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RESUMO

COSTA, Tiago Alves. NOVAS FINANCAS: UM ESTUDO SOBRE A
FRAGILIDADE DA HIPOTESE DE MERCADOS EFICIENTES. Sio Paulo,
2008. (Dissertacao de Mestrado em Administragdo) — Programa de Estudos Pos-
graduados em Administracdo de Empresas da Pontificia Universidade Catolica de Sao
Paulo.

A ciéncia das finangas, como toda ciéncia, apresenta uma linha evolutiva que de acordo
com Kuhn (1970) ¢ marcada por periodos de breve acumulacdo de conhecimento.
Porém, de acordo com o autor, tais periodos sdo intercalados com revolugdes
cientificas. Em outras palavras, a evolucao cientifica ¢ marcada por revolugdes que
abandonam antigos paradigmas e criam novos. Posteriormente a revolucao, segue se um
periodo onde as pesquisas sdo guiadas pelo novo paradigma com o propodsito de
fortalecer o proprio paradigma. De outra forma, a ciéncia financeira possui hoje um
paradigma central conhecido como a hipotese de mercados eficientes (HME) que foi
reconhecida e adotada pela comunidade cientifica por volta da década de 70. E desde
aquela época, quase toda pesquisa feita na area, principalmente até a década de 90, foi
guiada, e feita para validar e fortalecer a propria HME. Nesse sentido, este trabalho
procurou evidenciar que a linha evolucionaria das finangas proposta por Haugen (2000)
segue o mesmo principio evidenciado por Kuhn (1970), e que no momento atual, a
HME encontra-se em um periodo que antecede a revolugdo cientifica e que ¢ chamado
de periodo de crise por Kuhn (1970). Esse periodo de crise, que antecede as revolugoes,
poderia enfraquecer a HME e abrir espaco para a criagdo de um novo paradigma. Sendo
assim, o trabalho também propde a evidenciar como que o processo de revolugdo
poderd acontecer em finangas, e em seguida, também propde quais seriam os candidatos
mais propensos a substituir a HME como paradigma central em finangas. Para tanto, o
trabalho considerou apenas dois candidatos: as finangas comportamentais e a teoria do
caos. Para fazer tal analise, foram utilizados os principios de “escolarizacdo” propostos
por Mckinley, Mone € Moon (2002). Tais autores propdem que um pensamento tem que
possuir trés caracteristicas (novidade, continuidade e escopo) para ser considerado uma
escola em teoria organizacional. O proposito do trabalho ¢ de um resgate tedrico basico
que procura evidenciar a fragilidade da HME enquanto paradigma principal norteador
das pesquisas em finangas. Assim sendo, o trabalho conclui que as finangas atuais
enfrentam uma crise, e que nesse periodo, as financas comportamentais apresentam a
maior chance de substituir a HME em um futuro préoximo, porém, a teoria do caos
fornece uma promessa maior considerando um futuro mais distante.

Palavras-chave: teoria do caos; HME; hipotese de mercados eficientes;

evolucao financeira; revolugao cientifica; financas comportamentais.



ABSTRACT

COSTA, Tiago Alves. THE NEW FINANCE: A STUDY ABOUT THE
FRAGILITY OF THE EFFICIENCY MARKET HIPERLINK. Siao Paulo, 2008.
(Master of Administration Degree Dissertation) — Masters Degree Program in
Administration of Pontificia Universidade Catélica de Sao Paulo — PUC/SP — Brasil.

The finance science, as all sciences, shows an evolutionary line and according to
Kuhn (1970), it is marked by shortly periods of knowledge accumulation. However,
according to the author, such periods are inserted with scientific revolutions. In other
words, the scientific evolution is stamped by revolutions which abandon old-
fashioned paradigm and create new ones. The revolution is followed by a period
where the researches are guided by the new paradigm and its purpose is strengthen
the own paradigm. In other way, the finance science has today a central paradigm
well-known by efficiency market hyperlink (EMH) which was witnessed and
adopted by the entire scientific community around the 70’s. And since those times,
almost entire research done in finance, mainly until the de 90’s, was leaded and done
to validate the EMH. This dissertation attempted to evidence that the finance
evolutionary line proposed by Haugen (2000) follows the same principle evidenced
by Kuhn (1970), and in the present-day, the EMH find itself in a period which
precede the scientific revolution which is called by time crisis by Kuhn (1970). This
time crisis could weaken the EMH and open a space to create a new paradigm. This
way, the proposal of dissertation is to prove how the revolutionary process will
happen in finance too, soon after, to prove what would the candidates more inclined
to replace the EMH be as a central paradigm in finance. To do so, this work
considered only two candidates: the behavioral finance and the chaos theory. To do
this analyze it was used the “schooling” principles nominated by Mckinley, Mone
and Moon (2002). Such authors propose that a thought must display a combination
of novelty, continuity, and scope to achieve school status in organizational theory.
The purpose of this dissertation is to do a theory ransom which intends to show the
fragility of the EMH as a central paradigm that orients the finance researches. The
dissertation concludes that the current finance faces a crisis, and in this period, the
behavioral finance displays the biggest chance to replace the EMH in the near
future, however, the chaos theory provides the bigger promise considering a far
future.

