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Resumo

Este artigo teve por objetivo realizar uma avaliagdo epistemoldgica dos métodos de pesquisa em finangas por meio de uma andlise dos mode-
los de precificacdo de ativos a luz das correntes filoséficas do positivismo/pds-positivismo e do construtivismo. Explica-se, assim, a adequa-
¢do desses modelos a sociedade, entendendo que os fendmenos em estudo ndo sdo repetitivos, mas passiveis de analise. Sdo apresenta-
das evidéncias de que os modelos de precificagdo de ativos possuem caracteristicas metodoldgicas que se enquadram tanto no positivismo
como no pds-positivismo e no construtivismo, tendo em vista a possibilidade de falseamento das hipdteses e sua adequacdo as subjetivida-
des dos investidores. Os resultados obtidos nesse levantamento tedrico sugerem que as finangas classicas e suas contribui¢cdes comporta-
mentais posteriores destacam métodos positivistas sujeitos a falseamentos de hipdteses e, consequentemente, uma ciéncia em construgao,
demonstrando a complementaridade das visGes epistemoldgicas apresentadas.

Palavras-chave: Modelos de Precificagdo de Ativos. Positivismo. Pds-Positivismo. Construtivismo.

Analysis of asset pricing models under an epistemic approach of positivism/post-positivism and constructivism

Abstract

This article aimed to conduct an epistemological evaluation of research methods in finance by means of an analysis of asset pricing models
under the philosophical currents of positivism/post-positivism and constructivism. Thus, we explain the adequacy of these models to society,
understanding that the phenomena under study are not repetitive, but subject to analysis. We show evidence that the asset pricing models
have methodological characteristics that fit both positivism and post-positivism, as well as constructivism, considering the possibility to mis-
represent the hypotheses and their adequacy to investor’s subjectivities. The results obtained in this theoretical survey suggest that classi-
cal finance and their subsequent behavioral contributions highlight positivist methods subject to misrepresentation of hypotheses and, as a
consequence, a science under construction, demonstrating the complementarity between the epistemological views presented.

Keywords: Asset Pricing Models. Positivism. Post-Positivism. Constructivism.

Andilisis de los modelos de valoracion de activos en un enfoque epistemoladgico del positivismo, post-positivismo
Y constructivismo

Resumen

Este articulo tiene como objetivo realizar una evaluacién epistemoldgica de los Métodos de investigacion en las finanzas por medio de un
analisis de los modelos de valoracidn de activos a la luz de las corrientes filoséficas de positivismo, postpositivismo y constructivismo. Se
explica, asi, la adecuacion de estos modelos para la sociedad, entendiendo que los fendmenos en estudio no son repetitivos, pero si sus-
ceptibles para ser analizados. Se presenta evidencia de que los modelos de valoracién de activos tienen caracteristicas metodoldgicas que
se ajustan tanto el positivismo, postpositivismo y constructivismo, en vista de la posibilidad de falsificacién de hipotesis y su adaptacion a la
subjetividad de los inversores. Los resultados de esta encuesta tedrica sugieren que las finanzas del comportamiento cldsico y sus contribu-
ciones comportamentales destacan métodos positivistas sujetos a falsedad en las hipdtesis y, en consecuencia, una ciencia en construccion,
demostrando que son complementados los puntos de vista epistemoldgicos presentados.

Palabras clave: Modelos de precios de activos. El positivismo. Postpositivismo. Constructivismo.
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INTRODUCAO

Ser um cientista social e, portanto, analista de sujeitos envolvidos em eventos nao repetiveis é um grande desafio em
uma sociedade moderna, coexistente com a pés-modernidade. Esta, por sua vez, é tratada por certos especialistas, como
0 sociélogo Zygmunt Bauman, como definidora de uma sociedade liquida; o autor, que ndo se denomina sociélogo pos-
-moderno, mas, sim, adepto da sociologia da pés-modernidade, explica a diferenga entre estudar essa condicdo e ser
um pds-modernista, buscando estabelecer-se como intérprete das diversas experiéncias humanas e critico das filosofias

norteadoras das sociedades em cada contexto (BAUMAN, 2003).

Nessa linha de pensamento, Bauman (2003) define o que é pds-moderno como uma modernidade sem ilusdes. Nesse
aspecto, também se destaca ser comum entre modernidade e pds-modernidade a propriedade de transformar o que ja
esta consolidado, pois na sociedade liquida ndo é possivel uma reconstrucdo do que ja estd destruido. Por outro lado, a
desconstrugdo pés-moderna é caracterizada pela ilusdo de uma nova consolidagdo do que foi reformulado e, portanto,
essa preocupacao de estabilidade se constitui como esséncia das disciplinas académicas, marcadas por principios muitas
vezes impeditivos do uso da ciéncia para o atendimento do propdsito de formar uma sociedade melhor.

A partir dessa contextualizagdo, compreende-se a dificuldade de caracterizar fenbmenos nao passiveis de repeticdo como
cientificos, levando em consideragdo essa liquidez da sociedade, nitidamente perceptivel nas ciéncias sociais.

Essa fundamentagdo, ao mencionar a ndo repeticdo de um evento, ndo significa que ele ndo possa ser estudado de modo
sistematizado ou que ndo se permita uma previsdo do comportamento das pessoas diante de fendmenos similares, ainda
gue ndo sejam idénticos. O problema ocorre quando se presume inquestionavel um achado cientifico, ndo obstante seu

"Fonte da imagem: elaborado pelos autores.
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condicionamento a determinado contexto de tempo e espago, como ocorre com os modelos cientificos de precificacao
de ativos, discutidos e questionados neste artigo, no que diz respeito aos seus fundamentos epistemoldgicos proprios
do positivismo/pds-positivismo e do construtivismo.

Nesse contexto de analise critica e aplicagdo dos conceitos sobre ciéncia e conhecimento, busca-se neste artigo uma ava-
liagdo dos métodos de pesquisa na area de financgas, evidenciando a relagdo entre suas teorias e a sociedade e enten-
dendo que os fendmenos em estudo ndo sdo repetitivos, mas passiveis de andlise. O artigo possibilita contrapor criticas
realizadas por alguns estudiosos e pesquisadores sobre o denominado reducionismo, positivismo exacerbado ou indu-
tivismo ingénuo das finangas.

ApOs esta introdugdo, na proxima segdo é apresentada a fundamentagao tedrica, associada de modo especial as epis-
temologias positivistas/pds-positivistas e construtivistas da realidade. Na verificacdo dessas correntes e outros temas
correlatos ndo sdao levados em consideragao os problemas ontoldgicos relacionados ao que filosoficamente se constitui
como verdade.

