liquidacdo refere-se a ativos

individualmente identificaveis, e que a assimetria opera em favor da continuidade.

Os instrumentos que o regime oferece sdo, sob a leitura aqui adotada, tecnologias de
producdo e de reparticdo de excedente epistémico. A alienacao de unidade produtiva isolada,
prevista no artigo 60, com a auséncia de sucessdo nas obrigacdes do devedor, opera como
dispositivo destinado a permitir que ativos produtivos migrem para sistemas conceituais
capazes de deles extrair excedente superior, dissociando a migracao do passivo que a
inviabilizaria: é instrumento estrutural, que atua sobre a matriz combinada. O financiamento
previsto no artigo 69-A opera como injecao de recursos condicionada a garantia privilegiada,
isto é, como redefinicio do ponto de desacordo dos credores existentes: é instrumento
distributivo. A votagdo por classes, disciplinada pelos artigos 41 e 45, converte a negociagao
bilateral em negociacao multilateral com coalizdes, e 0 mecanismo de aprovagdo alternativa
do artigo 58, paragrafo primeiro, restringe o poder de veto de classes minoritarias, isto é,
constitui intervencdo deliberada do legislador na reparticao. O procedimento combina, assim,
instrumentos das duas naturezas, e a Proposicdo 3 aplica-se a ele: a protecdao conferida a
determinada proposta de aquisicdo de unidade produtiva, quando exclui propostas de
combinacdo mais produtiva, é compromisso destrutivo, ainda que eleve a recuperacdo dos

credores na proposta preservada.

A analise produz proposicdo normativa que o primeiro artigo do programa formulou
como insuficiéncia do teste de liquidacdo e que aqui se completa. Se a finalidade do
procedimento é a preservacdo da empresa e de sua fungdo social, nos termos do artigo 47, o
critério de avaliacdo do plano ndo pode limitar-se a comparacdo entre o que cada credor
recebe e o que receberia na faléncia, que responde apenas a questdo distributiva. Deve incluir
a avaliacdo da razao de excedéncia da configuracdo proposta. Planos que satisfazem o teste
distributivo e falham no teste estrutural — porque a reorganizagao apenas difere a insolvéncia
sem alterar as condicoes que a produziram — sdo os que o procedimento deveria rejeitar e
que, na auséncia de critério estrutural explicito, tende a homologar. A recomendagdo
executavel, na linha do primeiro artigo, é que o plano identifique explicitamente os
mecanismos pelos quais a capacidade de geracdo de caixa sera recuperada, com
decomposicdo por prazo e verificacdo posterior, e que o laudo divulgue o indice de

ancoragem de ambos os valores comparados.
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8 OS SEIS CRITERIOS APLICADOS

O Critério de Significancia Estrutural-Relacional rejeita, como a secdo 3.1
estabeleceu, a ontologia atomistica implicita na nocdao de valor como atributo do ativo. Sua
aplicacdo exige que todo enunciado avaliatorio especifique a configuracao relacional sob a
qual o valor é determinado, e converte a multiplicidade de avaliagoes divergentes em estrutura
do objeto. A consequéncia pratica é que a exigéncia regulatéria de laudo unico, dirigida a
protecao do acionista minoritario, pode produzir efeito epistémico contrario ao pretendido, ao
suprimir a informacdo contida na divergéncia entre avaliagdes feitas sob configuracoes

distintas.

O Critério de Adequacdo Hegemoénica dirige-se as convengoes avaliatorias e revela
nelas sedimentacao de relacdes de poder que a apresentacdo técnica oculta. A construcao da
taxa de desconto aplicavel a ativos localizados em economias periféricas mediante adicao de
prémio de risco-pais a uma taxa livre de risco definida no centro, a selecio de empresas
comparaveis em mercados que ndo partilham as condig¢des institucionais do mercado avaliado
e a denominacado da analise em moeda estrangeira sao escolhas cuja neutralidade é presumida.
O critério ndo afirma que essas convengoes sejam arbitrarias; afirma que sdo convengdes no
sentido que Lewis (1969) formalizou e que o capitulo 30 da tese incorporou ao aparato, e que
sua estabilidade decorre de sua condicdo de conhecimento comum e ndao de adequacao
empirica demonstrada. O primeiro artigo do programa mostrou que a cunha epistémica que
essas convencoes incorporam incide predominantemente sobre a parcela ndo ancorada do
valor, e o presente artigo acrescenta que ela opera também sobre a reparticao: a convencao
que reduz o valor auténomo atribuido ao alvo periférico rebaixa seu ponto de desacordo e,
com ele, o nivel do preco pelo qual a negociacdo se conclui. A transferéncia que a cunha
realiza ndo permanece, assim, no plano da avaliacdo: realiza-se na transacdo, e sua

mensuracdo integra a agenda que o Texto para Discussao formulou.

