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EvoLUuCAO DA PESQUISA EM FINANCAS:
EPISTEMOLOGIA, PARADIGMA E CRITICAS

Robert Aldo Iquiapaza*
Hudson Fernandes Amaral**
Aureliano Angel Bressan***

Resumo

objetivo deste artigo consiste em analisar a evolugdo tedrico-metodoldgica da area

de finangas, ressaltando as etapas importantes, e, assim, assinalar suas contribui-

¢Oes e contradigdes, com especial énfase no paradigma dominante e na critica da

pés-modernidade. Trata-se de uma reflexdo tedrica com revisdo ad hoc da literatu-
ra. Observou-se que entre os anos cinqlenta e sessenta do século XX existiu uma espécie
de revolucdo tedrico-metodoldgica na pesquisa em financas que, pela adogdo dos funda-
mentos do funcionalismo positivista, levou-a a ser mais normativa, quantitativa e proxima
das ciéncias naturais. Com isso, essa area perde suas caracteristicas classicas de ser
positiva e o reconhecimento de sua capacidade de afetar seu objeto de estudo, o compor-
tamento financeiro de individuos e empresas. S6 nas duas Ultimas décadas emergiram
algumas propostas alternativas, entre elas estudos de finangas comportamentais. Essa
abordagem tem feito contribuigdes interessantes aos estudos de finangas, apesar de ser
fortemente questionada pelo paradigma dominante.

Palavras-chave: Pesquisa em finangas. Epistemologia. Paradigmas. Finangas modernas.
Finangas comportamentais.

Evorution v FINANCE RESEARCH: EPISTEMOLOGY, PARADIGM AND CRITICS

ABSTRACT

he objective of this article was to analyze the theoretical-methodological evolution

in the finance area, emphasizing the important stages, marking their contributions

and contradictions, with special emphasis in the dominant paradigm and the post-

modern critics. It is a theoretical reflection with an ad hoc revision of the literature.
It is observed that around the fifties and sixties of the twentieth century there was a
methodological and theoretical revolution in finance research that, due to the adoption of
the foundations of the positivist functionalism, took this to be more normative, quantitative
and close to the natural sciences, losing their classic characteristics of being positive, and
the recognition of its capacity of affecting the research object, the individuals and companies’
financial behavior. Only in the last two decades there seems to be some alternative proposals,
among them behavioral finance studies. That approach had shown important contributions
to finance studies, even though is being hardly challenged by the dominant paradigm.

Key words: Finance research. Epistemology. Paradigm. Modern finance. Behavioral finance.
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Introducio

s anos cinqlienta sdo, normalmente, assinalados como o comego da “revo-
lugdo” em finangas. Os conceitos basicos de tomada de decisGes financeiras
foram completamente reescritos, o que levou ao desenvolvimento da mo-
derna teoria financeira, nas décadas seguintes. Essa teoria moderna tem,
gradual e logicamente, resultado no desenvolvimento de iniumeras ferramentas
usadas nos processos de tomada de decisGes de investimento e financiamento.

Entretanto, antes dessa revolugdao somente existiam os pesquisadores e
praticos “tradicionais” na area de finangas, que se baseavam nas experiéncias
praticas para descrever o comportamento do investidor e das empresas e, assim,
sugerir o que poderiam ser as decisdes certas de investimento e financiamento.
Nessa época, os pesquisadores ndo tratavam seus resultados e sugestdes como
universalmente aplicaveis, o que permite definir a abordagem como baseada em
uma aproximagao positiva e ndo universal.

Por outro lado, os “pesquisadores modernos” confiam na teoria econGmica
neocladssica e na matematizagdo para derivar o que agora é conhecido como mo-
derna teoria financeira. O homo economicus da teoria neoclassica se tornou o foco
de todas as suposigdes sobre como os seres humanos tomam decisdes. Assim, a
moderna teoria financeira busca se assemelhar as ciéncias naturais, tornando-se
mais normativa, universal e exata.

Mramor e Lonéarski (2002) indicam que, com o tempo, surge a pergunta
sobre a utilidade da moderna teoria financeira. Os pesquisadores comegaram a
olhar suas suposicGes para descobrir o ébvio: as mesmas ndo estavam contidas
na realidade. A partir de entdo, comegou a emergir uma “nova” aproximagao nas
finangas. Trata-se de reconhecer que o ser humano ndo é um maximizador meca-
nico da riqueza, onisciente e egoista, mas sim um ser complexo, com comporta-
mento balizado pelo ambiente social e politico em que se insere.

Dessa forma, o que aceitamos como verdadeiro no principio, nota-se que
pode ter um impacto importante no que percebemos e, logo, também, na pesqui-
sa sobre a verdade e o conhecimento. E, também, um exemplo sobre a importan-
cia da epistemologia, da teoria, ou atitude sobre a “realidade”, as fontes e limita-
gdes de conhecimento. A epistemologia cria uma estrutura que visa transformar a
intuicdo em conhecimento e, fazendo isso, cria expressdes que sao geralmente
verdadeiras. Porém, hd uma fase prévia na qual é preciso definir o que existe e o
gue é necessario para poder desenvolver uma teoria. Este seria um problema
ontoldgico, ou seja, uma teoria das coisas que precisam existir, ou as condigdes
que precisam ser preenchidas, para que a teoria seja provada, seja verdadeira.
Talvez essas definigbes ndo sejam devidamente consideradas em finangas por
serem um pouco dificeis, mas elas também s&o muito importantes para o pesqui-
sador ou o gerente que esta interessado em trabalhar com ciéncia ou compreen-
sao da realidade.

Assim, o objetivo do presente artigo é analisar a evolugdo tedrico-
metodoldgica na area de finangas, ressaltando cada etapa importante, e assina-
lar suas contribuigdes e contradigbes, com especial énfase no paradigma domi-
nante e na critica da pds-modernidade em finangas. Para tanto, a abordagem
utilizada é a de um ensaio tedrico reflexivo, fazendo uma revisdo ad hoc, porém,
nao exaustiva, da literatura relacionada ao tema.

Abordagem Tradiciomal em Financas

A transformagdo do mundo académico de finangas foi analisada por Bernstein
(1992); ja as interagbes entre esta transformagao, a evolugdo das escolas empre-
sariais nos Estados Unidos e as mudancgas importantes nos mercados de capitais
foram tratadas por Whitley (1986). Contudo, essas analises concentram-se, pre-
dominantemente, no periodo apdés a década de 1950. De acordo com McLean e
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Jones (2007), as finangas de negdcios, realmente, emergiram como um campo de
estudo muito antes, na virada do século XX. Naquele tempo, era essencialmente
um ramo aplicado da economia institucional, estudado e ensinado por economistas.

Mramor e Lonéarski (2002) mostram que os pesquisadores e praticos “tra-
dicionais” na area de finangas confiaram nas experiéncias da pratica para descre-
ver o comportamento do investidor e das empresas e, assim, sugerir o que pode-
riam ser as decisdes certas de investimentos a serem empreendidas pelos inves-
tidores e decisdes corretas a serem tomadas pelas empresas. Os pesquisadores
ndo reivindicaram seus resultados e sugestSes como universalmente aplicaveis. A
natureza da aproximagao tradicional nas finangas era positiva e ndo universal (i.e.
esta representou uma tentativa para explicar por que as coisas sdo como elas
sdo), tendo em vista que a mesma foi mais uma colegdo ou revisao de “regras”
usadas pelos investidores e gerentes no processo de tomada de decisdes do que
uma explicagdo consistente e completa de razdes que conduzem, e das conseqlién-
cias que se seguem as decisdes financeiras. Portanto, o objetivo da aproximagao
tradicional nas finangas era descobrir e revelar as decisGes financeiras que prova-
ram ser importantes na pratica em periodos longos de tempo e, depois, estabele-
cer as caracteristicas dos ativos escolhidos ou das companhias que tomaram as
mesmas decisdes.

Naquele tempo, esta parecia ser uma forma de construir alguma classe de
regras de tomada de decisbes em finangas. A regra, ou melhor, a sugestdo sobre
como escolher eficazmente entre ativos financeiros era comprar os ativos que
estivessem sub-avaliados e vender aqueles que estivessem sobre-avaliados, sendo
gue o ponto central consistia em identificar esta sobre ou sub-avaliagdo dos ati-
vos no tempo.