Sdo apresentados inicialmente os conceitos referentes a cada corrente filoséfica, seguidos por uma analise da evolugdo
histérica dos modelos de precificacdo de agGes, em concorddncia com a proposta de analise laboratorial dos fatos cien-
tificos por parte de Bruno Latour, designado construtivista em suas concepgdes epistemoldgicas. Posteriormente, pro-
cede-se a uma revisdo de aplicagdes desses modelos tanto no mercado brasileiro como internacional e a influéncia dos
aspectos comportamentais sobre as tendéncias de mercado.

FUNDAMENTOS EPISTEMOLOGICOS

Como indicado, sem levar ao extremo de discutir questdes absolutas ou, por outro lado, negar qualquer experiéncia
como verdade, sdo abordados a seguir posicionamentos epistemoldgicos e suas bases cientificas e filosoficas. Nessa fun-
damentacdo, busca-se ter como foco a utilidade das descobertas cientificas e seus condicionantes espagotemporais, em
um processo de construcdo social e constantes questionamentos dos achados.

Em um dos extremos mencionados, filésofos como Foucault (2007) e Nietzsche (2000) parecem considerar qualquer for-
mulagdo proveniente da observagdo e experiéncia mentira util, negando completamente a realidade sob o ponto de vista
ontoldgico. Esse posicionamento possibilita desenvolver capacidade critica diante de teorias supostamente inquestiona-
veis, para que se obtenha um equilibrio entre aspectos essenciais e pragmaticos.

Apresentadas essas concepgdes, a ser brevemente discutidas neste artigo, enfatiza-se mais uma vez, o objetivo de avaliar
a aplicagdo dos modelos financeiros de precificagdo de ativos a luz do positivismo/pds-positivismo e do construtivismo.

Fundamentos do positivismo e do pds-positivismo

O positivismo é uma concepcao filoséfica advinda da revolugdo industrial, atrelada ao entusiasmo europeu do progresso
humano, na qual se buscava o primado das ciéncias, combatendo concepgdes idealistas e espiritualistas da realidade.
Esse primado das ciéncias rotula serem os Unicos métodos de conhecimento validos para os positivistas os da fisica e das
ciéncias naturais, contrapondo-se as concepgdes sociais de idealismo e espiritualismo.

A mudanga proporcionada pelo positivismo a sociedade e que leva a era moderna é abordada por Capra (1982, p. 49):

Entre 1500 e 1700 houve uma mudanga drastica na maneira como as pessoas descreviam o mundo
e em todo o seu modo de pensar. A nova mentalidade e a nova percepgdo do cosmo propiciam a
nossa civilizagao ocidental aqueles aspectos que sao caracteristicos da era moderna.

Como primeiro grande precursor dessa mudanca, ligado ao periodo destacado no trecho acima, encontra-se Nicolau
Copérnico (1473-1543), ao afirmar que a Terra ndo era o centro do Universo, mas, sim, o Sol. Essa ideia se contrap0s
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a defesa da Terra como centro do Universo, como planeta privilegiado, possibilitando a origem e crescimento do posi-
tivismo e, também, do modelo cientifico utilizado hoje, ja que rompeu com o pensamento cientifico feudal, voltado a
metafisica (CHAVES FILHO e CHAVES, 2000).

Além de Copérnico, outros cientistas modernos com caracteristicas positivistas sdo considerados patriarcas da ciéncia
moderna, como Galileu Galilei (1564-1642), Francis Bacon (1561-1626), René Descartes (1596-1650) e Isaac Newton
(1643-1727).

Diante da linha histérica abragada e o processo de quebra da ideologia feudal, vale evidenciar Galileu, considerado o pai
da ciéncia moderna, por ter sido o primeiro a utilizar a matematica para justificar o sistema heliocéntrico, lancando uma
nova metodologia cientifica com o propdsito de mostrar o “verdadeiro caminho” para explicar os fenébmenos da natu-
reza e evitando a utilizagdo de especulagbes ou dogmas. Para Galileu (1983), a natureza poderia ser explicada por meio
de caracteres matematicos e sem estes os homens ndo poderiam compreendé-la.

A Bacon é atribuida a elaboragdo do método indutivo, definido basicamente como o raciocinio que admite ser possivel
chegar as leis a partir da observagdo dos fatos. Essa afirmacgao foi construida sob a perspectiva de repeticdes de eventos
observados em determinadas circunstancias, possibilitando previsdes.

Avangando até os séculos XVIIl e XIX, atribui-se a paternidade do positivismo a Auguste Comte (1798-1857), defensor da
adocdo dessa linha filosofica por todas as ciéncias. Nessa linha, da-se énfase ao rigor metodoldgico, a padronizagdo das
condi¢Ges de observacdo dos fendmenos e a necessidade de repeticdo verificada a partir de experimentos. O positivismo
de Comte também ressalta a neutralidade cientifica, baseada na objetividade e no abandono da subjetividade (CHAVES
FILHO e CHAVES, 2000). Essas caracteristicas direcionam a um tratamento operacional do objeto de estudo, asseverando
a ordenacgao e a precisdo dos dados como condi¢des determinantes para produzir conhecimento.

Comte também defendeu a adogdo dos procedimentos cientificos do positivismo préprio das ciéncias naturais pelas cién-
cias sociais, a partir das seguintes premissas:

A sociedade é regida por leis naturais, invaridveis, independentes da vontade e agdo humanas e na
vida social reina harmonia natural. [...] A sociedade pode ser estudada pelos mesmos métodos e
processos empregados pelas ciéncias da natureza. [...] As ciéncias da sociedade, assim como as da
natureza, devem limitar-se a observagao e a explicagdao causal dos fendmenos, de forma objetiva,
neutra, livre de julgamentos de valores ou ideologias, descartando previamente todas as pré-nogdes
e pré-conceitos (LOWY, 1987, p. 17).

O positivismo, muitas vezes aplicado de forma pejorativa aos estudos sobre ciéncia e conhecimento, que Augusto Comte
emprega com seu significado original de filosofia positiva, é adaptado posteriormente ao estudo da sociedade com os
métodos préprios das ciéncias naturais por Emile Durkheim (1858-1917). Segundo os sociélogos mencionados, a filoso-
fia positiva se trata do estdgio mais avangado de um conhecimento que passou por suas fases teoldgicas e metafisicas,
sendo o método cientifico por exceléncia e caracterizado pela observagao e experimentagdo contrapostas a imaginagao
e especulacdo (BARRETO, 1998).

Trata-se, portanto, do que é experimentalmente descoberto no mundo real e mostra-se Util, objetivo e racional, passivel
de generalizacdo e concebido como fendmeno sujeito a leis invaridveis. Essa é a visdo comteana expressa por Barreto
(1998) e criticada em suas analises epistémicas por tratar eventos dindmicos como estaticos (FOERSTER, 1996).

