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Resumo

Este ensaio tedrico consiste de proposi¢des acerca de aspectos epistemoldgicos voltados
a area de finangas. Tem como objetivo propor reflexdes que permitam a discussao sobre
a cientificidade da drea, considerando aspectos de delimitacdao e de evolucao da Ciéncia
cunhados por Karl Popper e Thomas Kuhn. Identificam-se aspectos contraditorios no campo
das finangas corporativas e no campo das ciéncias comportamentais, com base nos critérios
de Popper ha indicios de que as teorias possam apresentar carater cientifico, no entanto,
de acordo com os critérios de Kuhn nao foi possivel identificar apenas um paradigma
abrangente capaz de explicar as decisOes financeiras em suas duas correntes.

Palavras-Chave: Financas Comportamentais; Financas Modernas; Hipotese dos Mercados
Adaptativos; Epistemologia.

Abstract

This paper is about epistemological topics focused on the area of finance. The purpose is
create thoughts about the scientificity of the area, considering aspects of delimitation and
evolution of science coined by Karl Popper and Thomas Kuhn. Contradictory aspects are
identified in the field of corporate finance and in the field of behavioral sciences, based on
Popper’s requests there are indications that theories exhibit scientific characters, however,
according to the Kuhn indexes, it was not possible to use only one paradigm comprehensive
able to explain how financial decisions in its two streams.

Keywords: Behavioral Finance; Modern Finance; Adaptive Markets Hypothesis;
Epistemology.
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1 INTRODUCAO

A Administracdo € uma pratica que ja existe ha milhares de anos, no entanto,
a administracdo como campo de estudos na academia € jovem quando comparada as
outras dreas de conhecimento. A largada inicial oriunda dos ensinamentos de Taylor, e a
consequente criacao das escolas de negocio foram importantes no sentido de legitimar e
formar pessoas especializadas para a pratica gerencial, foi o momento de alterar o status
da administragao e posiciona-la no campo decisério e ndao somente no campo operacional
como vinha se desenvolvendo (Vizeu, 2010).

Pela propria forma como a Administragao se desenvolveu, tendo seu inicio pautado
numa figura da administra¢ao como pratica, ela carrega até os dias atuais reflexdes sobre sua
caracteristica de cientificidade. Com o passar dos anos, ela foi se ajustando até enquadrar-se
no que conhecemos hoje como Ciéncias Sociais Aplicadas. Um fato relevante na construgao
do conhecimento foi essa separagao de ciéncias, “cada qual no seu quadrado”, mas que hoje,
dado o volume de conhecimento construido, verificamos que novamente se faz necessario
a ligacao entre as dreas de forma que se apresentem como complementares, e permitam
explicagdes para fendmenos que apreciados de forma isolada em sua respectiva drea de
conhecimento, nao seria possivel entendé-las/explica-las.

Embora sua classificacdo mediante um o6rgao estabeleca a administragao como uma
ciéncia social aplicada, muitas discussoes sdao apoiadas no questionamento: “Administragao
€ mesmo uma ciéncia?”. E se, a Administracdo for uma ciéncia, suas subareas também
podem ser consideradas cientificas?

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

2.1 Critérios de Demarcacao da Ciencia

Partindo da questao levantada no item anterior, como podemos direcionar as
discussoOes e estabelecer uma resposta (adequada) a tais questionamentos? Sera que podemos
considerar as subdreas da administragdo como campos cientificos individuais ou devemos
(se for ciéncia) considera-los, pedindo licenca a Thomas Kuhn e utilizar sua expressao
dizendo que sao apenas “pegas no quebra-cabec¢a” todo?

Para argumentarmos mais a respeito, nos limitaremos a discutir uma drea especifica
do campo da administracao, a area de financas. As finangas tem seus momentos marcantes
na histdria e podemos dividi-los em trés grandes grupos: as finangas antigas, que ocorreram
até a década de 50 nos EUA, depois as financas modernas ou Neocléssicas. E, por tltimo, o
recorte mais jovem no ambito das financas, as finangas comportamentais.