Em relagdo as decisdes de financiamento e estrutura de capital, a aproxima-
cdo tradicional tinha a convicgdo que cada companhia possuia algum tipo de capa-
cidade de endividamento “normal”, baseado em suas caracteristicas (DONALDSON,
1961). Tal capacidade refere-se a quantia de divida da companhia que poderia
baixar seu custo de capital, desde que o custo da divida fosse relativamente baixo
e inalterado até o ponto que caracteriza uma obrigagdo “normal”. Considerando
que ndo era possivel determinar qual é a capacidade de endividamento “normal”,
o processo de tomada de decisdo estava baseado na experiéncia e “sentimento
interno” de gerentes financeiros da companhia. Esse “sentimento interno” esta-
va, em parte, baseado em certas “regras de ouro” de financiamento (por exemplo,
emparelhar o vencimento de passivos e ativos) e, em parte, no valor dos ativos de
companhia (principalmente bens imdveis), habilidade futura esperada para reem-
bolsar a divida, o modo como a companhia administrou sua divida no passado etc.

A aproximacdo tradicional para a politica de dividendos estava muito clara;
as companhias deveriam distribuir os lucros da melhor forma possivel, na forma de
dividendos em dinheiro, desde que os investidores prefiram dividendos a ganhos
futuros de capital. Como assinalado por Gordon (1959), os investidores acreditam
gue os ganhos futuros de capital sdo mais incertos que os dividendos, tendo,
portanto, um valor mais baixo. Lintner (1956), baseado em resultados de pesqui-
sas de campo, montou um modelo tedérico do comportamento dos dividendos
corporativos e testou sua suficiéncia e confiabilidade. O autor considerou que os
gerentes consideram seriamente as percepcdes dos acionistas e s6 mudam a taxa
de distribuicdo de dividendos depois que estdo convencidos que tal mudanca é
positiva e desejavel para os acionistas. A andlise de Lintner coincide com a de
Gordon ao concluir que a maioria dos gerentes acredita que os acionistas prefe-
rem uma taxa de dividendos razoavelmente estavel, que é refletida no prémio
pago no preco da agdo ou no crescimento gradual da taxa de dividendos.

Com respeito as decisGes de orgamento de capital, a aproximagédo tradicio-
nal favoreceu o periodo de reembolso e a taxa interna de retorno como critérios
de tomada de decisdo. O critério do periodo de reembolso estd baseado na
légica simples de que quanto mais cedo é recuperado o investimento inicial, mais
cedo se materializa o retorno sobre o capital investido e, certamente, menos
incerto sera o resultado financeiro da decisdo de investimento, porque o futuro
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proximo € mais previsivel.

Parece que os pesquisadores “tradicionais” e praticos estavam cientes que
seus resultados ndo eram universalmente aplicaveis e estavam sujeitos a varia-
veis relacionadas ao espago e tempo, como também muitos outros fatores que
sdo provaveis de mudar dentro do espaco e tempo. Na opinido de Mramor e
Lonéarski (2002), o comentario feito por Lintner (1956) estabelece claramente
que estes estudiosos estavam cientes da divisdo entre método e metodologia,
demonstrando a aproximagao positiva na pesquisa tradicional em finangas:

as companhias ndo foram selecionadas como uma amostra da qual obter conclu-
sOes estatisticas; elas foram selecionadas deliberadamente para cercar uma am-
pla variedade de situagdes e introduzir oportunidades para contrastes sugestivos
e significantes entre as politicas de companhias semelhantes em varios aspectos,
mas diferindo em outras importantes caracteristicas (LINTNER, 1956, p.80).

Conseqlentemente, a aproximacgdo tradicional estava baseada, principal-
mente, no comportamento atual de investidores e gerentes. Tentou-se definir ca-
racteristicas dos ativos financeiros e das companhias que afetam o comportamen-
to e o processo de tomada de decisGes como, também, o modo como eles os
afetam. Nd@o se assumiu nenhum tipo de comportamento racional universal das
pessoas (a abordagem ndo era normativa em sua natureza), mas a mesma ex-
traiu “as melhores praticas” (sendo, assim, positiva em sua natureza) com respei-
to aos processos de tomada de decisdes, observando o comportamento atual das
pessoas em determinado ambiente e tempo.

Mclean e Jones (2007) documentaram a carreira de um dos primeiros pro-
fessores de Finangas nos Estados Unidos, Edward Mead. De acordo com os auto-
res, Mead foi o primeiro a especializar-se no ensino de Finangas, na Wharton
Business School, a primeira faculdade universitaria de negocios naquele pais, e
escreveu um dos primeiros livros, se ndo o primeiro, sobre Finangas Corporativas.
A aproximacdo ao objeto de estudo utilizada nesse livro foi, do ponto de vista
pratico, predominantemente descritivo, ao invés de teodrico.

A Modernidade em Financas

Adotando o paradigma

A literatura de finangas antes dos anos 50 era, em grande parte, descritiva
e detalhada no conteldo institucional. Nos anos cinqlienta, mudancas fundamen-
tais comegaram a aparecer, contribuindo para que as finangas modernas desen-
volvessem um arcabougo tedrico formalizado. Ardalan (2004, 2008) concorda com
McGoun (1992) e outros autores em relagdo a mudanca de paradigma nas Finan-
cas nesse periodo, adotando o paradigma funcionalista, de acordo com a classifi-
cacdo de Burrell e Morgan (1979). Ainda, Ardalan (2007, 2008) considera que a
pesquisa em financgas ja utilizou os quatro paradigmas, sendo que algumas das
mais importantes contribuigdes da abordagem tradicional corresponderiam, se-
gundo esse autor, ao paradigma interpretativo.

Os filésofos da ciéncia tém mostrado que mais de uma teoria pode explicar
um determinado conjunto de dados. Isto porque as teorias cientificas estdo basea-
das em paradigmas. Um paradigma é tdo essencial quanto a observagdo e o expe-
rimento para o desenvolvimento da ciéncia. Para Domingues (2004, p.52), um
paradigma comporta uma dimensdo tedrica em cujo interior se formula o problema
a ser pesquisado, se postula algo sobre a realidade e se escolhe um segmento do
real como principio explicativo, e uma dimensdo metddica, instalada e guiada pela
teoria, a qual se encarregara de contrastar a teoria em relagdo a realidade. Se-
gundo Ardalan (2004), o estudo histérico de mudanca de paradigma indica carac-
teristicas semelhantes no desenvolvimento das ciéncias. Mas, o papel dos
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paradigmas na escolha paradigmatica é circular. Cada paradigma usa suas proprias
suposicoes para discutir em sua propria defesa. Assim, o argumento circular s6
pode ser usado para persuasao.

Segundo Burrell e Morgan (1979), uma caracteristica importante dos
paradigmas € sua incomensurabilidade. Esses autores seguem a idéia de Kuhn
(1970) ao afirmarem que os quatro paradigmas por eles identificados sdao mutua-
mente exclusivos. Muitos autores concordaram com a idéia de incomensurabilidade,
especialmente na década de 1980; mas outros aceitaram o pluralismo, refletindo
em uma evolugdo simultéanea de varios paradigmas. Corcuff (2001), ainda que em
nivel tedrico da sociologia, chega a questionar a maneira como as ciéncias sociais,
utilizando pares de conceitos opostos, como idealismo-materialismo, sujeito-ob-
jeto ou coletivo-individual, como no esquema utilizado por Burrell e Morgan (1979),
fazem ver o mundo social de maneira dicotbmica. Essa forma de pensamento,
segundo Corcuff, poderia ser até prejudicial para a compreensdo dos fené6menos
complexos dos dias atuais.

No caso da Teoria de Finangas, McGoun (1992, p.166-167) prové uma expli-
cacdo da mudanca de paradigma no campo académico dessa area com a publica-
gdo do artigo de Modigliani e Miller (1958), indicando que este seria, certamente,
um forte candidato por ter efetuado uma espécie de revolugdo académica na eco-
nomia financeira. De acordo com Ross (1988, p.127), “se a visao do progresso da
ciéncia que interpreta este como um dos paradigmas que tem mérito, entdo, se-
guramente, o trabalho de Miller e Modigliani fornece um exemplo de laboratério de
uma violenta mudancga de paradigma”. McGoun (1992, p.167.) acrescenta que o
processo “de simplificagdo, matematizagdo e o esquema da arbitragem nas suas
provas, teve um profundo impacto no modo como os economistas financeiros tém
procedido desde entdo”.