Em decorréncia da corrente positivista, os procedimentos cientificos das ciéncias naturais foram consagrados nos estu-
dos das sociedades, para os quais foram determinados métodos padronizados de analise e aplicadas leis invariaveis.
Conservando esses métodos, mas rompendo com a perspectiva indutivista do positivismo original e sua pretensiosa gene-
ralizagdo, surgem especialistas aqui designados pds-positivistas e criticos da universalizagdo de teorias contextualmente
estabelecidas, destacando-se, neste estudo, autores como Bachelard (1996) e Popper (2006).

Apresentando-se como critico das concepgOes impeditivas da abstragdo imprescindivel ao desenvolvimento do conhe-
cimento cientifico, Bachelard (1996), segundo a abordagem de Andrade, Zylbersztajn e Ferrari (2002), fundamenta
seus principios epistemoldgicos na racionalidade. Portanto, estabelece criticas a utilizagdo de analogias e a vivéncia de
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experiéncias iniciais dos fen6menos observados. Essas experiéncias configuram aspectos constituintes de barreiras a for-
macdo do espirito cientifico, este surgido basicamente da negacdo da natureza na forma como se apresenta ao sujeito.

Karl Popper (1902-1994) tem a epistemologia fundamentada em suas perspectivas de refutacdo e falseamento. Popper
nado pode ser considerado positivista em seu sentido original, pois ndo defende a possibilidade de uma teoria ser pro-
vada por testes empiricos ou observagdes sucessivas, mas apenas comprovada sua inverdade ou ndo rejeicdo até que
seja refutada por outro teste ou diferentes condigdes e variaveis consideradas (BARRETO, 1998). Diante disso, Popper se
caracteriza como principal representante pds-positivista e adepto do construtivismo, a ser detalhado na segdo seguinte.

Popper (2006) assume uma postura critica a subjetividade cientifica. Para o autor, os enunciados cientificos que se baseiam
na subjetividade sdo definidos como sentimentos que ndo sdo experimentados ou submetidos aos devidos testes. Como
exemplo pode ser indicado o senso comum, o qual ndo é testado em profundidade ou refutado, deixando lacunas.

O autor enfatiza a necessidade de estar sempre questionando os enunciados cientificos, ndo pelo simples questiona-
mento, sem fundamento, mas para sua comprovagao ou rejeicdo (POPPER, 2006). Rejeita-se a ideia de aceitar os enun-
ciados cientificos como verdades absolutas como justificativa para limitagGes tedricas, de conhecimento ou de logica.

Na mesma linha de formagdo do conhecimento cientifico e objetividade da ciéncia, Bachelard (1996) trata da diferencga
do obstaculo de vencer a experiéncia primeira para chegar ao pensamento critico e, por conseguinte, ao espirito cienti-
fico. A experiéncia primeira é entendida como a ideia gerada por cada individuo, com base em sua personalidade e vivén-
cia, e pode ser interpretada de diversas maneiras por outros que pensam ou tém formacdo diferente, estando, dessa
maneira, ligada a conceitos de psicologia. Segundo Bachelard (1996), a experiéncia primeira estd carregada de senso
comum, empirismo e falta de conhecimento profundo.

Para Bachelar (1996), o “conhecimento cientifico” do século XVII tinha caracteristicas da experiéncia primeira, pois fora
construido de modo coloquial, envolvendo experiéncias da vida cotidiana e pessoal dos estudiosos. Segundo o autor,
os métodos utilizados nas descobertas cientificas dessa época eram imaturos, carregados de exagerada imaginagao dos
envolvidos e aproximavam-se das histérias de ficgdo cientifica.

Apesar das criticas, especialmente por parte de filésofos construtivistas, os critérios positivistas sdo amplamente aplicados em
estudos cientificos, como nos modelos financeiros em questdao, embasados em métodos quantitativos e testes de hipoteses.

Fundamentos do construtivismo

A partir do reconhecimento das possibilidades de falseamento dos achados cientificos contextualmente estabelecidos,
vao sendo desenvolvidas concepgbes de construcdo social dos fenémenaos. Inicia-se nessa linha a discussdo sobre o cons-
trutivismo, por meio da definicdo de Becker (1994, p. 88):

Construtivismo significa isto: a ideia de que nada, a rigor, esta pronto, acabado, e de que, espe-
cificamente, o conhecimento ndo é dado, em nenhuma instancia, como algo terminado. Ele se
constitui pela interagdo do individuo com o meio fisico e social, com o simbolismo humano, com
o mundo das relagGes sociais; e se constitui por forca de sua agdo e ndo por qualquer dotacdo
prévia, na bagagem hereditdria ou no meio, de tal modo que podemos afirmar que antes da a¢do
ndo ha psiquismo, nem consciéncia e, muito menos, pensamento.

Com esse texto, destaca-se o cerne do construtivismo pela inexisténcia da ideia acabada, da verdade absoluta ou do
conhecimento cientifico imutdvel, tomando-se e defendendo a refutagdo para construcdo e evolugdo do conhecimento.

Como justificativa do status inacabado do conhecimento traz-se o contexto de interagdo do homem com o objeto de
estudo e suas limitacdes ao analisa-lo ou mesmo de enxerga-lo segundo a analogia do ponto cego de Foerster (1996).
Segundo o autor, o ponto cego refere-se aquilo que ndo é usualmente percebido pelo ser humano devido as suas limita-
¢Oes bioldgicas de ndo enxergar o que é projetado na regido do cérebro onde ndo ha cones e bastonetes.

Sob essa perspectiva, o pesquisador, o homem, ndo percebe sua falta de visdo em outros angulos, possibilitando estabe-
lecer mais de uma defini¢ao de realidade ou, talvez, reconhecer que esta ndo pode ser universalmente concebida. Essa
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impossibilidade decorre das constantes interven¢des no mundo externo, as quais possibilitam a criagdo de niveis do real,
consistentes em diferentes formas de enxergar este mundo ou mesmo de nado enxerga-lo (FOERSTER, 1996).

Pelas limitacGes de visdo do pesquisador, a observancia dos fatos deve ser necessariamente acompanhada por suces-
sivas verificacGes, com o intuito de conferir validade a uma proposi¢cdo construida sob as bases do método indutivo.
VerificagBes sucessivas concedem credibilidade aos sentidos em primeira instancia e possibilitam posterior fase de testes
em diferentes condigbes e periodos, possibilitando diferenciar os conceitos afirmagdes singulares e afirmagdes universais.

A partir dessas premissas, é entendido que uma lei, ou teoria, pode ser derivada dos fatos observados e, portanto, da
inducdo, e esta se constitui como antecedente necessario das previsoes e explicagGes cientificas.

Segundo Chalmers (1993), o fato do observador aceitar a universalizacdo de conhecimentos sem questiona-los, mesmo
gue estes tenham passado por um grande numero de observa¢des em circunstancias diversas, caracteriza-o como obser-
vador ingénuo. Sob essa perspectiva surge o questionamento quanto a validade do conhecimento cientifico gerado por
esse observador ingénuo e a reflexdao de qual pressuposto da ciéncia ndo seria iniciado a partir de indugao.