O Critério de Sustentabilidade Sistémica dirige-se as condi¢des de reproducdo da
configuracdo resultante. Estruturas de capital que comprometem, no servico da divida
contraida para financiar a propria aquisicdo, parcela do fluxo operacional incompativel com a
manutencao do investimento produtivo satisfazem o teste de viabilidade financeira de curto
prazo e falham no teste de reproducdo, e a andlise de Minsky (1986) sobre a passagem de
posturas financeiras cobertas a posturas especulativas e Ponzi fornece o aparato para a

distin¢do. Praticas de distribuicdo extraordinaria financiada por endividamento e de alienacdao
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de ativos operacionais para amortizacao de divida de aquisicdo sdo, sob o critério, formas de
conversao de excedente estrutural futuro em apropriacdo distributiva presente — conversao
que, na linguagem do modelo, eleva os coeficientes de requisito da matriz combinada e reduz

sua razdo de excedéncia.

O Critério de Ressonancia Democratica dirige-se ao conjunto de sujeitos afetados pela
operacdo e excluidos de sua avaliacdo. Trabalhadores, fornecedores dependentes,
comunidades territorialmente vinculadas a atividade e credores dispersos sdo afetados por
decisdes cuja fundamentacdo técnica lhes é inacessivel e cujos pressupostos nao lhes sdo
submetidos. O critério ndo exige que tais sujeitos deliberem sobre a operagdo; exige que as
consequéncias distributivas sejam explicitadas em linguagem que lhes permita contesta-las. O
regime brasileiro contém dispositivos nessa dire¢do — o controle prévio de atos de
concentracdo pela autoridade antitruste, nos termos da Lei n° 12.529, de 2011 (BRASIL,
2011), e a participacdo dos credores trabalhistas como classe auténoma na recuperagao

judicial (BRASIL, 2005) —, e sua avaliacdo sob o critério constitui agenda especifica.

O Ciritério de Legitimidade Normativa exige a explicitacio dos compromissos
valorativos apresentados como consequéncias técnicas. A escolha do valor para o acionista
como métrica de avaliacdo da operacdo, a definicdo do horizonte temporal do modelo, o
tratamento de externalidades como fatores extraeconémicos e a hierarquia de prioridades
entre classes de credores na reorganizacao sao decisdes normativas substantivas. O critério
ndo as condena; exige que sejam enunciadas como tais e submetidas a escrutinio, em lugar de
circularem como resultados de andlise neutra. A Proposicao 3 fornece exemplo preciso: a
escolha entre o critério do preco e o critério do excedente estrutural no juizo sobre
dispositivos de protecao nao é escolha técnica, mas escolha acerca de quais interesses o dever

de diligéncia dos administradores protege.

O Ciritério de Transparéncia Causal exige que os mecanismos causais postulados
sejam identificados, inteligiveis e refutaveis. Estimativas de sinergia que ndo especificam por
qual mecanismo a reducdo de custos ou o incremento de receita sera obtido, em que prazo e
sob quais condicoes, ndo satisfazem o critério, e sua imunidade a refutacdo — assegurada pela
auséncia de acompanhamento posterior desagregado — aproxima-as das formulagdes que o
empirismo l6gico pretendia excluir do dominio do cognitivamente significativo. A Proposicdao
4 acrescenta a razdo pela qual o acompanhamento desagregado é indispensavel: sem ele, a

perda posterior ndo discrimina entre dissipacdo e excedente estrutural negativo, e a pratica
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ndo aprende qual das duas etiologias a afligiu. E, entre as contribuicdes do artigo, a que o

critério mais diretamente realiza.

9 O QUE A ESTRUTURA EXCLUI

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

exigéncia que impoe aos objetos que examina.

A estrutura ndo sustenta que as operagOes societdrias criem ou destruam wvalor.
Sustenta que a pergunta, formulada nesses termos, confunde duas questdes, e que cada uma

delas admite resposta apenas quando separada da outra.

A estrutura ndo sustenta que os modelos de negociacdo e de informacgdo sejam intiteis
por carecerem de base observacional autdnoma. Sustenta que eles identificam a natureza dos
determinantes da reparticdo, e que essa identificacdo basta para a proposicdo de separacao,

embora ndo baste para a mensuracao.

A estrutura ndo sustenta que os dispositivos de protecdo de operagdes sejam
ilegitimos. A Proposicdo 3 identifica a classe dos compromissos puramente redistributivos,
cuja legitimidade é questdao de reparticdo e nao de eficiéncia, e a distingue da classe dos

destrutivos.