Mas antes para que possamos elucidar nossa opinido sobre o tema, vamos retomar as
ideias centrais de dois dos principais estudiosos da ciéncia: Karl Popper e Thomas Kuhn e
suas percepgoes singulares sobre o que € ciéncia.
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2.1.1 Karl Popper

Karl Popper foi um dos filéosofos mais influentes da ciéncia moderna, sendo
consideradoopaidoracionalismo critico. A proposta central de Popper estd em separar ciéncia
de nao ciéncia. Para isso foi estabelecido um critério de demarcagao que permite realizar tal
classificagdo. O critério de demarcagao de Popper é conhecido como Falseacionismo, ou
seja, para que uma teoria tenha carater cientifico esta deve ser passivel de ser falseada em
testes empiricos, considerando obviamente, um rigor metodologico que suporte a possivel
contradi¢ao encontrada.

Em sua obra ‘Conhecimento Objetivo” a partir da qual ganhou notoriedade, Popper
fundamenta suaideia de falseacionismo pautando-se no argumento onde julga “ter resolvido
o problema filoséfico da inducao”. Neste momento Popper deixa claro que, para que seja
possivel verificar a cientificidade de uma teoria, deve-se direcionar os estudos de maneira
dedutiva e ndo indutiva. Para Popper teorias cientificas nao sao construidas da parte para
o todo, pois para “valida-la” toda a populagao deveria ser observada e isso ¢ impossivel.
Assim, ele coloca que as teorias cientificas devem emergir do principio da dedugao, partir
do todo e examinar a parte, por meio de observacdes, testes empiricos e experimentos.
(CHALMERS, 1993)

Para Popper, “avangos significativos na ciéncia ocorrem quando essas conjecturas
audaciosas sao falsificadas” (CHALMERS, 1993, P. 73). Isto é colocado tanto no campo das
ciéncias naturais quanto no campo das ciéncias sociais. Ainda, embora uma teoria se sustente
a partir de inimeros testes, nao seja falseada, ainda assim nao é possivel afirmar que esta
teoria é verdadeira, “a discussao critica nunca pode firmar razao suficiente para alegar que
uma teoria é verdadeira” (POPPER, 1975, p. 85), apenas pode considerar a teoria “a mais
préoxima da verdade” entre as teorias que existem, isso porque, para Popper a ciéncia tem
carater hipotético, as premissas da ciéncia ndo podem ser provadas e entdo assumem-se
como provaveis verdades.

Além do acima exposto, cabe ressaltar que a visdao do falsificacionismo sofisticado
de Popper, complementa o critério de demarcacao da ciéncia considerando que esse
pensamento “desvia o foco de atengao dos méritos de uma teoria isolada para os méritos
relativos de teorias concorrentes” (CHALMERS, 1993, p. 69). Ou seja, nao basta que a
teoria seja falseada, mas deve-se atentar-se ao rigor metodolégico durante a condugao das
obervagdes, bem como, deve considerar que exista uma nova teoria capaz de explicar os
fendmenos de uma maneira melhor que a anterior era capaz de explicar, ela deve portanto
“ser mais falsificavel do que aquela que ela se propode a substituir” (CHALMERS, 1993, p.
69).

2.1.2 Thomas Kuhn

Thomas Kuhn, teve como principal obra em sua carreira a pesquisa intitulada “A
Estrutura das Revolugoes Cientificas”. Fisico e filosofo da ciéncia teve grande prestigio
e reconhecimento em seus estudos. Sua obra aborda a ciéncia sob o ponto de vista dos
paradigmas — “realizagOes cientificas universalmente conhecidas que, durante algum tempo,
fornecem problemas e solu¢des modelares para uma comunidade de praticantes de uma
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ciéncia” (KUHN, 1962, p. 13), ou seja, paradigma € um conjunto de valores, conhecimentos
e métodos aceitos pela comunidade cientifica — Na visao de Kuhn, o conhecimento para ser
reconhecido pela ciéncia deve ser capaz de ser direcionado por um paradigma.

Kuhn coloca o processo de construgao do conhecimento como um ciclo, o periodo
inicial chama-se pré-paradigmatico ou pré-ciéncia onde ha uma ampla divergéncia entre
os pesquisadores, nesta fase, ainda ha muito que se estabelecer para o direcionamento de
estudos que possam gerar conhecimento cientifico, grupos de cientistas buscam informagoes
para constituir e firmar seus paradigmas.