Geralmente, a credibilidade da ciéncia é resultante da aceitagdo do questionamento de seus postulados e apenas por
essa razdao devem ser amplamente aceitos. Entretanto, essa afirmagao surge sob a premissa de submissdo a testes infini-
tos e nem sempre isso é possivel, levando em conta a observagdo de Popper (2006, p. 50) de que ndo ha uma regressao
infinita na realizacdo dos testes cientificos:

E claro, com efeito, que os testes ndo podem ser realizados ad infinitum: mais cedo ou mais tarde
teremos de parar. [...] Desejo simplesmente assinalar que o fato de os testes ndo poderem prolon-
gar-se indefinidamente ndo conflita com a exigéncia por mim feita de que todo enunciado cienti-
fico seja suscetivel de teste.

Com base nas concep¢des do autor, a possibilidade de submeter determinada proposicdo a testes intersubjetivos se
apresenta como aspecto fundamental para diferenciar objetividade de subjetividade, ndo significando ser esta determi-
nisticamente irracional ou ser o objetivo incontestdvel por ser formulado em sua esséncia a luz da razdo. Pelo contrario,
a racionalidade consiste na possibilidade de contestacdo, mesmo se tratando de uma teoria consolidada e terem sido a
ela aplicados critérios aceitos coletivamente.

Por outro lado, o comportamento individual estudado pela psicologia pode ter causas objetivas ou gerar proposicoes
aceitaveis apds necessario processo de validacdo, tornando claros os elementos impeditivos para uma designacdo de
objetividade ao que é subjetivamente estabelecido. Esses elementos se tratam da pretensao e do racionalismo, sendo
este a defasagem da racionalidade esperada pelo conhecimento cientifico.

O reconhecimento dessa limitagao cientifica, uma vez submetidas suas proposi¢des a teste, faz com que em determi-
nado momento este seja encerrado e, portanto, ele ndo ocorre ad infinitum. Nao se deve constituir como pretexto para
o relativismo extremado, mas, sim, para que cada individuo valorize suas convic¢des e tenha estimulo para submeté-las
a teste, ainda que determinadas imposic¢des cientificas tentem impedir o desenvolvimento do senso critico. Esse desen-
volvimento é fundamental para a evolugdo da sociedade.

Além da impossibilidade de aplica¢do da ldgica a indugdo, tendo em vista o carater dedutivo do raciocinio légico, apre-
senta-se o recuo a probabilidade como outro problema na justificativa dos pressupostos indutivamente fundamentados.
Segundo Chalmers (1993), as chances de ocorréncia dos fendmenos indutivos tendem a zero na tentativa de universa-
lizagdo quando as ocorréncias observadas forem divididas pelo infinito. Similarmente, questiona-se como a ciéncia, de
modo geral, pode pretensiosamente estabelecer concepgdes universais diante da inviabilidade de testar infinitamente
suas teorias. Na explicagdo do motivo pelo qual estas sdo amplamente aceitas e difundidas apds sua consolidagao, as
ideias apresentadas possibilitam entender que isso se deve ao fato de prever e controlar.

A razdo basica do construtivismo esta, portanto, no reconhecimento do que esta no ambito subjetivo, ao invés de partir
das informagdes captadas no mundo externo por parte do sujeito.

Como elemento critico das explicagdes da realidade a partir de representac¢do, Glasersfeld (1996) busca embasamento
no conceito evolutivo de Charles Robert Darwin (1809-1882), segundo o qual os organismos sobrevivem em ambientes
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a partir da adaptacdo. No sentido epistemoldgico, novos pensamentos entram em contato com estruturas conceituais ja
estabelecidas e, assim, ou as estruturas ou os pensamentos sdo modificados diante de eventuais contradi¢Ges, sobrevi-
vendo, portanto, o mais apto ao contexto.

Uma analise das razdes do construtivismo pode ser vista, diante dessas consideragdes, como indispensdvel para uma
melhor distincdo entre epistemologia e ontologia. Com isso, fica esclarecido que a constru¢do do conhecimento néo con-
siste em apresentar uma proposta para descrever como as coisas sdao de forma absoluta, mas tdo somente em relatar
os fendmenos associados a experiéncia humana. Esta se apresenta, portanto, como mais real que qualquer presungao
ontoldgica de explicar as coisas a partir de raz0es externas as ocorréncias experienciais.

Em definitivo, o conhecimento da realidade ndo esta limitado a uma explicagdo ontoldgica interpretativa do mundo
externo, pois toda explicagdo é desenvolvida de acordo com uma visao subjetiva do mundo e, portanto, influenciada por
caracteristicas sensoriais e resultantes de novas reflexdes sobre os mesmos fendmenos, tornando-os continuamente
distintos uns dos outros.

Tendo por base a conscientiza¢cdo da necessidade de integragdo entre as diversas areas participantes do processo de
construgdo do conhecimento cientifico, Latour (2000) apresenta uma proposta de investigacao laboratorial da ciéncia,
reconhecendo que cada “descoberta” pode tratar-se, na verdade, de invengdo. Diante disso, o autor defende o maior
grau possivel de interdisciplinaridade, além da efetiva consideracdo das influéncias de caracteristicas do observador e
do contexto no qual sdo realizados os experimentos cientificos.

A reconstituicdo dos processos cientificos a partir de uma analise de laboratdrio, tal como proposta pelo autor, possibilita
voltar no tempo e localizar um ponto de entrada para a verificacdo dos fatos. Esse ponto de entrada leva a uma descri-
¢do coerente e totalmente vinculada as contingéncias do espaco onde foram registradas as ocorréncias, em determinado
periodo. Por onde comecar é uma escolha, participe do processo de ciéncia em construgdo, em contraposi¢do a ciéncia
acabada, guardada em uma caixa preta. “A expressdo caixa preta é usada em cibernética sempre que uma maquina ou
conjunto de comandos se revela complexos demais” (LATOUR, 2000, p. 14).

No processo de identificar a base de organizac¢do e interacdo dos praticantes da ciéncia, quatro autores sdo citados por
Hochman (1994) como referéncias para a verificacdo de uma unidade de analise, quais sejam: Thomas Kuhn (1922-1996),
com a concep¢ado de comunidade cientifica; Pierre Bourdieu (1930-2002), interpretando as relagdes a partir do conceito
de campo cientifico; Bruno Latour, que verifica um ciclo de credibilidade no laboratério de investigacdo da ciéncia; e Karin
Knorr-Cetina, com a ideia de arena transepistémica.