A estrutura ndo sustenta que a maldicdo do vencedor e o choque cultural sejam
fendmenos raros ou frequentes. Sustenta que sdo distintos, que o retorno do adquirente nao os
separa, e que a soma dos retornos e a documentacao da operacao, conjugadas, podem separa-

los.

A estrutura ndao afirma, por fim, que a razdo de excedéncia de uma operacao seja
mensurdavel com precisdo. As trés estratégias de estimacdo do Texto para Discussdo
produzem, isoladamente, ordenacoes e limites e ndao magnitudes, e o artigo mobiliza a razao
de excedéncia como grandeza que ordena combinacOes e organiza a andlise, ndo como

nimero disponivel.

10 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.
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A Proposicao 1 é, em sua parte contabil, identidade; seu conteido empirico — a
relevancia dos custos de diligéncia dos derrotados relativamente ao excedente — seria
refutado pela demonstracdo de que esses custos sdo despreziveis, de sorte que o nimero de
proponentes nao afeta o excedente liquido das partes sendo pela selecdo da combinacdo
vencedora. A estimacgdo é executavel com dados de processos competitivos em que 0s custos
de assessoria dos proponentes sejam divulgados, o que ocorre em certas ofertas ptblicas

concorrentes.

A Proposicao 2 seria refutada pela exibicdao de determinante do indice de apropriacdao
que dependa da matriz combinada — por exemplo, pela demonstracdo de que a capacidade de
compromisso de uma parte é funcdo do excedente estrutural da combinacdo. A Proposicdo 3
mostra que o inverso ocorre, isto é, que determinantes da reparticdo podem afetar o

excedente; a refutacdo da Proposigdo 2 exigiria a direcdao oposta.

A Proposicao 3 seria refutada, em sua parte substantiva, pela demonstracdo de que os
compromissos de exclusividade ndo afetam a probabilidade de que propostas alternativas
sejam formuladas. A literatura empirica sobre multas rescisérias e clausulas de proibicao de
solicitacdo examinou essa questdo com resultados que ndao sdo unanimes, e a forca da

proposicao, no dominio aplicado, depende de seu desfecho.

A Proposicao 4 seria refutada pela demonstracdo de que as baixas de agio se
concentram em operacoes cuja documentacao indicava custos de integracao elevados, isto é,
em operacOes de excedente estrutural negativo previsivel, e ndo em operacoes de preco
elevado relativamente aos comparaveis — ou o inverso. A proposicdo nao afirma qual das
etiologias prevalece; afirma que sdo distintas, e seria refutada pela demonstracao de que uma

delas é empiricamente vazia.

A agenda que o artigo deixa compde-se de trés frentes. A primeira é a construcdao de
indicadores da razdo de excedéncia de operagdes societarias que permitam sua comparacao
sistematica, pela aplicacdo das trés estratégias do Texto para Discussdo a amostra de
operacOes brasileiras com documentacdo publica. A segunda é a analise empirica da
transferéncia que a cunha epistémica periférica realiza na transacao, pelo rebaixamento do
ponto de desacordo do alvo, com vistas a distingui-la da diferenca de preco atribuivel a riscos
efetivamente distintos. A terceira é a avaliacdo do regime brasileiro de recuperagdo judicial
sob o critério estrutural, examinando se os planos homologados satisfazem o teste de razao de

excedéncia ou apenas o teste distributivo, e se as protecoes conferidas a propostas de
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aquisicao de unidades produtivas isoladas foram, no sentido da Proposicao 3, redistributivas

ou destrutivas.

O artigo retornou ao dominio que o plano de trabalho nomeava e examinou a etapa
que os trabalhos precedentes haviam deixado como incégnita. O resultado central é a
separacdo entre a determinacdo estrutural do excedente de uma operagdo e a determinacdao
distributiva de sua apropriacdo, e a consequéncia que dela se extrai é dupla. Por um lado, a
teoria da negociacdo e a economia da informacdo sdo indispensdveis a compreensdo da
reparticdo e inteiramente silenciosas quanto a magnitude do que se reparte; a pergunta sobre
se uma operacao criou valor ndo pode ser respondida por elas, nem pelos dados de retorno que
elas interpretam. Por outro lado, a separacdo nao é absoluta: os dispositivos de compromisso,
instrumentos de reparticao, podem alterar o que se reparte, e é precisamente nesse ponto de
contato que o juizo institucional sobre as operacdes precisa de critério que a analitica corrente
ndo oferece. A persistente atribuicao do fracasso das operagdes a erros de estimativa reflete,
assim, confusdo categorial entre um problema estrutural de producdo e um problema
distributivo de apropriacdo — e a superacdo da confusdo exige, como todo o programa
sustentou, critérios de significancia sensiveis a natureza constitutiva e relacional do

conhecimento que as operagoes mobilizam.
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