Apos o amadurecimento desse periodo, inicia-se o que Kuhn chama de ciéncianormal,
nesta etapa surgem os paradigmas. Fazer ciéncia representa neste contexto, “resolver um
quebra-cabeca” como sugere-o, todos os direcionamentos e delimitacdes da pesquisa serao
estabelecidos pelo paradigma proposto, cada “peca do quebra-cabega” representa parte do
conhecimento obtido, portanto, caracteriza-se como um conhecimento cumulativo, Kuhn
(1962, p. 29) descreve que “a ciéncia normal significa a pesquisa firmemente baseada em uma
ou mais realizagoes cientificas passadas”, outra caracteristica desse momento é o reduzido
interesse em produzir novidades, dadas as préprias coordenadas impostas pelo paradigma
vigente, embora este nao represente um pacote completo de regras.

No ambito da ocorréncia da ciéncia normal, podem ainda, surgir “anomalias” —
problemas que a comunidade cientifica precisa enfrentar — as anomalias em esferas menos
representativas, exigem uma reestruturacdo do proprio paradigma e na forma de dar
continuidade as pesquisas.

Uma caracteristica da visao kuhniana diz justamente que “rejeitar um paradigma sem
simultaneamente substitui-lo por outro é rejeitar a propria ciéncia” (KUHN, 1962, p. 110),
assim, os paradigmas nao sao “abandonados” em sua primeira dificuldade. Por outro lado,
se tais anomalias persistem resistindo a andlises e passam a ser reconhecidas pelos cientista
como tal, elas podem gerar um periodo de “crise”. Entende-se por crise o momento em que
o paradigma ndo é mais capaz de explicar novos problemas que vao surgindo pois, certos
fendmenos vao além da sua abrangéncia. Portanto, na medida em que os paradigmas nao
conseguem mais responder a tais questoes devem ser substituidos por novos paradigmas.

Surge entao o que Kuhn define como “revolucao cientifica”, uma fase do conhecimento
completamente nao cumulativa onde os antigos paradigmas, dao lugar a novos paradigmas
que sao capazes de responder questdes que anteriormente apresentavam-se fora do campo
de conhecimento. Essa fase de revolugao cientifica, é onde ocorre o progresso da ciéncia, um
novo paradigma, estara apoiado nos fundamentos do paradigma anterior, considerando o
tato de que o novo paradigma, para ser capaz de substituir o outro, precisa abranger tudo o
que este compunha e ainda as anomalias que impulsionaram sua criacao.

Novamente, a partir de “mais um passo dado” volta-se para um periodo de ciéncia
normal, denominado, “nova ciéncia normal” fazendo a retomada do modelo de pesquisa

direcionado pelo paradigma até o momento que novas questdes nao sejam passiveis
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de solugdes e por conseguinte, nova crise e nova revolugao cientifica venham a ocorrer,

contribuindo em mais uma etapa do progresso da ciéncia.

2.2 Finangas

O campo de estudos em finangas possui trés fases, a primeira conhecida como
Financgas Antigas, que perdurou de 1930 a 1950, depois surgiram as Finan¢as Modernas ou
neoclassicas na década de 50 e mais recentemente as Finan¢as Comportamentais,

2.2.1 Finangas Antigas

As denominadas “financas antigas” tinham como principal direcionador a pratica.
Neste momento da “histdéria financeira” pesquisadores e praticos tradicionais da area,
baseavam-se nas experiéncias praticas para descrever o comportamento do investidor e das
empresas e, dessa forma, eram extraidas informagoes que pudessem sugerir algum tipo de
tendéncia que indicasse quais poderiam ser as decisdes mais assertivas nos investimentos e
financiamentos.

A ideia central era elaborar um conjunto de regras  que auxiliassem na tomada
de decisdao em finangas. E a regra que se enquadrava como uma negocia¢ao mais eficaz,
dizia que neste modelo de financas o ideal era comprar ativos subavaliados e vendé-los
quando estivessem superavaliados. Quanto as decisoes de financiamento o ideal nesta 6tica
era encontrar o nivel normal de endividamento normal que era caracterizado pelo nivel com
menor custo de capital possivel. Em relacao a politica de dividendos a regra principal era
a distribui¢do em dinheiro por considerarem ganhos de capital mais incertos. E, ainda as
decisOes de estrutura de capital eram pautadas tanto no menor prazo possivel de retorno do
capital investido quando da taxa interna de retorno. (IQUIAPAZA; AMARAL; BRESSAN,
2009)

2.2.2 Finang¢as modernas ou neoclassicas

As financas neocldssicas, por sua vez, surgiram na década de 50. Esse modelo de
Financas Modernas passou a considerar as caracteristicas de racionalidade dos tomadores
de decisao, e envolveu também a imprevisibilidade dos mercados. Nesta era das pesquisas
em finangas, tem-se claro a figura do homo economicus, termo advindo da economia que é
utilizado para representar um individuo racional. Individuo esse responsavel pela tomada
de decisdao no contexto financeiro.