Segundo Burrell e Morgan (1979), o paradigma funcionalista assume que a
sociedade tem existéncia concreta e segue uma ordem determinada. Essas supo-
sicdes conduzem a existéncia de uma ciéncia social objetiva e livre de valor que
pode produzir explicagcbes verossimeis e conhecimento para predizer a realidade.
Assume-se, entdo, que as teorias cientificas podem ser avaliadas objetivamente a
partir de sua referéncia a evidéncia empirica. Os cientistas ndo véem nenhum
papel para eles dentro do fendmeno que analisam, pelo rigor e a técnica do méto-
do cientifico. Atribui-se, assim, a independéncia do observador em relagdo ao ob-
servado, isto &, o observador tem a habilidade de observar sem afetar o objeto.
Assume-se, entdo, a exixténcia de padrdes universais da ciéncia os quais determi-
nam o que constitui uma explicagdo adequada do que é observado. Assume-se,
ainda, que ha regras externas e regulamentos que governam o mundo exterior. O
objetivo dos cientistas passa a ser, entdo, o de descobrir as ordens que prevale-
cem dentro daquele fenémeno.

O paradigma funcionalista busca prover explicagdes racionais aos assuntos
sociais e gerar uma sociologia da regulagdo. Enfatiza a importancia de entender a
ordem, equilibrio e estabilidade da sociedade e o modo pelo qual todos estes
podem ser mantidos. A ciéncia prové a base para estruturar a ordem do mundo
social, semelhante a estrutura e ordem do mundo natural. S3o usados os méto-
dos das ciéncias naturais para gerar explicagdes do mundo social. A sua aproxima-
gdo para a ciéncia social estd arraigada na tradigdo do positivismo de Durkheim.

Os funcionalistas sao individualistas, ou seja, as propriedades do conjunto
sao determinadas pelas propriedades de suas unidades. O paradigma funcionalista
permaneceu dominante na sociologia académica, na teoria organizacional e nas
pesquisas académicas de finangas.

O mundo de finangas é tratado, entdo, como um lugar de realidade concre-
ta; o individuo é considerado como assumindo um papel passivo, ou seja, 0 seu
comportamento é determinado pelo ambiente economico. A partir de entdo, se-
gundo Ardalan (2004), as finangas modernas procedem como se houvesse um
comportamento financeiro externo e testam empiricamente declaragdes tedricas
considerando tal comportamento financeiro para determinar sua verdade. As li-
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nhas comuns entre as teorias e politicas em Finangas (QUADRO 1) levam a conclu-
sao que as teorias atuais em finangas estdo claramente baseadas no paradigma

funcionalista.

Quadro 1 - Quatro Linhas Comuns entre as Teorias e Politicas em Finangas

(1) ha um mecanismo de causa e efeito que estd por baixo de toda a natu-
reza e atividade humana (ontologia).

(2) é conhecida por meio do conjunto de conexdes nomoldgicas entre con-
digOes iniciais e resultados finais (epistemologia).

(3) os seres humanos interagem entre si em conformidade com este meca-
nismo (natureza humana).

(4) as informacdes relacionadas com toda a atividade natural e humana
podem ser adquiridas por meio de observacdes e medidas ndao afetadas
pelas diferencas de percepcgao individuais (metodologia).

Fonte: adaptado de Ardalan (2004: 687).

Dentro do paradigma funcionalista, McGoun (1992, p.161), em sua reflexdao
sobre o conhecimento em finangas, indica que o comportamento da maioria dos cien-
tistas implica na sua escolha de certas suposicdes tacitas da atividade cientifica:

(1) hd um ambiente externo real independente de ciéncia.

(2) é possivel, pelo menos em principio, determinar a verdade de uma
declaracdo cientifica relativa ao ambiente externo.

(3) os cientistas nunca declarardo todas as verdades relativas ao ambi-
ente externo.

(4) com o passar do tempo, os cientistas revelam verdades mais precisas
relativas ao ambiente externo.

O comego da moderna teoria financeira foi marcado pelas contribuicdes fei-
tas por Markowitz (1952), Kendall (1953), Modigliani e Miller (1958) e Sharpe (1964).
Os fundamentos sobre os quais a moderna teoria financeira foi desenvolvida fo-
ram importados da teoria econdmica neocldssica, que assume como racional o
comportamento dos individuos. Segundo Statman (2005, p.1), nesse extraordina-
rio momento, professores universitarios e profissionais das finangas foram alte-
rando as suas mentes, mudando de um quadro em que os investidores sdo “nor-
mais” para uma em que os investidores sdo “racionais”.

A evolucido tedrica

Por outro lado, dada a natureza estabelecida historicamente e a importan-
cia de mercados de valores, particularmente nos Estados Unidos e Gra Bretanha,
ndo é surpreendente que muitos dos primeiros trabalhos tedricos de finangas
(nos anos cinqlienta e sessenta) tenham focalizado a analise do comportamento
dos precos das agbes e os principios de selecdo racional de portfdlios de agbes. A
chave desse desenvolvimento foi o “modelo de passeio aleatério” dos pregos de
acdes que, segundo Fama (1965):

o caminho futuro do nivel de prego de um titulo ndo é mais previsivel do que o
caminho de uma série acumulada de numeros aleatorios (...) isto insinua que a
série de mudangas de prego ndo tem memoria (...) o passado ndo pode ser
usado para predizer o futuro de modo significativo (FAMA, 1965, p.34).

Firmemente unido ao modelo de passeio aleatério, e sua generalizagdo no
modelo martingal, esta a “hipotese de mercados eficientes” (QUADRO 2) que afir-
ma que a natureza de mercados de capitais maduros, como os dos Estados Uni-
dos, torna-os “eficientes” no sentido que neles os pregos “sempre ‘refletem com-
pletamente’ a informacgdo disponivel” (FAMA, 1970: 383). A ligagdo entre as duas
idéias é que se o preco atual de uma acdo refletir toda a informagdo disponivel,
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entdo, seus movimentos de pregos futuros sé serdo ajustados por meio de nova
informacdo que, em funcdo disso, é por definicdo imprevisivel.

Ao lado desses desenvolvimentos estava a teoria de “selecdo de portfélios”,
originalmente desenvolvida por Harry Markowitz (1952). O estudante de Markowitz,
William Sharpe, junto com John Lintner e Jack Treynor, desenvolveram o que foi
conhecido como o Modelo de Avaliagdo de Ativos Financeiros - Capital Asset Pricing
Model - no qual a determinante chave da taxa esperada de retorno de uma acéo é
o coeficiente B (beta) da acdo, definido pela covariancia de seu preco com o nivel
global do mercado (SHARPE, 1964). O pressuposto fundamental foi o da diversifi-
cacgdo: o risco idiossincratico (especifico) de uma acdo particular poderia ser diver-
sificado, mas ndo o risco genérico de flutuagdes globais do mercado (sistémico).
Os investidores racionais requererem, entdo, lucros esperados mais altos para
manter acdes com um B alto, em contraposicdao a acdes de B baixo.

O aparecimento da moderna teoria de financas fez parte de uma revolugdo
que teve um impacto fundamental sobre a velha area de financas, largamente
pré-teorica e, freqlientemente, baseada em um mundo de relagdes explicitas.

Quadro 2 - Teorias e Politicas em Financgas desde 1950

Teoria de mercado eficiente: Fama (1970, 1976, 1991) revisa a teoria e evidén-
cia empirica. Jensen (1978) prové uma revisdao de algumas anomalias, Schwert
(1983) pesquisa as anomalias relacionadas ao tamanho, e Moy e Lee (1991)
compilam a bibliografia de diferentes anomalias do mercado de valores. Ball
(2005) atualiza a revisdo de literatura.

Teoria de portfdlios: Markowitz (1952, 1959) enfatiza o beneficio de diversifi-
cacao de portfdlios e fundamenta a formulagdo da Teoria de Avaliagdo de Ati-
vos de Capital.