O propdsito basico da identificacdo dessa unidade analitica é promover a maxima integracdo entre as coletividades de con-
textos diversos, promovendo a ligacdo entre cientistas e ndo cientistas com a consciéncia de que os fatos cientificos ndo
podem ser destituidos de suas caracteristicas contextuais. Inicialmente, as relacGes sdo interpretadas a partir do conceito
de comunidade cientifica, tendo sentido apenas para o grupo componente dessa comunidade, cujas convengdes tornam-
-se padrao de comportamento da prépria equipe. Nesse caso, a comunidade produz e legitima o conhecimento cientifico.

Em contraposicdo, Bourdieu interpreta as relagGes a partir do campo cientifico, enfatizando o interesse existente por tras
das atitudes manifestadas pelos praticantes da ciéncia, os quais estdo constantemente em busca do lucro cientifico. Desse
modo, o autor, ao procurar a comunidade cientifica kuhniana, descobre o mercado, denominando capitalismo cientifico.

Sobre a mudanca de paradigma, Thomas Kuhn, na interpretacdo de Hochman (1994), explica uma nova concepgao con-
traposta a dominante, a partir da adesdo de um grupo, legitimada pela renovagdo dos instrumentos utilizados pela comu-
nidade, cuja concepcdo paradigmatica inicial esta sempre sujeita a modifica¢Ges e originadas a partir das relagoes entre
os componentes do grupo. Bourdieu, por sua vez, ndo consegue enxergar uma estrutura comunitdria na organizagdo da
ciéncia, havendo mudangas condicionadas por interesses dos capitalistas cientificos (HOCHMAN, 1994).

N&o havendo inclinagdes extremas para a comunidade cientifica ou campo cientifico, Bruno Latour propGe uma investigacdo
de laboratdrio no processo de construcéo da ciéncia, evidenciando que a esséncia das relagGes sociais s6 pode ser identificada
na situagdo onde ocorreu (HOCHMAN, 1994). Por essa fundamentacao, identifica-se uma busca de credibilidade, dependente
de uma série de fatores, vistos além de uma justificativa internalista baseada em lucro ou comunidade (HOCHMAN, 1994).

Consolidando a abordagem construtivista da ciéncia, Hochman (1994) retoma a ideia de arena transepistémica, concebida
por Knorr-Cetina; o autor demonstra a importancia de um tratamento coletivo no processo de construcdo e reconstrucédo
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cientifica. Knorr-Cetina, concordando com Bruno Latour, alerta para que ndo sejam adotadas inconsistentemente as ana-
logias sobre a inadequacdo do conceito de mercado cientifico no campo da epistemologia. Do mesmo modo, a concepcao
de comunidade também é inadequada sob o ponto de vista de Knorr-Cetina, tornando a analise simplista, como ocorre
com a nogdo de campo cientifico.

Diante desta discussdo, entende-se que a ciéncia sempre pode ser reconstruida a partir da analise dos diversos agentes
envolvidos, além de considerar contextos diversificados, nos quais os fatos consolidados possam ser reconstituidos nos
artefatos originais e contando com a interpretacdo de especialistas de areas distintas.

DESCRICAO DAS TEORIAS FINANCEIRAS EM ANALISE

Na abordagem relacionada as reflexdes sobre ciéncia e conhecimento, neste artigo se apresenta uma proposta de ade-
guacdo das teorias financeiras aos conceitos epistemolégicos desenvolvidos por renomados filésofos e cientistas, desta-
cando os representantes das correntes positivistas e construtivistas apresentadas anteriormente.

Com essa fundamentacao, as teorias, hipdteses e modelos a ser analisados e epistemologicamente categorizados estdo
relacionados as finangas classicas e comportamentais, partindo da linha de pesquisa associada a determinagdo do valor
de ativos financeiros, no caso, agdes. Nessa linha, a principal teoria balizadora dos modelos é a portfolio selection, que
tem Harry Markowitz como principal precursor.

Da portfolio selection decorre a hipotese da eficiéncia de mercado, aprofundada por Eugene Fama e dando margem ao
desenvolvimento de estudos sobre anomalias de mercado. Os estudos sobre anomalias de mercado referem-se a uma
linha de pesquisa das finangas classicas, caracterizada pela analise fundamentalista de empresas por meio de seus ativos
e em modelos de precificacdo decorrentes do tradicional modelo de precificacdo de ativos financeiros (CAPM), desen-
volvido por William F. Sharpe na década de 1960.

Atualmente, toda estratégia de investimento no mercado de a¢Ges fundamenta-se em modelos cujo ponto de corte no
tempo para a anadlise é a década de 1950, quando o pai da teoria de carteiras publica seu trabalho de referéncia na area
(MARKOWITZ, 1952). Em decorréncia disso, todo ferramental matematico e estatistico é empregado na aplicacdo dessas
teorias aos mercados financeiros em todo assunto que envolve investimento em ativos, além de softwares de computa-
dor programados de acordo com as premissas e restricdes dos modelos tradicionais.

Ao ser observadas essas bases tedricas e ao utilizar programas atualmente desenvolvidos, consideram-se os pressupostos
dos modelos questGes resolvidas, apesar do reconhecimento das limitagdes inerentes a eles. Em um estudo realizado no
século XXI sobre precificacdo de titulos ndo se questionam os métodos segundo os quais sdo escolhidos os ativos, mas
apenas se as estratégias funcionam ou ndao. Uma vez que os modelos se tornaram Uteis para previsdao e controle, nin-
guém mais se atreve a abrir caixa preta, segundo analogia de Latour (2000).

Em meio a zona de conforto, legada por renomados especialistas financeiros, com o propdsito de compreender a base
sustentadora de todo estudo na area de financgas, no que diz respeito as anomalias de mercado e a analise fundamen-
talista de empresas, compete voltar no tempo, ao ponto mais importante da evolugdo dos estudos cientificos, visando
ao entendimento de suas bases epistemoldgicas e metodoldgicas, sem preocupacdo de determinar o que é verdadeiro
do ponto de vista ontoldgico.

RELACAO DAS FINANCAS CLASSICAS COM O POSITIVISMO E POS-POSITIVISMO

Levando em consideracdo o método de investigagdo cientifica proposto por Latour (2000), retorna-se a década de 1950
para uma reconstituicdo dos fatos cientificos associados a formula¢do de uma das mais importantes teorias de financas,
que é a selegdo de carteiras.
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O trabalho seminal para o desenvolvimento da teoria foi intitulado “Portfolio Selection” por Harry Markowitz, com o
esclarecimento de que a escolha dos ativos para composi¢cdo de uma carteira de investimentos segue basicamente dois
estagios. Segundo Markowitz (1952), o primeiro estagio comega com observagdo e experiéncia e termina com crengas a
respeito do desempenho futuro dos titulos escolhidos. O segundo estagio é iniciado com crengas e culmina com a escolha
do portfélio; é com esse estagio que o autor se compromete e para ele desenvolve métodos de otimizagao dos ativos esco-
Ihidos, de modo a alcangar o maior retorno para dado nivel de risco ou 0 menor risco para determinado nivel de retorno.