Dentro das finangas modernas ha questdes como a Hipotese do Mercado Eficiente,
Teoria de Carteiras, Aprecamento de Ativos, Opgoes e, Teoria da Agéncia. Nos limitaremos
a falar sobre a Hipotese dos Mercados Eficientes (HME) tendo em vista ser ela uma das
teorias mais influentes neste campo de estudos, e ainda, é tomada como referéncia para a
predicao de modelos de precificagao de ativos, englobando desde demandas das finangas
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corporativas como também a prépria aplicabilidade quando o assunto sdao os derivativos
financeiros. “Pode-se afirmar, seguramente, que o campo académico das finangas em geral
e, especificamente, o campo de anadlise e precificacao de ativos foi construido com base na
HME.” (RABELO JUNIOR; IKEDA, 2004, p. 98)

A HME, foi desenvolvida por Eugene Fama (1970), e defende que os ativos negociados
sempre refletem inteiramente as informacgdes disponiveis sobre os mesmos. Essa teoria
infere que a competigao é perfeita, e por isso nenhum agente individual é capaz de impactar
de forma significativa os precos do mercado, além disso os investidores sao seres totalmente
informados, com acesso igualitario as informacoes e agindo racionalmente, também nao ha
fric¢Oes, ativos divisiveis e nenhum custo de transacao.

Na HME foram propostas por Fama (1970) trés formas de eficiéncia:

a) forma fraca: Esta forma reflete as informagdes dos precos histdricos disponiveis, sendo
assim, o investidor ndo consegue obter retornos mais altos decorrentes somente da observagéo
dos pregos historicos. A analise realizada baseia-se nas movimentagdes passadas dos pregos
das agdes. E as demonstra¢des financeiras publicadas pelas empresas, sdo utilizadas para
prever possiveis movimentos futuros. A partir de possibilidades do lucro, o mercado percebe
e se orienta no sentido de ajusta-lo novamente impedindo os ganhos acima da média.

b) forma semiforte: Nesta forma, o mercado se ajusta rapidamente conforme as informagoes
publicas sobre o ativo, portanto, quaisquer informagdes como antncios sobre dividendos,
lucros, fusdes, aquisi¢des, investimentos, desinvestimentos e emissdes de novas a¢des podem
influenciar nos pregos do mercado. Neste sentido, mediante o anuncio da empresa, seja de
noticias boas ou ruins, a informacdo reflete ao prego das ac¢des, o qual oscilard positiva ou
negativamente de decorrente da direcdo da informagéo publicada.

¢) forma Forte: Neste formato o mercado se movimenta quando os precos refletem todas
as informagoes disponiveis sejam elas publicas e ndo publicas; neste mercado, mesmo os
insiders traders (investidores com acesso a informagdes privilegiadas), ndo sdo capazes de
obter retornos em excesso, pois o mercado reage rapidamente e ajusta seu prego. (RABELO
JUNIOR;IKEDA, 2004).

Embora exista essa segmentacao de trés formas de mercado, as formas fracas e semi-
forte sao as que melhor descrevem a HME (FAMA, 1970). O Modelo de mercado em sua
forma fraca, pressupde que nao é possivel estabelecer um padrao de comportamento, e
isso indica que as movimentagdes do mercado sob essa dtica ocorrem de forma aleatdria e
independente, para explicar essa movimentagao foi criado um modelo denominado Random
Walk. Esse modelo estabelece justamente que os precos variam de forma aleatoria, e que
seria impossivel determinar o preco futuro de um ativo, tendo como consequéncia a falta
de possibilidade de que um investidor individual consiga de forma sistematica vencer o
mercado e ter ganhos superiores.

2.2.3 Financas Comportamentais

A teoria de finangas comportamentais emerge a partir de um cendrio onde a HME,
nao parece ser capaz de explicar todas as ocorréncias. Na HME o preco de um ativo
reflete as informagoes disponiveis, impedindo aos investidores qualquer ganho anormal.

117
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Neste sentido, diversos questionamentos com relagao a essa teoria comegaram a surgir,
considerando cendrios onde anomalias ocorrem ocasionando ganhos acima da média nao
previstos pela HME.