Teoria de avaliacdo de ativos de capital: Jensen (1972) pesquisa e discute a
literatura; Roll (1977) critica os testes do modelo.

Teoria de avaliacdo de opgoes: Black e Scholes (1972) e Merton (1973) a desen-
volvem. Cox e Ross (1976) e Smith (1976, 1979) proporcionam uma revisao
da teoria e de suas aplicagoes.

Teoria de agéncia: Jensen e Ruback (1983) e Jensen e Smith (1985) provéem
revisdes dessa literatura. Garvey e Swan (1994) revisam a literatura sobre
governanga corporativa.

Teoria de avaliacdo por arbitragem: Ross (1976) prova a determinagdao de K
fatores na avaliacdo de ativos.

Politica de orcamento de capital: Aggarwal (1993) prové uma avaliacdo de or-
camento de capital sob incerteza.

Politica de estrutura de capital: Modigliani e Miller (1958) e Fama (1978) revi-
sam e discutem a literatura.

Politica de dividendos: Black (1976) prové um resumo dos assuntos. Allen e
Michaely (1995) fazem uma revisao.

Fonte: adaptado de Ardalan (2004, p.686-687).

Para Bernstein e outros, a teoria académica de mercados financeiros que
tinha comegado a ser desenvolvida nos anos 1950s e 1960s parecia “estranha e
pouco atrativa (...) abstrata e dificil de entender” (BERNSTEIN 1992, p.10, 13).
Inicialmente, por exemplo, os defensores do modelo de passeio aleatério foram
recebidos com escasso entusiasmo. Gradualmente, porém, os modelos de pas-
seio aleatdrio, de selegdo de portfélio e o Modelo de Avaliagdo de Ativos Financei-
ros foram adotados por uma variedade ampla de empiricos (BERNSTEIN, 1992,
p.233-306). O indicador mais revelador da aceitagdo da teoria de finangas pelos
participantes do mercado foi o aparecimento, nos anos setenta, de “fundos
indexados”, nos quais o esforgo para superar o retorno do mercado, escolhendo
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acdes promissoras, foi abandonado em favor de manter todas as agdes, repli-
cando um indice de mercado como o S&P500 da Standard and Poors.

A adogdo pelos praticantes do mercado da Teoria de Avaliagdo de Opgoes,
desenvolvida por Fischer Black e Myron Scholes (1972) e Robert C. Merton (1973), foi
muito mais rapida. Estes mostraram que se os retornos do ativo subjacente seguis-
sem um passeio aleatério de tempo continuo, entdo o padrdo de retornos de uma
opgao poderia ser reproduzido exatamente por um portfdlio continuamente ajustado
do ativo e o titulo do governo ou em dinheiro. Em um mercado eficiente, entdo, o
preco de uma opgao teria que ser o custo da replicagdo do portfdlio. Se seus pregos
divergissem, existiria uma oportunidade de arbitragem; em outras palavras, haveria
um lucro sem risco que pode ser feito comprando o mais barato e vendendo o mais
valorizado dos dois. Como os arbitradores fazem isto, suas compras aumentariam o
prego mais baixo e suas vendas abaixariam o prego mais alto, eliminando qualquer
diferenca entre o preco de uma opgdo e o custo de replicacdo do portfdlio.

Ao comego dos anos setenta, as opgdes eram “ativos financeiros
especializados e relativamente sem importancia” (MERTON, 1973, p.141); seu mer-
cado estava limitado em volume e com negociagdes ad hoc.

Uma demarcacio definitiva

Segundo MacKenzie (2001), foram trés as demarcagdes-chave para o de-
senvolvimento da moderna teoria de financas e dos mercados financeiros. A
primeira é relacionada aos limites da economia como disciplina. Na maior parte
do século vinte, o mercado de valores era um tdépico de pesquisa de legitimida-
de duvidosa dentro da economia. John Maynard Keynes ([1936], 1964), em
uma famosa e sarcdstica comparagdo, associou o investimento no mercado de
valores a uma competicdo de jornal, na qual os concorrentes ganham prémios
se seu julgamento da atratividade de um semblante estd de acordo com o
julgamento comum de todos os concorrentes. O desenvolvimento de Markowitz
(1952) de uma teoria da alocagdo 6tima de investimentos foi considerado como
uma tese de doutorado que ndo se encaixa na area de economia. O artigo de
avaliacdo de opcgbes de Black e Scholes (1972), depois agraciado com o prémio
Nobel em Economia, foi rejeitado duas vezes em peridédicos de renome em eco-
nomia por ser muito especializado. Peter Bernstein (1992, p.46) comenta que a
area de Financas era e é, predominantemente, uma especializagdo dentro das
escolas de negodcios, ndo de departamentos de economia, e “na maioria das
universidades, o corpo docente das escolas empresariais e de economia se
cumprimentam um ao outro apenas na rua”. Algumas excecdes como a Univer-
sidade de Chicago e o Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT) se torna-
ram os locais fundamentais para o desenvolvimento da moderna teoria de fi-
nangas. Até mesmo quando a area de finangas ganhou legitimidade dentro da
economia, com os principais teoricos de finangas sendo indicados para o prémio
Nobel, alguns rastros de divisdo permanecem. Assim, o corpo enorme de pes-
quisa académica em financas, nos ultimos quarenta anos, se distribui natural-
mente em dois eixos, a aproximacdo das Escolas de Negdcios para Financas e
a aproximacao dos Departamentos de Economia.

Com o mercado de valores sendo um tépico marginal em economia, ndo é
surpreendente que as origens do modelo de passeio aleatdrio caissem fora da
area, como a estatistica e a fisica, por exemplo. Aparentemente, esse fato se
justificava em parte, segundo Roberts (1959, p.3) pela existéncia de uma “tradici-
onal suspeita académica sobre o mercado de valores como objeto de pesquisa”;
ja que o mercado de valores esteve no centro da Grande Depressdo de 1930 e,
depois, durante décadas, foi visto como investimento arriscado. Mas, dos anos
cinqliienta para frente, cresceu a legitimidade do mercado de valores, e grandes
quantidades de dados sobre os movimentos dos pregos das agdes ficaram dispo-
niveis, como também o poder necessario dos computadores para analisa-los. Em-
bora a separagao institucional de grande parte da teoria de finangas dos depar-
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tamentos de economia tenha permanecido, para MacKenzie (2001), a area de
financas gradualmente tornou-se um tépico central, talvez, questionavel como uma
das “joias da coroa” da economia neoclassica.

Apds a matematizagdo e maior influéncia da teoria de finangas na administra-
cdo e economia, segundo Mramor e Lonéarski (2002), pensava-se que a teoria
fosse muito proxima das ciéncias naturais e, entdo, universalmente aplicavel em
economias de mercado com diferentes graus de desenvolvimento. Como resultado,
a teoria e seus “produtos” estavam sendo exportados dos Estados Unidos onde
eles se originaram, para outras economias de mercado menos desenvolvidas.

A segunda demarcacdo importante a recuperacdo de sua legitimidade foi
relativa aos mercados em si, em lugar de sua analise tedrica: a distingdo entre o
conhecimento publico e privado. Que aquele comércio utilizando informacgado privi-
legiada (insider trading) deva, do ponto de vista econémico, ser ilegal, estd longe
de ficar claro e ja foi assunto de muito debate. Alguns argumentam, por exemplo,
que com o insider trading, os precos acionarios refletem melhor a informagédo e,
naquele sentido, os mercados sao mais eficientes. Nao obstante, o senso que um
mercado “justo” de agdes requer uma proibicdo de comércio com informacgdes pri-
vilegiadas ganhou sustentagdo nos Estados Unidos e espalhou-se, gradualmen-
te, aos outros paises e, por conseguinte, o delicado trabalho necessario para
manter e policiar a distingdo entre conhecimento privado e publico através da
maior transparéncia e padrGes apropriados de governancga corporativa.