Markowitz (1952) ressalta ndo estar comprometido com os critérios segundo os quais se procede a escolha dos ativos,
mas, sim, com sua otimizacdo, esclarecendo, também, que existe um estagio antecedente de observagao e experimento
resultante em uma previsdo dos retornos a partir da utilizacdo de um modelo. A modelagem cientifica para prever ren-
dimentos futuros conta com a utilizacdo de ferramentas estatisticas bastante Uteis, constituindo-se estas como os prin-
cipais componentes do laboratério de Harry Markowitz.

Essas consideragdes iniciais a respeito da teoria de Markowitz (1952) possibilita observar que o autor leva em conta
0 aspecto contingencial, além de considerar a relevancia das caracteristicas comportamentais dos investidores
como condicionantes do sucesso de suas formulac¢Ges cientificas, embora ndo as tenha incorporado aos modelos
de selegdo de carteiras.

Na década seguinte, William F. Sharpe contribui com a teoria de Markowitz (1952) e nela se baseia para desenvolver o
tradicional CAPM — capital asset pricing model em inglés. Sharpe (1964) traga a linha de mercado de titulos (LMT) na
regido anteriormente delimitada por Markowitz (1952) como fronteira eficiente. Esta representa as melhores combina-
¢Oes entre titulos em termos de risco e retorno e suas varidveis sdo mensuradas por procedimentos estatisticos, como
média e desvio padrdo. O modelo leva em conta apenas variagGes dos ativos em relagdo ao mercado, desprezando outros
aspectos influentes sobre o retorno esperado dos titulos.

Também é imprescindivel esclarecer que Markowitz (1952) e Sharpe (1964) construiram seus modelos sob a premissa de
mercado perfeito, ou ideal, onde ndo existiam custos de transagdo, impostos, informagGes assimétricas entre os agen-
tes de mercado e, assim, retornos anormais. Porém, havia consciéncia por parte dos autores de que poderiam existir
imperfeicGes do mercado que invalidassem suas hipoteses de diversificagdo como instrumento de minimizagao do risco
e maximizagdo do retorno, sendo estas as premissas basicas de um investidor racional.

Diante dessas limita¢cdes, muitos autores contemporaneos de Markowitz (1952) e Sharpe (1964) se atreveram a “abrir
a caixa preta” dos tradicionais modelos de precificagdo de titulos, embora os autores citados tenham deixado claras as
condigGes sob as quais as modelagens efetivamente funcionam. Essa possibilidade de interferéncia das condi¢Ges do
mercado levaria ao desenvolvimento da hipétese dos mercados eficientes (HME).

Eugene Fama desenvolve a hipotese de eficiéncia de mercado, ja considerada por Harry Markowitz na década de 1950,
embora sem o aprofundamento préprio de Fama (1970). Este postulou que a eficiéncia ndo se trata de um evento aca-
bado, mas consiste basicamente em trés niveis: fraco, semiforte e forte, dependendo da incorporagdo das informacgGes
disponiveis ao preco de mercado dos titulos. A partir de entdo se passou a considerar a possibilidade de quebra dos pres-
supostos de eficiéncia e a buscar anomalias de mercado que proporcionassem oportunidades de obtenc¢do de retornos
extraordinarios a partir de varidveis ndo consideradas pelo CAPM.

A identificacdo de possiveis anomalias de mercado levou ao aprimoramento dos modelos de precificacdo de ativos de
capital, havendo incorporagdo de outras varidveis ao CAPM de Sharpe (1964) e, desse modo, surgiram diversas modela-
gens alternativas, especialmente a partir do desenvolvimento da arbitrage pricing theory (APT), formulada por Ross na
década de 90 (ROSS, WESTERFIELD e JAFFE, 1990), abrindo espago para que diversos outros aspectos, além das variagdes
do mercado, fossem incorporados ao CAPM, como caracteristicas das empresas e indices de mercado.

Com essa base, Fama e French (1996) incorporaram ao tradicional modelo de Sharpe (1964) os fatores porte (valor de
mercado) e book-to-market (razdo entre valor contabil e valor de mercado), possibilitando a previsdo do retorno dos
titulos fundamentada em um modelo multifatorial. Antes desse estudo, Fama e French (1992) haviam publicado outro
artigo mostrando as limitacdes do CAPM e a necessidade da incorporacdo de fatores alternativos, tendo por base a efi-
ciéncia de mercado e suas anomalias.
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Esses modelos foram replicados em diversos estudos nacionais e internacionais, sendo as hipdteses confirmadas ou refu-
tadas segundo horizontes temporais e condicoes de mercado, entre outros fatores corroborativos ou refutativos das hipo-
teses testadas, o que denota tracos do positivismo/pds positivismo, em especial da abordagem popperiana.

Em 1997 foi criado um modelo de quatro fatores, o qual j& leva em conta um efeito comportamental identificado no mer-
cado aciondrio: o momentum. Carhart (1997) incorpora ao CAPM o diferencial de retornos, com o propdsito de verificar
se os ganhos se mantém ou se revertem ao longo do tempo, o que ocorre com base no comportamento dos investidores.

No Brasil, Lucena, Saturnino, Vasconcelos et al. (2008) incorporaram ao modelo CAPM a variavel correspondente ao
indice preco/lucro (P/L), identificando que menores niveis desse indice proporcionaram retornos maiores no periodo
analisado, de 1995 a 2006. Essa foi uma realidade verificada no Brasil nesses 11 anos de andlise, podendo ser obtido
resultado diferente em outra situagdo.

Ja outra caracteristica observada no mercado norte-americano por Damodaran (2006) nao foi constatada no Brasil, a saber,
o maior prémio pelo risco proporcionado por a¢bes com baixo indice prego/valor patrimonial (PVPA), segundo Lucena,
Silva Neto, Araujo et al. (2010), no periodo de 1995 a 2007. Confirma-se, desse modo, o que Popper (2006) denomina
l6gica da pesquisa cientifica, que é o fato de todo pressuposto cientifico ser passivel de falseamento na realizacdo de
testes infinitos. Isso ndo significa que os resultados associados ao indice P/L ndo possam ser refutados em outro periodo
ou os relacionados ao indicador PVPA ndo possam ser rejeitados em outra situacdo econémica do mercado brasileiro.

Com isso, o que tem sido observado na literatura de financas é que desde a publicacdo de “Portfolio Selection” em 1952,
a teoria de carteiras passou a ser um paradigma, com a aplicagdo de técnicas que efetivamente funcionam. A prova da
realidade desses achados é o resultado de retorno por parte de quem procede a aplicagdes no mercado financeiro, sendo
esses resultados disponiveis historicamente e utilizados para previsdes futuras, o que evidencia o método positivista de
construgdo de hipdteses e andlise dos dados para aplicagdes em condigdes similares.