Como forma de contribuir no contexto das financas modernas, estudos sobre o
comportamento e irracionalidade do homem foram se desenvolvendo, estudos estes aliados
a conceitos de outras dreas como Psicologia e Sociologia, visando obter explicagdes sobre as
decisoes financeiras dos individuos que destoavam do conceito da teoria até entdo vigente
e, aproximar aos conceitos econdmicos e financeiros. Esta corrente de finangas, considera
em suas analises que o investidor possui racionalidade limitada, e que suas emogoes e
capacidade intelectual podem influenciar em suas decisdes financeiras, e consequentemente
esse comportamento do individuo pode influenciar no mercado contrariando a HME.
Neste sentido, criticas antigas a HME, ganharam espaco em novas pesquisas. O trabalho de
Kahneman e Tverski (1979) que trata sobre o processo de tomada de decisao do individuo em
situagOes de risco, traz um dos mais importantes conceitos das Finangas Comportamentais,
a aversao a perda, segundo este conceito as pessoas sentem muito mais a dor da perda do
que o prazer obtido com um ganho equivalente.

Por varios motivos que envolvem questdes comportamentais e limites a arbitragem,
nao espera-se (mediante essa Otica) que os mercados sejam eficientes, para as finangas
comportamentais, os mercados podem ser ineficientes, isso porque investidores podem nao
ser totalmente racionais e isso faz com que o mercado siga a mesma tendéncia, ou seja, que
seu comportamento extrapole os niveis racionais fazendo com o que este nao se comporte de
maneira esperada e prevista. Considera-se que o investidor ndo é completamente racional
a ponto de direcionar suas agdes sempre visando ganho, questdes de natureza politica e
social podem também influenciar no comportamento deste individuo tomador de decisao.
(RABELO JUNIOR; IKEDA, 2004).

Fama, criador da HME, em sua obra de 1997, numa evolucao das suas pesquisas,
concorda que existem anomalias no mercado, mas nao admite que isso invalide sua teoria.
Fama comenta que tais anomalias ocorrem de maneira aleatdria, nao necessariamente
seguem padroes que possam ser explicados por teorias alternativas e que consequentemente
acabam por concordar com a HME.

Segundo Fama et al. (2008), as principais anomalias sao: Anomalias de Calendario,
aquelas relacionadas a sazonalidade persistente nos pregos das a¢oes (Efeito dia da semana,
Efeito Janeiro, Efeito mudanca de més); Anomalias Fundamentais: Sao relacionadas ao valor
da acao (Ac¢oes de Valor “Value’ e Crescimento ‘Growth’, Efeito tamanho, Efeito sobre-reacao,
Efeito momento); e Anomalias Técnicas: relacionadas as previsdes futuras, baseiam-se no
comportamento passado (efeito antincio, efeito dividendos, arbitragem, estratégias técnicas,
Barreira de preco).

Um dos desafios para os pesquisadores de finangas comportamentais € provar que
as anomalias de comportamento como os exemplos apresentados anteriormente, podem
realmente ser previsiveis e ainda podem ocasionar mudangas definitivas no mercado.
Padroes de comportamento, exemplificados como aversao a perda, autoconfianca excessiva,
otimismo e no pessimismo exagerados e sobre-rea¢ao as novidades do mercado, foram
identificados de maneira isolada por diferentes pesquisadores sem que se conseguisse
estabelecer um modelo que incluisse todas as anomalias. (FAMA et al, 2008).
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Grossman e Stiglitz (1980) vao ainda mais longe. Eles argumentam que a existéncia
de mercados perfeitamente eficientes em termos de informacao, sao impossiveis, pois, se os
mercados estiverem perfeitamente eficientes, ndo hd lucro para coletar informagdes, caso
em que haveria pouca razao para negociar, e os mercados acabariam em colapso.

De certa forma, o grau de ineficiéncia do mercado determina o esfor¢o que os
investidores estao dispostos a gastar para reunir e negociar a informagao. Portanto, um
equilibrio de mercado nao degenerado sé surgird quando houver oportunidades suficientes
de lucro, isto é, ineficiéncias, para compensar os investidores pelos custos da negociacgao e
coleta de informacdes. Os lucros auferidos pelos investidores podem ser vistos como rendas
econdmicas para aqueles dispostos a se envolver em tais atividades.