A terceira demarcacgdo crucial esta entre comércio legitimo e jogo. Em 1936,
Keynes (1964, p.159) escreveu, “é normalmente aceito que os cassinos devem,
no interesse publico, ser inacessiveis e caros. E talvez o mesmo é verdade para as
bolsas de valores”. Que um mercado financeiro ndao seja compreendido como um
cassino é preceito fundamental a reivindicagdo anterior de legitimidade, mas ha
muito mais em jogo do que a manutengdo do limite de aceitabilidade cultural. Um
aspecto critico para a viabilidade pratica dos mercados financeiros é que as ativi-
dades neles realizadas sejam legalmente distinguiveis de qualquer jogo de azar.
Assim, inicialmente, foram criados obstaculos significativos para o aparecimento
dos mercados de derivativos financeiros pela forma tradicionalmente desenhada
para a distingdo entre jogar e comerciar futuros sobre ativos fisicos. Com a demar-
cacdo legal entre comerciar e jogar, os mecanismos tiveram que ser redesenhados,
as barreiras para a liquidacdo de contratos desapareceram e os contratos de
futuros e de opgles sobre ativos abstratos como indices tornaram-se menos pro-
blematicos. Porém, considerando condicBes culturais mais amplas, ndo desapare-
ceu completamente o assunto do limite entre jogar e comerciar, especialmente em
paises menos desenvolvidos.

Para Mramor e Lonearski (2002), com o tempo, surgiu o questionamento
sobre a utilidade da moderna teoria financeira. Os pesquisadores comegaram a
olhar suas suposicdes para descobrir o que deveria ter sido ébvio desde o princi-
pio: as suposicdes ndo estdo contidas na realidade. Existem diferentes tentativas
de contornar esse problema; alguns autores propdem uma evolucdao atualizando
os pressupostos e métodos do paradigma funcionalista dominante. Outros pro-
poem iniciar a construcdo de um novo arcabougo tedrico-metodolégico nas finan-
cas; neste caso, trata-se de reconhecer que o ser humano ndao € um maximizador
mecanico da riqueza, onisciente e egoista (investidor racional), mas,
preferentemente, um ser que é complexo, social, politico e estocastico em sua
natureza (investidor normal).

A Critica da Pés-IModernidade em Financas

A questio performativa

Para Ardalan (2004), a realidade no mundo das finangas vem sendo forma-
da, entre outros aspectos, pela propria teoria de finangas. Sustentando a idéia de
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que o comportamento financeiro ndo é independente da teoria de finangas, as
teorias, programas de pods-graduagdo (especialmente de doutorado), periddicos e
conferéncias académicas em finangas aderem, quase exclusivamente, a certo modo
de ver o mundo que estd relacionado ao chamado paradigma funcionalista.

Segundo MacKenzie (2003), ndo é surpreendente que uma ciéncia social,
como os estudos em finangas, tenha o potencial para alterar seus objetos de
estudo: o assunto mais dificil é especificar com precisdo os modos ndo-triviais nos
quais as ciéncias naturais sdo também performativas. Que uma ciéncia social como
a psicologia, por exemplo, tenha um carater necessariamente reflexivo e que os
psicélogos influenciem como, também, descrevam ‘as vidas psicoldgicas de suas
sociedades anfitrids’, sdo temas que foram amplamente discutidos. Para esse au-
tor, a area de finangas € um dominio do que Barnes (1983) chamou condigGes de
‘tipo-social’ (S-type), completamente diferentes das do ‘tipo-natural’ (N-type), ou
isso que Hacking (1995) chamou de ‘tipos humanos’, com seus ‘efeitos de reali-
mentagdo’ entre o conhecimento e seus objetos.

Por causa da invisibilidade freqliente dos efeitos-S de ida e volta (S-loops) e
devido ao dominio do que se poderia chamar epistemologia dos termos-N (natural
terms), segundo MacKenzie (2001), as posigdes influentes dentro de teoria sociolo-
gica, freqlientemente, ignoraram as cadeias de ego-referéncia e ego-validagdo; o
tratamento durkheimiano dos “fatos sociais” seria um exemplo disso. Uma das pou-
cas excecles, dentro da sociologia e antes dos anos sessenta, € o artigo classico
de Robert K. Merton (1949) sobre a “profecia auto-realizada”, no qual descreve o
fracasso de um banco, causado por um rumor de que o banco estava insolvente,
fazendo com que os depositantes retirassem seu dinheiro, e outros, ao observa-
rem essas retiradas, fizeram o mesmo; assim, o rumor se faz verdadeiro.

MacKenzie (2001) considera evidente que o campo das finangas é um domi-
nio de termos-S, porque nele hd um dominio do dinheiro, que é essencialmente
um termo-S ou uma criagdo social. Porém, a avaliagdo da potencial ida e volta
continuada entre teoria de financas e seu objeto de estudo é uma tarefa que
raramente foi realizada, com excegao de Merton (1949). A maioria da discussao da
teoria de finangas é moldada, implicitamente, pela epistemologia-N. No caso da
hipétese de mercado eficiente, por exemplo, até mesmo as contribuicbes mais
sofisticadas para o debate sobre sua validez, usualmente, colocam a pergunta no
ambito do grau de ajuste entre os mercados como entidades empiricas e a hipéte-
se como padrdo (SHLEIFER, 2000). O fato de os mercados serem entidades histo-
ricamente varidveis e de suas caracteristicas poderem ser influenciadas pela fre-
gliéncia da convicgdo na hipétese, normalmente, ndo é considerado. Por exemplo,
o impulso comercial dos investidores de um dia (day-trade) que, implicitamente,
sinalizam sua descrenga no passeio aleatério, pode criar tendéncias nos pregos
de mercado das agdes quando esses investidores formam uma parte significativa
do mercado; as compras destes que pensam que 0s pregos subirdo em uma ten-
déncia ascendente podem fazer os pregos continuarem subindo. Se este fosse o
caso, constituiria uma realimentagdo positiva (descrenca na hipétese de mercado
eficiente, criando fendOmenos na varidncia dele). Ndo obstante, parece plausivel
que o padrdo predominante é o da realimentagdo negativa. A procura por avaliar
anomalias com as quais ganhar dinheiro faz essas anomalias desaparecerem, em
outras palavras, as atividades desses que acreditam que o mercado nao é eficien-
te ajuda a este a ser eficiente.

Ou seja, em principio, é claramente possivel que a teoria de finangas moder-
na seja performativa em lugar de simplesmente descritiva (MACKENZIE, 2001).
Porém, isso ndo remove a necessidade de andlise empirica. Que a teoria possa
ser performativa ndo insinua que foi performativa. Nesse caso, o conceito
“performativo” de Austin (1990) parte do pressuposto de que o dizer, realmente,
“faz"” ou gera os resultados propostos.

Para MacKenzie (2001), durante as ultimas trés décadas, as suposigdes tipi-
cas da teoria de finangas ficaram empiricamente mais realistas. Alguns dos pro-
cessos envolvidos ndo tém diretamente nenhuma relagdo com a teoria de finan-
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gas. O desenvolvimento de tecnologias de informagdo e comunicagdo aumentou a
velocidade com que as transagdes podem ser executadas e reduziu, extremamen-
te, seu custo. O clima politico de livre-mercado dos anos oitenta, nos Estados
Unidos e no Reino Unido, e nos anos posteriores em outros paises, fez seu papel,
abrindo a competicdo e diminuindo fortemente os custos de transagao.

Por outro lado, a prépria teoria de finangas teve um papel importante para
suas suposicdes tornarem-se mais realistas. Por exemplo, o crescimento da arbitra-
gem foi grandemente encorajado pelo sucesso enorme de algumas compa-nhias e
bancos de investimentos como o Salomon Brothers, em alguns casos tendo o su-
porte de académicos, identificando e explorando oportunidades de arbitragem. Esse
sucesso notavel espalhou-se rapidamente, e o nimero de arbitradores e o capital
disponivel cresceram na mesma medida. Devido ao fato de que a arbitragem é o
mecanismo fundamental da teoria de finangas pelo qual as discrepancias de preco
sdo eliminadas, este é um claro exemplo do aspecto performativo da teoria.

Segundo MacKenzie (2003), outro exemplo dessa agdo performativa é o de-
senvolvimento da Teoria de Avaliagdo de Opgdes financeiras proposta por Black e
Scholes (1972) e sua aplicagdo pratica. Essa teoria parece ter tido um forte sentido
performativo, porque esta, simplesmente, ndo descreveu um mundo preexistente,
mas ajudou a criar um mundo do qual a teoria era o reflexo mais verdadeiro.