Os investidores, portanto, desfrutam de maiores rendimentos associados a menores niveis de risco quando se utilizam
dos modelos de precificacdo de ativos, de modo que quando eles ndo funcionam em certo contexto, ndo sdo invalidados,
apenas se determinam suas limitagGes diante de eventos denominados pelos especialistas de finangas, desde Markowitz
(1952), sistematicos e, portanto, afetam todo o mercado, independente de seu nivel de eficiéncia.

Por essa razdo, os modelos de precificacdo de ativos sdo e devem ser testados, construidos e reconstruidos, pois ha
consciéncia de sua validade em condigdes similares a sua formagao original, mesmo que essas condigdes ndo sejam exa-
tamente idénticas. Portanto, pode-se concluir que é possivel fazer ciéncia de eventos ndo repetiveis, desde que sejam
reconhecidas as caracteristicas intrinsecas a cada contexto.

A hipdtese de eficiéncia de mercado, fundamentada na teoria de carteiras, presume que todo desvio dos retornos pre-
sumidos pelos modelos de precificagdo de agGes é considerado anomalia de mercado e, portanto, o pre¢o de mercado
retornara posteriormente ao valor justo segundo modelagens tradicionais.

As anomalias de mercado foram classificadas em duas categorias, segundo Camargos e Barbosa (2003): de calenda-
rio, quando periodos de tempo geram retornos exagerados, como segunda-feira (menores retornos), ou determinados
meses, como em janeiro (maiores retornos). Sejam acima ou abaixo da média do modelo, os retornos presumidamente
voltardo aos seus valores originais.

A outra categoria, para os mesmos autores, é a das anomalias de valor, as quais representam mudangas em fung¢do de
caracteristicas das empresas, como tamanho, valor contabil, lucros, crescimento, entre outros fatores corporativos, cau-
sando desvios momentaneos nos precos das acdes.

A questdo que os modelos tradicionais ndo equacionam por si é: e quando a anomalia se perpetua no mercado, tor-
nando-se um padrdao comportamental? O que acontece quando os desvios ndo sdo corrigidos? Foi basicamente a partir
desse questionamento que os autores Khaneman e Tversky (1979) desenvolveram a teoria do prospecto, demonstrando
que a decisdo dos individuos ndo necessariamente denota maximizagdo da utilidade, mas eles, buscando a racionali-
dade, podem manifestar comportamentos irracionais. Essa é a base das financas comportamentais, discutida na proxima
sec¢do a luz do construtivismo.
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RELACAO DAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS COM O CONSTRUTIVISMO

A partir de uma fundamentacdo das bases epistémicas de pesquisa em ciéncias sociais e posterior analise da evolucdo
histérica das teorias financeiras classicas as comportamentais, esta se¢do se encarrega de explicar os posicionamentos
epistemoldgicos adotados e os consequentes métodos empregados.

Dai surge a reflexdo: por que em cada estudo realizado seguem-se basicamente os mesmos procedimentos metodoldgicos, em
diversas aplicacdes das teorias apresentadas? Por que se pode afirmar com seguranca e sem receio de confusdo entre os con-
ceitos sobre ciéncia e conhecimento, que a inclinagdo é pds-positivista com tragos do construtivismo de forma complementar?

Pois bem, para fundamentar essa associagdo que possibilita um embasamento epistémico desses trabalhos, mostra-se
pertinente uma descri¢do dos passos inerentes aos estudos sobre anomalias de mercado, a qual constitui uma das prin-
cipais linhas de pesquisa na area financeira e a partir da qual foram sendo identificados efeitos comportamentais signi-
ficativos. Diante disso, o quadro 1 apresenta os procedimentos rotineiramente empregados, os quais sdo iniciados com
testes de hipdteses e concluidos com uma refutagao ou ndo rejeicdo delas.

Quadro 1

Etapas dos Estudos sobre Anomalias de Mercado em Finangas

Procedimentos metodoldgicos

Hipotese

Base epistemoldgica

Identificagdo de anomalias resultante
da observacdo de tendéncias
econdmicas no mercado financeiro

Ac¢bes com baixo indice P/L estdo
subavaliadas e caracterizam-se como
boas opc¢des de investimento

Positivismo (inducdo)

Formulagdo de uma hipdtese

Ac¢des com baixo indice P/L
proporcionam retornos
extraordinarios aos investidores,
contrariamente as de alto indice P/L

Positivismo (indugdo baseada em
observagdo e que leva a realizagao de
um experimento)

Utilizagdo de um modelo cientifico
que expressa relagbes entre variaveis
para testar a hipotese

CAPM com incorporacgdo do indice
P/L:

R -R, =B (R, —R)+B,xP/L

Positivismo (teste de argumentos
indutivos baseado em critérios da
filosofia positiva)

Teste da hipotese para refutagdo ou
ndo rejeicdo, até que seja provado o
contrario

Teste paramétrico t de Student;
refutacdo (significancia > 5%); ndo
rejeicdo (significancia < 5%)

Pos-positivismo (falseabilidade de
Karl Popper)

Aplicagdo do modelo em condig¢des
similares verificadas no teste da
hipdtese (teoria)

Periodo de 1995 a 2006, em
condi¢Bes de estabilidade econdmica

Evidéncias da preferéncia dos
investidores

Construtivismo (adequagdo da teoria
resultante de hipotese ndo rejeitada
a realidade social e econdmica)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Com base no quadro 1, vale levantar observagGes sobre as justificativas de embasamento dos métodos nas correntes
citadas, comegando com a fase de identificagdo das anomalias. Como indicado, anomalia é um desvio que se contrapde
a hipotese de eficiéncia de mercado, constituindo um fator nao previsto pelos modelos financeiros tradicionais.

O processo de identificagdo da anomalia geralmente é iniciado por uma indugdo do pesquisador, pela sua observagao
do comportamento do mercado, assim caracterizada por ndo ter passado pelas fases de testes empiricos proprios da
filosofia positiva. Desse modo, parte-se de um pressuposto subjetivo e baseado em observacao, que € um dos primeiros
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estagios da ciéncia segundo especialistas, como Chalmers (1993), que critica o indutivismo ingénuo. Este é assim desig-
nado diante da pretensdo de universalizar a inducdo sem testes intersubjetivos.

A inducdo relacionada a anomalias pode ser fundamentada, por exemplo, na observacdo da realidade identificada em
outro mercado, como o norte-americano. Uma vez constatado que a relagcdo entre retorno dos titulos e indice P/L foi
inversamente proporcional nos EUA, por Damodaran (2006), em determinado periodo, surge o argumento indutivamente
fundamentado de que a aplicacdo da estratégia no Brasil é relevante considerando constantes outras variaveis influen-
tes. Além disso, pode ser observado que as preferéncias dos investidores sao relativas ao tipo e a situagdo de mercado
em que estdo inseridos, exigindo uma analise contextualizada do ambiente que se estuda e certo grau de interdiscipli-
naridade e conhecimento do cientista para identifica-las e observar sua influéncia.