2.2.4 Hipotese do Mercado Adaptativo

Concordando com a redacao da parte introdutoria deste estudo, onde foi referido
que as ciéncias foram separadas, mas que, devido ao volume de conhecimento estao sendo
unidas novamente, a hipdtese do mercado adaptativo (AMH) criada por Lo (2004) tem por
objetivo verificar se os mercados funcionam de forma recorrente, ou seja, € uma sintese das
finangas com a psicologia e, por extensao, a psicologia evolutiva, a biologia evolutiva e a
neurociéncia. A a Hipdtese dos Mercados Adaptativos pode ser vista como uma nova versao
da HME, derivada do principio da evolugao. Os precos refletem tanto a informagao quanto
¢ ditada pela combinacao de condi¢des ambientais e o numero e natureza das “espécies” na
economia. Por espécies, sugere-se grupos distintos de participantes do mercado, cada um se
comportando de maneira comum. Por exemplo, fundos de pensao podem ser considerados
uma espécie; investidores de varejo outro; fabricantes de mercado um terceiro; e gestores de
fundos de hedge um quarto. Se varias espécies estao competindo por recursos escassos num
mercado tnico, esse mercado € susceptivel de ser altamente eficiente. (LO, 2004)

Portanto, sobrea HMA, estratégias de investimento passam por ciclos de rentabilidade
e perda em resposta a condi¢des e mudangas do negdcio, como por exemplo, o namero de
concorrentes que entram e saem da inddustria, e o tipo e magnitude de oportunidades de
lucro disponiveis. A medida que as oportunidades mudam, também serdo as populacdes
afetadas. Em vez da tendéncia para uma maior eficiéncia prevista pela HME, a HMA implica
consideravelmente em dinamicas de mercado mais complexas, com ciclos, tendéncias,
manias, bolhas, falhas e outros fendmenos que sdao rotineiramente testemunhados em
ecologias de mercado natural.

Kim (2011) comenta que os participantes do mercado sao dinamicos, adaptam-se
as mudangas que ocorrem no sistema e contam com a heuristica para tomar decisdes de
investimento. Em seu estudo mostra grande evidéncia de influéncia de diversos eventos
(guerras, choques, crises politicas, bolhas, etc.) na previsibilidade dos retornos e observou
que nos casos de guerras e de crises politicas, houve alta previsibilidade com moderado
grau de incerteza na previsibilidade e em caso de bolhas, a previsibilidade dos retornos
apresentou-se menor do que em tempos considerados normais.

Dourado e Tabak (2014, p. 548) em sua pesquisa com dados da Bolsa de Sao Paulo
argumentam que “a confirmacao da HMA reitera o fato de que a influéncia de eventos
externos gere uma alteragao na racionalidade do mercado e na incorporacgao das informagoes
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disponiveis ao prego dos ativos.” Além disso os autores comentam que o Brasil, embora seja
classificado como emergente, caracteriza seu mercado de agdes como eficiente.

De uma perspectiva evoluciondria, a propria existéncia mercados financeiros implica
que as oportunidades de lucro devem estar presentes. Como eles sao explorados, eles
desaparecem. Mas novas oportunidades também estao sendo criadas constantemente, como
certas espécies morrem, como outras nascem, e como institui¢des e as condi¢des de negdcios
mudam. Dessa forma, a HME ndo esta errada. Suas abstragoes e suposi¢oes simplificadoras
produzem boas aproximagdes dos mercados financeiros sob condi¢cdes econdmicas estaveis,
estaciondrias e previsiveis. No entanto, estd incompleto, € preciso considerar um cendrio de
maior complexidade e volatilidade. (LO, 2004)

3 DISCUSSOES

3.1 Financas sob a ética epistemologica

Dados os aspectos conceituais seguimos agora com nossa analise sobre os aspectos
epistemologicos encontrados nas teoria financeiras.

Iniciaremos com a andlise dos critérios de Popper, seu critério de demarcagao de
ciéncia e nao ciéncia como comentado no item 2.1 deste estudo, reside na condigao de que
para ter carater cientifico a teoria precisa ser passivel de falsificacao, utilizado por Popper o
termo falseacionismo.

A construgao do conhecimento se da pelo método dedutivo, onde, parte-se da teoria
proposta, e testes empiricos sao realizados para testar essa teoria, que pode ou nao ser
falseada, caso nado seja falseada a teoria em seu teste empirico, podemos dizer que essa
teoria resistiu ao(s) teste(s) e por isso a teoria foi corroborada. Caso contrario, se a teoria for
falseada, ela torna-se invalida e nao mais é utilizada para explicar determinados fendomenos.
Cabe ressaltar aqui que, a falseabilidade de uma teoria deve ser encarada com o “conceito
sofisticado” de falseabilidade, caso que, para de fato a teoria ser reconhecida como falsa,
devem ser aplicados varios testes com rigor metodoldgico, e nao “descarta-la” na primeira
tentativa de teste empirico que se mostrou contraditério.