Da mesma forma, Ardalan (2004) aponta que, além das teorias, programas
de doutorado, periddicos e conferéncias em finangas académicas, a educagdo dos
diplomados também afeta a formacdo de suas percepgdes, atitudes, convicges,
comportamentos e, conseqlientemente, a pratica de finangas. Todos eles tém,
assim, um importante papel na construgao social da realidade de finangas.

Contudo, segundo MacKenzie (2003), a agao performativa da teoria de ava-
liagdo de opgdes € incompleta e historicamente especifica -- ndo se fez completa
ou permanentemente verdadeira. A adogdo da equagdo pelo mundo financeiro foi
resultado de ambos, em parte, porque esse mundo estava mudando e, em parte,
porque a equacao modificou o mundo. Neste ultimo caso, MacKenzie (2003) iden-
tificou quatro sentidos: 1) a equagdo parece ter alterado os padrdes de pregos
das opgdes, possivelmente associados a maior negociagdo com a utilizagdo da
teoria para identificar opgdes com pregos sub ou sobre avaliados; 2) os pressu-
postos ficaram mais realistas com a introdugao de mudancas estruturais no siste-
ma financeiro, aproximando-se das condiges ideais de eficiéncia e auséncia de
friccdes; 3) a solugdo para o problema de avaliagdo de opgdes tornou-se
paradigmatica no sentido de solugdo exemplar (KUHN, 1970), de uma forma mais
profunda do que o conhecido Modelo de Avaliagdo de Ativos Financeiros de Sharpe
(1964), permitindo que outros ativos financeiros sejam avaliados como opgdes; e
4) ainda, possibilitou a re-conceituagdo do risco envolvendo opgbes implicitas e
sua aplicacdo a opgOes reais presentes em diversos ativos fisicos que vdo desde
o investimento de empresas até inovagdes farmacéuticas. A teoria de avaliagdo
de opgdes alterou o modo como o risco é conceituado, pelos usuarios, na pratica,
como também pelos teodricos.

O comprometimento tedrico foi importante no desenvolvimento das teorias,
mas ndo era nenhum compromisso a verdade literal dos modelos econémicos. Um
modelo deve ser simples o bastante e ser matematicamente tratavel, contudo,
rico o bastante para capturar os aspectos economicamente mais importantes da
situagdo modelada. Os modelos sd@o recursos, ndao representagées: modos de
entender e argumentar sobre os processos econdmicos, ndo descrigdes validas
da realidade. Se este ultimo é o critério de verdade, todos os economistas finan-
ceiros concordariam com Eugene Fama, o qual alega que qualquer modelo é “com
certeza falso” (FAMA, 1991, p.1590).

Para MacKenzie (2001), quase tudo escrito sobre teoria de finangas esta
discutido em termos-N, falhando em reconhecer os aspectos performativos-S. A
excegdo principal é Robert C. Merton, o filho do tedrico da profecia auto-realizada,
Robert K. Merton. Nesse caso, Robert C. Merton, considerando a sensibilidade
dialética do mundo social e o conhecimento daquele mundo, esta ciente que a
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matematica de tempo continuo é sé uma aproximagdo a realidade dos mercados:
até mesmo no século atual, ainda ha um intervalo de tempo finito entre a decisdo
para revisar um portfélio e a implementacdo da revisdo. Mas esta e outras suposi-
cOes da teoria de finangas estdo ficando mais realistas. Para Merton (1992, p.470),
a “espiral de inovacgdo financeira” de novos produtos, novos mercados, maior per-
feicdo, volume elevado e baixos custos de transagao estdo empurrando para o
caso teoricamente limite de custo marginal de transagao nulo e completando dina-
micamente os mercados. Conforme a espiral evolui, a “realidade eventualmente
imitara a teoria”.

A questdo epistemoldgica

Segundo MacKenzie (2003: 859), a adogdo das teorias da economia finan-
ceira pelos profissionais do mercado ndao teve como resultado uma economia
performativa generalizada, subjacente do pressuposto de egoismo racional. Isso
significa que o homo economicus nao foi, em geral, materializado completamente
em um ser. Mas o que até o presente ndo tem sido enfocado no debate sobre a
performatividade da economia é a existéncia de uma prova razoavelmente precisa
de se os atores foram ou ndo configurados em homines economici: da agao coleti-
va; em outras palavras, acdes que visam o interesse de um grupo inteiro, mas
com respeito ao qual o egoista racional desfrutard sem contribuir com esforgo
(free-rider). Nesse caso, Olson (1980) mostrou que se todos os atores sao homines
economici todos eles vao desfrutar sem esforco em tal situacdo, e a agdo coletiva
seria entdo impossivel.

Porém, para MacKenzie (2003), os participantes em mercados financeiros
tém, pelo menos até certo ponto, retido a capacidade de agdo coletiva. Por exem-
plo, a criagdo da bolsa Chicago Board Options Exchange (CBOE), nos Estados Uni-
dos, envolveu importantes doagdes sem contraprestagdo, mas iniciou os proces-
sos fundamentais que fizeram performativa a teoria de opgdes. A analise classica
de redes sociais de avaliagdo de opgbes de Baker (1984) pode mostrar a persis-
téncia da agdo coletiva, pelo menos nos grupos menores de comércio da CBOE, e
a distorcdo na volatilidade de opgdes pode, também, ser interpretada, pelo me-
nos tentativamente, como agao coletiva.

Isto significa que a teoria atual ndo apresenta todas as imagens da realida-
de. Se nds olharmos para o mundo com éculos tingidos de rosa, o mundo parecera
ser rosa. Isto €, o que nods realmente observamos, ndo é a realidade. Um par de
oculos azuis daria a idéia e também se observaria que o mundo é azul. E isso,
também, ndo é correto. Os fildsofos de ciéncia estdo interessados na correta re-
presentagdo do mundo, mas também cada gerente ou tedrico de finangas estd na
procura de uma correta representacdo do comportamento dos mercados.

A metafora dos 6culos mostra que a escolha feita no comecgo da pesquisa
determina o que ndés vemos e achamos na pesquisa. Cada pessoa tem, pela sua
educagdo, sua instrugao e cultura, uma visdo sobre como pesquisar e, mais am-
plamente, sobre o que seria verdade. Logo, o modo que observamos, realmente,
é até mesmo mais importante. As escolhas filosoficas tém impacto no modo como
realizamos pesquisa, determinam o modo de observar, por exemplo, a companhia
ou seus processos de administracao.

As diferentes imagens da realidade financeira permanecem, freqlientemente,
muito sub-expostas, ou, ainda pior, muitas pessoas nem mesmo estdo cientes
dessas diferencas. Entdo, seria muito dificil comparar pesquisas diferentes, dado
que estas podem ter sido empreendidas dentro de diferentes marcos de referén-
cia que, as vezes, poderiam ser radicalmente diferentes, considerando, por exem-
plo, os paradigmas de Burrell e Morgan (1979). Para Ardalan (2007, 2008), cada
um dos paradigmas implica uma forma diferente de teorizagdo social, em geral, e
das finangas e dos mercados, em particular.
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Um pesquisador precisa trabalhar em harmonia com o ambiente, o contexto,
como se este fosse conhecido pelo investigador, e como este parece estar na
sociedade. O pesquisador em finangas faz parte de um processo de socializagdo
(dentro de uma rede de semelhantes), dentro de valores e normas sociais, inte-
lectuais e tradicGes politicas. Assim, o “par de oculos” que utiliza, as escolhas que
faz, determinara o que esse pesquisador pode ver e, conseqlientemente, o que
vai achar como resultado de sua pesquisa.

Financas comportamentais: wm novo paradigma 2

Para Keasey e Hudson (2007), a teoria de financas moderna é analoga a
uma casa sem janelas que, para se manter viva, utiliza “novos fatos” do mundo
exterior para criar enigmas ou quebra-cabecas e, entdo, impulsionar novas ativi-
dades dos pesquisadores, no ambito do “templo”, ou seja, sob seu proéprio
paradigma e isolados do exterior. Para esses autores, uma abordagem mais aber-
ta e 6bvia seria se engajar com os diversos participantes do mercado, o que pode-
ria levar a uma maior percepcdo e compreensdo dos fatos, ja que isto ndo ignora-
ria as complexidades do contexto.