Ainda que certa anomalia tenha sido verificada em outro mercado, ndo passa de uma suposicdo até ser comprovada
empiricamente. Esse estagio consiste, portanto, na formulagdao de uma hipdtese testavel a partir de modelos previa-
mente constituidos, como o CAPM, que, incorporando a varidvel geradora da anomalia, possibilite, segundo os critérios
da filosofia positiva, identificar a realidade ou ndo da inducdo inicial.

Entretanto, apesar dos fundamentos positivistas tradicionais, que levam aos testes de hipoteses e suas verificacdes, pds-
-positivistas, de acordo com determinado contexto, o resultado dos testes ndo levam a formulagdo de leis invariaveis, tal
como preconizado pelo positivismo em sua forma original. Ao invés disso, demonstra-se uma inclinagdo aos critérios de
Karl Popper, critico de uma validagdo de argumentos indutivos e defensor da impossibilidade de confirmacdo de hipdte-
ses, estas sempre sujeitas a falsificagoes.

Diante desse relato sobre a evolugdo dos modelos de precificagdo de ativos até a identificagdo de anomalias, percebe-se
certa incompletude cognitiva prépria das ciéncias sociais e dos estudos organizacionais, como desenvolvido e defendido
por Paes de Paula (2014, p. 2), pois se entende ndo ser “possivel atingir todo o conhecimento, mas apenas uma parte dele”.

Statman (1999), adepto das finangas comportamentais, chega a afirmar que, embora a abordagem de aspectos psicolé-
gicos tenha comecado a florescer na década de 1990, a psicologia nunca esteve fora das finangas, e é a partir dessa pre-
missa que as anomalias de mercado ja podem ser padronizadas e ndo mais consideradas anormais, mas, sim, decorren-
tes de comportamentos irracionais por parte dos individuos, mesmo quando estdo buscando a racionalidade.

Dessa forma, as causas comportamentais das “anomalias” passam a se caracterizar como os principais elementos consti-
tutivos dos modelos de precificacdo de ativos, sempre em construgdo e passiveis de falseamento, agora a partir de uma
analise integrativa de variaveis de mercado, empresariais e, essencialmente, psicoldgicas.

E a partir da incompletude cognitiva mencionada que os especialistas de finangas comegam a explorar os aspectos afeti-
vos influentes sobre as decisOes de investimentos, ndo sendo levadas em consideragdo apenas as oscilagdes dos precos
ou divulgacGes de resultados das empresas, mas complementarmente: impulso, excesso de confianca, dissonancia cog-
nitiva, aversao a perdas, entre varios outros fatores psicolégicos e explicativos do valor atribuido as agdes.

Os primeiros indicios desses efeitos comportamentais foram identificados por Debondt e Thaler (1985), autores que
verificaram que ac¢des perdedoras passaram a condi¢cdo de vencedoras apds 3 anos, intensificando-se esse efeito apds
5 anos. Jegadeesh e Titman (1993), por sua vez, foram os precursores na verificacdo do impulso, ou momentum, postu-
lando que agGes com os melhores retornos continuam vencendo até 12 meses, passando a perder posteriormente. Pela
eficiéncia de mercado, ndo deveria haver tendéncias, mas, sim, aleatoriedade, com desvios automaticamente corrigidos
a partir da disseminacdo das informacdes.

As finangas comportamentais, desse modo, possibilitam a abertura da “caixa preta” em relagdo aos paradigmas das finan-
¢as classicas, demonstrando que se trata de uma ciéncia em construgao, cada vez mais evidenciando as limitagdes dos
modelos tradicionais, os quais ndo devem ser eliminados, mas complementados por varidveis afetivas.
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CONCLUSAO

Este artigo teve por objetivo realizar uma avaliagcdo epistemoldgica dos modelos de precificacdo de ativos a luz das cor-
rentes filoséficas do positivismo/pds-positivismo e do construtivismo, sem a preocupacdo de determinar o que é verda-
deiro sob o ponto de vista ontoldgico.

Chegou-se ao entendimento de que sdo adotados procedimentos metodoldgicos proprios das correntes filosoficas do
positivismo, pds-positivismo e do construtivismo nos estudos que versam sobre precificacdo de ativos com suas bases
na hipdtese de eficiéncia de mercado. Isso se justificando, principalmente, pela indugdo, prépria do positivismo, e pelo
falseamento, préprio do pds-positivismo.

Ha consciéncia de que cada achado esta associado a uma construgao social, contextualmente estabelecido e, portanto,
dependendo de variantes politicas e econdmicas em sua estrutura, sem falar das conjunturas que constantemente levam
a crises financeiras e que tornam invidvel qualquer aplicagdo dos modelos de finangas enquanto ocorrem. Eis a razao
de uma postura construtivista e, diante disso, o questionamento do que é realidade nos estudos de financas classicas e
comportamentais.

O que é real se trata do que funciona nas estratégias dos investidores do mercado de capitais, sendo essa realidade sem-
pre condicional e ndo repetivel, caso as condi¢Ges sejam modificadas no espago ou tempo. Por essa razdo, toda teoria é
passivel de testes ad infinitum, segundo Popper (2006), sempre falsedvel e novamente testada apds perder sua utilidade
em certa situagdao. Com isso, percebe-se nos modelos de precificagdo de ativos a incompletude cognitiva prépria das
ciéncias sociais e dos estudos organizacionais, como desenvolvido e defendido por Paes de Paula (2014).

Como forma de equacionar essa incompletude, tem-se desenvolvido a teoria de finangas comportamentais, possibili-
tando o aprimoramento dos modelos tradicionais e, desse modo, evidenciando que os métodos de pesquisa em finan-
¢as apresentam tragos positivistas e complementarmente construtivistas.

Para pesquisas posteriores, diante da escassez de estudos epistemoldgicos em finangas, sugerimos o estudo das demais
teorias tradicionais, como as teorias de dividendos, do efeito clientela, da teoria da agéncia, entre outras. Além dessas,
também se entende que o campo das finangas comportamentais, por se basear nas incompletudes dos sistemas tradi-
cionais, pode ser tomado como um vasto campo de pesquisa epistemoldgica, tanto para sua compreensdo como para
seu aprofundamento.

Em relacdo aos aspectos comportamentais, sugere-se o estudo de outros condicionantes comportamentais dos efeitos
tradicionalmente classificados como anomalias, com os devidos posicionamentos epistemoldgicos e, consequentemente,
metodoldgicos. Nesse caso, entende-se como essencial a utilizagdo tanto de métodos quantitativos, ja amplamente uti-
lizados, como qualitativos, neste caso identificando explicagdes mais aprofundadas dos aspectos subjetivos influentes
sobre os retornos auferidos nos mercados de capitais.
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