No que diz respeito as teorias de financas modernas, cujas premissas atendem as
proposicoes da Hipotese dos Mercados Eficientes, a qual estabelece que, o mercado € capaz
de transmitir imediatamente para os precos dos ativos todas as informagoes relevantes e
que nao ¢é possivel prever tendéncias, uma vez que tais tendéncias ja estdao sendo acolhidas
pelo mercado. Entao, entendemos que, movimentagcoes de mercado em sentido oposto,
que evidenciem ganhos extraordindrios, colocando o investidor como um ser irracional e/
ou técnicas de analise que permitam previsdes de comportamento do mercado, podem ser
indicativos de que tal hipotese € passivel de falseamento.

Cabe ressaltar que criticas relacionadas ao investidor racional ja vem sendo
propostas ha certo tempo pela corrente das finangas comportamentais. Teoria esta que,
por sua vez, considera que o comportamento do individuo é avesso a perda, e, apoia-se
no fato da existéncia do investidor com racionalidade limitada. Com isso, o0 mercado de
capitais estaria sujeito a flutuagdes na relagao do preco do ativo e seus fundamentos, o que
possibilitaria tragar estratégias que buscam padrdes de comportamento, o que resultaria na
possibilidade da obtencao de lucros acima da média de mercado. Portanto, mercados onde
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seu comportamento fosse contrario ao esperado pela teoria, poderiam também indicar a
caracteristica de falseabilidade.

O terceiro item a ser analisado nessa evolugdo historica das finangas, diz respeito
a HMA, a qual visa identificar se com o passar do tempo existem periodos previsiveis e
nao previsiveis, mostrando a possivel existéncia das duas situagdes em periodos diferentes
para um mesmo mercado. Essa hipotese, nada mais ¢ do que uma tentativa de “juncao”
dos fundamentos da HME e das Finangas Comportamentais, sendo assim, se na analise
das observagdes nao puder atender aos critérios de regularidade de previsdes em recortes
temporais que busca a HMA, indicios de possibilidade de falseamento se apresentam para
esta hipdtese.

Passamos entao para a 6tica de Thomas Kuhn e a abordagens dos paradigmas. No
campo académico um paradigma € tao essencial quanto a observagao e o experimento,
vejamos se de fato, a HME, representou ou ainda representa um paradigma no campo das
finangas. As finan¢as modernas contaram com o surgimento de varios modelos matematicos
estabelecidos para o estudo do mercado de capitais, como os trabalhos de Markowitz com a
teoria do Portfdlio (1952), Modigliani com a Politica da Estrutura de Capital (1958) e Sharpe
(1966), tais modelos, continham suas explica¢des, mas ainda ndo havia um escopo mais
amplo que abarcasse todas as teorias direcionando esfor¢os em comum. Assim, seria este um
momento da construcao do conhecimento cientifico que Kuhn chama de pré-paradigmatico?

Em meio a esses modelos surge a HME orientando e direcionando estudos
subsequentes sobre o comportamento do mercado de capitais. Pesquisas sugerem que os
mercados de capitais possuem anomalias, bem como podem apresentar eficiéncia. Ainda
nao foi possivel rejeitar totalmente a HME nos mercados de capitais, entretanto, ela nao
¢ capaz de explicar as anomalias existentes. Podemos, portanto, considerar a HME, um
paradigma e dizer que esses estudos sao as pecas do quebra-cabegca que Kuhn chama de
periodo da ciéncia normal?

Em sequéncia como comentamos, diversas criticas comec¢aram a surgir com relagao
a abordagem da HME, a identificacdo de anomalias nos testes empiricos, fez com que
emergissem mais teorias na tentativa de explicar melhor tais fendmenos. Desses novos
estudos quem surge ganhando forca sao as financas comportamentais, com criticas severas
ao escopo do que é apresentado pela HME. Tivemos entao, neste momento, uma revolugao
cientifica? Talvez nao, pelo fato de que para Kuhn, um novo paradigma para de fato ser
considerado como tal, precisa explicar tudo o que o paradigma vigente explica e ir além,
contemplando também o campo das criticas que motivaram sua cria¢do, o que ndo € o caso
das finangas comportamentais pois, ela foca no investidor irracional e nas anomalias, mas
nao possui estudos no sentido de substituir os principios norteadores da HME.