Assim como a critica anterior, existem muitas outras que foram sendo formu-
ladas no percorrer do tempo. As primeiras visdes contrarias a teoria financeira
moderna apareceram durante os anos oitenta. Os questionamentos mais sérios
ao paradigma dominante comegaram quando a Prospect Theory de Kahneman e
Tversky (1979) foi importada aos estudos de avaliagdo de ativos. Essa teoria foi
estabelecida sobre o resultado de numerosos estudos psicolégicos experimen-
tais, como uma alternativa a maximizacao da utilidade esperada de Von Neuman e
Morgenstern (1967), um dos fundamentos das finangcas modernas. Segundo a
teoria do prospecto, em vez de se atribuirem valores aos resultados finais, eles
sdo atribuidos aos ganhos e as perdas, e as probabilidades sdo substituidas por
pesos ou ponderagdes na tomada de decisdes (KAHNEMAN e TVERSKY, 1979). Isto
é, a teoria do prospecto usa duas fungdes para caracterizar as escolhas: a funcdo
de valor que substitui a funcdo utilidade da teoria da utilidade esperada, e a fun-
cdo peso da decisdo que transforma probabilidades em ponderacbes das deci-
sOes (GAVA e VIEIRA, 2006). Assim, nasceu uma nova abordagem em financas,
chamada de “finangas comportamentais”, do inglés “behavioral finance” (doravante,
BF), também, ocasionalmente, apontada por seus oponentes de “literatura de
anomalias” como um modo de marginaliza-la.

Como as razdes da mudanga para a BF foram as inexplicaveis respostas de
mercado encontradas testando a Hipdtese de Eficiéncia do Mercado (EMH) e o
Modelo de Avaliagdo de Ativos Financeiros (CAPM), reuniram-se resultados psico-
l6gicos como explicagdes da “sobre-reacdo” ou “sub-reagdo” dos investidores as
novas informacdes disponiveis aos investidores. A hipdtese de sobre-reacdo de
DeBondt e Thaler (1985) foi uma das aplicagdes importantes da BF a solucdo da
crise na EMH/CAPM.

Isto €, o argumento central da critica recai no pressuposto de comporta-
mento racional dos seres humanos. Segundo Statman (2005, p.6), os investidores
consideravam-se normais antes de serem descritos como racionais, no inicio dos
anos 1960, e eles permanecem normais hoje. Os investidores normais sao afeta-
dos por vieses cognitivos e emogdes, enquanto os investidores racionais, nao.
Investidores racionais consideram apenas o risco e o retorno esperado de seus
portfélios globais, enquanto os investidores normais se preocupam com mais do
que soé isso.

Uma revisdo atualizada sobre as principais anomalias identificadas pela lite-
ratura de BF, especialmente as relacionadas com precos de mercado, é apresenta-
da em Stracca (2004) e Aldrighi e Milanez (2005). Dependendo dos autores, as
anomalias podem ser agrupadas em diferentes categorias, como heuristica de
decisdes ou “regras de bolso”; fatores emocionais como autoconfianga excessiva
e exageros quanto ao otimismo e pessimismo; subordinacdo a forma ou depen-
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déncia do contexto; escolha de atalhos (choice bracketing); desconhecimento das
preferéncias que levaria a ponderagdes erréneas; e dependéncia de referentes
ou padroes historicos - tais como nos estudos de Halfeld e Torres (2001); Barberis
e Thaler(2003); Lima (2003); Stracca (2004); Aldrighi e Milanez (2005); Kimura,
Basso e Krauter (2006) e Byrne e Brooks (2008).

Outro dos principais argumentos em finangas comportamentais esta relacio-
nado com as limitagdes a arbitragem, as quais impedem a exploracdo racional
pelos investidores, no curto prazo, das oportunidades de precificacdo erronea.
Segundo Barberis e Thaler (2003), Rabelo e Ikeda (2004) e Byrne e Brooks (2008),
limitacdes relacionadas com a falta de ativos substitutos, interferéncia de noise
traders e custos significativos de coleta e processamento de informagdes podem
persistir, impossibilitando, assim, que os precos voltem para o seu valor conside-
rado fundamental. Segundo Aldrighi e Milanez (2005, p.64), as operagbes de arbi-
tragem fracassam em suprimir os vieses de comportamento que levam as anoma-
lias, porque a atuagdo dos noise traders cria o risco de as distorgbes que geram
poderem se ampliar com o tempo. Sendo os arbitradores predominantemente
administradores de fundos de investimentos avaliados, sobretudo, pelo seu de-
sempenho no curto prazo, os mesmos ndao podem manter operacdes de arbitra-
gem cujos ganhos demoram a aparecer.

Em relagdo as descobertas empiricas, a diversidade de metodologias apli-
cadas conduz, algumas vezes, a resultados contraditérios dentro da propria
abordagem de financas comportamentais. Por exemplo, os resultados de Brown
e Kagel (2009), utilizando experimentos de laboratério, ddo suporte as predi-
¢Oes do viés de status-quo, mas ndo ao efeito ostrich, que consiste em evitar
informagdes negativas, nem ao efeito disposicdo, no qual, segundo a teoria do
prospecto, o investidor prefere vender seus investimentos ganhadores e man-
ter os perdedores. Mas essas contradicbes podem ser, ao mesmo tempo, posi-
tivas quando se considera a idéia de Barberis e Thaler (2003) de que no futuro
sempre encontraremos que as atuais proposicdes teodricas, racionais e
comportamentais, estdo erradas; e, entdo, propostas tedricas substancialmente
melhores irdo emergir entre elas.

Ja existem algumas evidéncias empiricas sobre o tema no Brasil. Costa Jr.
(1994) analisou a ocorréncia de sobre-reacdo, de acordo com a hipdtese apresen-
tada por DeBondt e Thaler (1985). O estudo foi conduzido com base no desempe-
nho mensal de duas carteiras de investimento teoricas definidas como “perdedora”
e “vencedora”, sendo ambas formadas por acdes negociadas na Bolsa de Valores
de Sdo Paulo, no periodo de 1970 a 1989. Os resultados obtidos apontaram nao
s6 que o efeito da sobre-reacdo é sentido no mercado brasileiro, mas também,
gue sua magnitude é maior que a observada no mercado norte-americano. Entre
alguns estudos mais recentes, Rogers, Securato e Ribeiro (2007) concluem que os
agentes econdémicos tomam decisGes muitas vezes incompativeis com atitudes
baseadas no comportamento racional, e corroboram conceitos fundamentais da
teoria do prospecto - efeito certeza, efeito reflexdao e efeito isolamento. Os resul-
tados empiricos de Kimura, Basso e Krauter (2006) mostram que se mantém as
evidéncias de diversos vieses de percepcdo em decisGes, independentemente de
aspectos relacionados com a evolugdo do mercado e com a cultura ou nacionalida-
de dos individuos. Na mesma diregdo, os resultados de Aguiar, Sales e Sousa
(2008) apontam para influéncias das heuristicas de representatividade e
ancoramento no comportamento do mercado de agdes brasileiro, relacionada aos
fendmenos de sobre-reacdo ou sub-reacdo dos precos das acoes.

Os resultados empiricos da literatura de BF deram origem a estratégias de
investimento que, sistematicamente, exploram os fatos onde o mercado ndo é tdo
eficiente quanto prediz a EMH, levando a tomada de posicdes contrarias ao que a
eficiéncia recomendaria, o que resulta na realizacdo de ganhos expressivos. Segun-
do Frankfurter e McGoun (2002), embora, certamente sugestiva e, talvez, até mes-
mo remunerativa, a BF tem suas limitagdes. E uma mistura de numerosos efeitos
psicoldgicos, freqlientemente contraditérios. Nao importa o que acontece no merca-
do, ha um efeito psicolégico que pode ser reunido para explicar tal acontecimento.
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Frankfurter e McGoun (2002) analisam mais amplamente o conflito entre as
finangas modernas (de fato o paradigma dominante) e as “finangas
comportamentais”. Porém, assinalam que até mesmo os supostos proponentes
desta corrente de BF estdo se marginalizando ao adotarem as doutrinas, formas e
métodos subjacentes ao paradigma dominante (ver, por exemplo, o artigo de
Shefrin e Statman (1994)). Dessa forma, permitiram que o paradigma funcionalista
fixasse as condicdoes do debate e fizeram dele o ponto de referéncia contra o qual
todas as teorias alternativas de finangas sdo ndo somente julgadas, mas também
assim etiquetadas de “finangas”. A mesma pesquisa de Finangas esta sujeita aos
mesmos “erros” que BF atribui aos empiricos, e para Frankfurter e McGoun (2002)
sdo estes mesmos “enganos”, talvez mais do que os ferozes ataques dos partida-
rios da doutrina governante, que estdo impedindo a emergéncia de BF como um
novo paradigma. Possivelmente, o que falta é uma delimitagdo das financgas
comportamentais que adote o paradigma Interpretativo de Burrell e Morgan (1979),
o qual poderia favorecer sua consolidagdo e, dessa forma, deixar de ser mais uma
corrente dentro do préprio paradigma funcionalista.

Entretanto, o debate entre BF e as finangas modernas continua, com cada
uma delas tentando desacreditar a outra, mas, aos poucos, vem se formando um
conjunto de principios de economia, psicologia e sociologia que dé lugar a uma
corrente de pensamento sdlida. Existe, ainda, um grupo de pesquisadores com a
idéia de conciliar os conceitos contrastantes das duas correntes. De acordo com
Halfeld e Torres (2001, p.71) e Kimura, Basso e Krauter (2006, p.57), essa idéia
supGe a evolugdo dos sofisticados modelos matematicos atuais, que devem ser
aperfeigoados, incorporando estudos sobre a irracionalidade do investidor, e con-
siderando, inclusive, aspectos de estudos tradicionalmente conduzidos no ramo
da psicologia. Todavia, autores como Lo (2004, 2005) e Frankfurter (2006) pro-
pdem uma evolugdo no paradigma atual cujo objetivo principal do comportamento
ndo seja o beneficio econémico.

Comnsideracdes Finais

A diferenca entre as ciéncias naturais e sociais é fundamentada nas suas
respectivas relagdes com os fendmenos que elas estudam. Para Ardalan (2004),
nas ciéncias sociais, as pesquisas podem afetar e causar mudangas nos fendmenos
investigados, mais do que nas pesquisas em ciéncias naturais. O comportamento
social é condicionado por marcos de referéncia compartilhados culturalmente, de
compreensdo conceitual, o qual é o produto principal da ciéncia social. Entdo, como
0s conceitos e as teorias sdo comunicados e filtrados a vida diaria, estes reconstituem
a mesma realidade que eles buscam investigar. Isto é especialmente verdadeiro
nas ciéncias da administracdo empresarial, inclusive nas financas, em que algumas
teorias funcionam como instrumentos de controle administrativo.

Segundo Ardalan (2004), as ciéncias orientadas a pratica provéem sugestées
relativas a intervengdes potenciais no fazer didrio dos negdcios. Tal fato foi, tam-
bém, apontado por Merton (1992, p.xiii), ao assinalar que “a teoria de finangas tem
tido uma influéncia direta e significativa na pratica administrativa”. Assim, a relagdo
entre teoria de finangas e a pratica administrativa é dialética, em razdo de que a
teoria ndo sé reflete, mas também estrutura seu préprio assunto de estudo (ARDALAN,
2004, p.685). Para Ardalan (2004), este é o motivo por que o padrdo cientifico
natural para avaliagdo tedrica, isto é, a objetividade, ndo é relevante para as cién-
cias sociais. O padrdo de objetividade pressuple estabilidade nos fendmenos sob
pesquisa, e a aplicacdo desse critério para o fluxo constante de interacdo entre o
pesquisador e o objeto estudado ndo é possivel.

Por outro lado, a analise da performatividade da economia aponta para
um terreno contestado. David Durand (1968, p.848), uma figura principal da
abordagem tradicional do estudo académico de finangas, ao examinar os mo-
delos matematicos que estavam comecando a transformar seu campo, comen-
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tou que “os novos homens de finangas (...) perderam virtualmente todo con-
tato com a terra firme”. No entanto, desde as décadas 1950 e 1960 se verifica
que o mundo das finangas mudou de tal forma que, aparentemente, os mode-
los ‘espaciais’ que horrorizaram Durand tém se configurado como mais reais
devido a estes terem sido incorporados nas estruturas e praticas dos merca-
dos (MACKENZIE, 2003; ARDALAN, 2004). Porém, segundo MacKenzie (2003),
os mercados financeiros permanecem, e sempre permanecerdo, sendo um
mundo parcialmente configurado, com diferentes forgas lutando para compor
e distorcer essa configuracgao.

A andlise de Weston (1994), provendo uma histéria breve das idéias em
finangas, revela as transformagdes e fornece uma explicagdo geral declarando:

A revisdo e anadlise da historia financeira sugerem cinco generalizagGes. Primei-
ra, os desenvolvimentos de cada periodo historico e os criadores destes desen-
volvimentos estavam respondendo as pressGes dos problemas econdmicos, fi-
nanceiros, e socio-politicos do periodo. Segunda, o pensamento financeiro tam-
bém respondeu ao amadurecimento dos mercados financeiros, internacionalizagdo
e aumento da competicdo. Terceira, o desenvolvimento e/ou usos de novas
ferramentas, modelos matematicos novos e metodologias novas facilitaram a
criagdo de teorias para explicar comportamento financeiro. Quarta, a pratica
refletiu a nova aprendizagem com tempos variados de defasagem, mas também
estimulou o desenvolvimento tedrico para entender, explicar e predizer o com-
portamento financeiro. Quinta, as novas idéias foram construidas acima das
idéias providas pelo conhecimento prévio (WESTON, 1994, p.7).

Em relagdo aos questionamentos ao paradigma dominante, Jensen e
Meckling (1994), mesmo sendo expoentes desse paradigma, reconhecem que,
nas organizagdes (sejam elas com ou sem fins lucrativos), os agentes ndo agem
guiados plenamente pela motivagdo, que serve como pedra angular do paradigma
da economia financeira. Assim, os autores sugerem a adogdo de uma visdo mais
abrangente para anadlise dos agentes e do mercado financeiro. Ao invés de
considera-los como sendo movidos unicamente por um comportamento racional,
visando objetivos estritamente econdmicos, Jensen e Meckling sugerem que a
teoria financeira deveria considerar que tais agentes sdao movidos por uma
racionalidade de multiplas facetas afetadas por elementos ligados a crencas,
habitos, normas sociais, entre outros, que desempenhariam um papel relevante
na orientacdo das agdes dos individuos e organizacgdes.

Dessa forma, é valido pensar na proposta de Mramor e Lonéarski (2002) de
que a “nova” aproximacdo nas finangas deveria ser, em principio, positiva e ndo
universal em sua natureza, quase da mesma forma como era na aproximagao
tradicional. A discussdo na literatura de que a abordagem das financgas
comportamentais satisfaz essas exigéncias &, ainda, uma questdo em aberto, prin-
cipalmente porque a fundamentacdo de suas propostas teodricas oscila entre o
paradigma funcionalista e interpretativo de Burrell e Morgan (1979). Ou seja, com-
pete a proposta de financas comportamentais consolidar-se, para superar o
paradigma dominante como referéncia na compreensdo dos fen6menos observa-
dos na realidade, ou, entdo, lograr uma fusdo com o mesmo. Essa abordagem
comecara a se consolidar quando as implicagGes praticas das suas pesquisas ori-
ginem mudancas na regulamentagdo dos mercados, no financiamento de empre-
sas e nos mecanismos de governanga, confrontando nesses aspectos a teoria
dominante de eficiéncia informacional dos mercados (ALDRIGHI e MILANEZ, 2005).

Por fim, Ardalan (2007: 955) acrescenta que os conhecimentos de finangas
e dos mercados, em Uultima instancia, sdo produto da abordagem paradigmatica
do pesquisador para um fendmeno multidimensional. Visto a partir deste prisma, a
busca do conhecimento das financas e dos mercados é considerada tanto uma
atividade ética, moral, social, ideoldgica e politica, quanto uma técnica em si. Ou
seja, para compreender melhor os fenémenos de financas é necessario estar ci-
ente das contribuigdes feitas, considerando as perspectivas dos outros paradigmas.
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