Se nao podemos considerar uma revolugdo cientifica propriamente dita, sera
que ao menos o momento de teorias contraditorias representam um momento de crise
paradigmatica? E se financas comportamentais nao é caracterizada como o novo paradigma
vigente (se é que podemos considerar a HME como paradigma) mas vem conquistando
cada vez mais defensores da d4rea, e tem se mostrado capaz de explicar fendmenos que
a HME nao consegue explicar, como podemos classifica-la? Alids, serd que podemos
classifica-la? Neste sentido, talvez as Financ¢as comportamentais possam caracterizar-se
como um paradigma complementar caracterizado por aquele que, apds exaustivos testes,
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nao apresentam capacidade de explicar ao mesmo tempo, tanto fendmenos nao cobertos por
seu concorrente, quanto fendmenos por ele compreendidos.

Se até entao nao encontramos um
momento de revolugao cientifica no campo das financas, sera que ainda estamos na ciéncia
normal? Alids, é um campo cientifico? Adiante, podemos nos questionar a respeito da
Hipodtese dos mercados adaptativos, seria este 0 novo paradigma das finangas? A HMA
busca defender um campo que abarca as duas teorias anteriormente mencionadas, HME
e Finangas comportamentais, o objetivo da HMA parece ser justamente o de “conciliar”
os pressupostos das duas teorias, quando fala que hd momento em que hd padrdes de
comportamento que podem ser identificados, mas em outros momentos nao. Lo (2011)
destaca algumas caracteristicas para a pratica da HMA, em primeiro lugar, a relagdo de
risco e retorno € complexa e depende do ambiente dos negocios e, portanto, nao é estavel
ao longo do tempo. Outro fato é que alguns mercados sao mais eficientes do que outros e
o grau de eficiéncia de qualquer mercado em particular pode mudar. A implicagao é que a
previsibilidade do retorno e a rentabilidade do investimento surgem de tempos em tempos
devido a mudangas na demografia de investidores, institui¢des financeiras e condig¢oes
de mercado. assim, os investidores devem estar cientes das mudangas nas condigoes de
mercado e adaptar a selecao do portfolio de acordo. Podemos dizer que a HMA € capaz de
explicar tudo o que as duas teorias nao conseguem explicar de forma individualizadas?

4 CONSIDERAGOES FINAIS

O objetivo deste ensaio ndo foi responder de forma pontual indagagdes sobre o carater
cientifico das teorias financeiras, mas levantar proposi¢does que nos levam a refletir se de
fato, podemos concluir ou pelo menos, reconhecer similaridades na evolugao dos estudos
na area de financas com os avangos cientificos a partir dos critérios dos filésofos Karl Popper
e Thomas Kuhn.

A intenc¢ao nao foi também de determinar o alcance das teorias, mas tentar fazer um
paralelo sobre os aspectos de delimitacao e de evolucao da Ciéncia alinhados as finangas.
Pudemos identificar que os elementos contidos nas teorias abordadas apresentam indicios
de carater cientifico tanto sob o aspecto dos ensinamentos de Karl Popper, quanto sobre as
conjecturas de Thomas Kuhn.

Identificamos no estudo que tanto a HME quanto as finangas comportamentais sao
teorias complementares que se revezam na capacidade de explicar o comportamento do
mercado de capitais. Ou seja, em momentos onde o mercado se mostra com maior eficiéncia,
a HME se corresponde melhor para prever seu comportamento, e em cendrios onde ha
menor eficiéncia, os pressupostos das Finangas Comportamentais atendem melhor tais
demandas. A HMA entra nesse cendrio no sentido de contribuir neste “revezamento” onde
envolve tanto momentos de maior, quanto menor eficiéncia de mercado.

Deve-se ressaltar, no entanto, que a HMA ¢é uma hipdtese relativamente nova e
bastante inexplorada, ndo temos condi¢des de considera-la como “o novo paradigma” das
finangas, bem como, as proprias finangas comportamentais ainda apresentam-se nessa fase
de consolidagao onde nao permite estabelecer modelos preditivos para o comportamento
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do mercado e explicagdes de outros modelos ja consolidados. Esta limitagao deve servir
como estimulo para novos trabalhos que busquem a constru¢ao de modelos robustos a luz
das premissas das Finangas Comportamentais.
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