Key words: chaos theory; EMH, efficient market hyperlink, finance evolution,

scientific revolution, behavioral finance.
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INTRODUCAO

“Se a histéria fosse vista como um repositorio para algo mais do

que anedotas ou cronologias, poderia produzir uma transformacao decisiva na
imagem de ciéncia que atualmente nos domina. Mesmo os proprios cientistas t€ém
haurido essa imagem principalmente no estudo das relagdes cientificas acabadas,
tal como estdo registradas nos cldssicos e, mais recentemente, nos manuais que
cada nova geragao utiliza para aprender seu oficio. Contudo, o objetivo de tais
livros inevitavelmente ¢ persuasivo e pedagogico; um conceito de ciéncia deles
haurido tera tantas probabilidades de assemelhar-se ao empreendimento que os
produziu como a imagem de uma cultura nacional obtida através de um folheto
turistico ou um manual de linguas. (...) esses livros nos t€ém enganado em

aspectos fundamentais.”

Thomas S. Kuhn, A Estrutura das Revolucoes Cientificas.

(2007, p. 19)

O paradigma da moderna teoria de financas diz respeito a eficiéncia
dos mercados financeiros, entendendo-se paradigma como todo um conjunto de
técnicas, valores e regras, e assim por diante, que sdo compartilhados por toda
comunidade cientifica especifica (BLAUG, 1993). Paradigma, ainda segundo
Kuhn (2006), pode ser entendido como matriz disciplinar. Disciplinar porque se

refere a uma posse comum para os praticantes de uma ciéncia particular; e



matriz, porque se refere a elementos que podem ser ordenados de varias formas.
Kuhn faz essa defini¢do ao reconhecer que o termo paradigma ¢ um tanto
complexo e pode se referir a muitas coisas. Por exemplo, um paradigma pode ser
considerado ora teoria, ora componente de um conjunto de teoria. Assim, Kuhn
(2006) tenta abrigar todas as defini¢des e usos da palavra paradigma em um so
termo: matriz disciplinar. E nesse sentido que o termo paradigma ¢ aplicado ao

longo desta dissertacao.

O principio do caminho aleatorio, inicialmente proposto por Gibson
(1889) e Bachelier (1900), afirma que os mercados sdo eficientes na medida em
que as séries dos retornos (agdes e outros ativos de risco) possuem uma variagao
aleatoria ou ‘random walk’, de forma que qualquer tentativa de previsdo dos
comportamentos dos ativos fracassaria, impossibilitando qualquer investidor
ganhar do mercado. Esse fendmeno ocorreria porque os retornos dos titulos
estariam atrelados as inGmeras varidveis tipicamente imprevisiveis. Essa
premissa ¢ base para a formulacdo das quatro teorias mais importantes que
norteiam as finangas modernas: precificagdo de ativos (CAPM), andlise de
portfélio, teoremas da irrelevancia e a hipdtese de mercado eficiente (HME).
Dessa forma, a evolugdo da teoria financeira em sua fase moderna (atual) estaria
centrada na hipdtese de mercado eficiente em que se assume o investidor como
economicamente racional (homo economicus) € o comportamento dos ativos
como aleatorio. Haugen (2000) fez uma figura que esclarece, em trés periodos, a

evolugdo das finangas, (figura 1).
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FIGURA 1 - A EVOLUCAO DOS PARADIGMAS EM FINANCAS

Financas Antigas Novas Finangas

> Bob vai para a faculdade <

30 40 50 60 70 &0 90 em diante

A
v

Finangas Modernas

Financas Antigas

Temas: Analise das demonstracdes financeiras e natureza dos titulos de crédito
Paradigmas: Analise das demonstragdes financeiras (GRAHAM & DODD)

Usos ¢ direitos de titulos de crédito (DEWING)
Base: Contabilidade e direito

Financas Modernas

Temas: Avaliagdo baseada no comportamento econdmico racional
Paradigmas: Otimizagdo (MARKOWITZ)

Irrelevancia (MODIGLIANI & MILLER)

CAPM (SHARPE, LINTNER & MOSSEN)

EMH - Efficiency Market Hiperlink (FAMA)
Base: Economia

Novas Financas

Temas: Mercados Ineficientes
Paradigmas: Modelos de fator ad hoc indutivos
Retorno esperado (HAUGEN)
Risco (CHEN, ROLL & ROSS)
Modelos comportamentais (KAHNEMA & TVERSKY)

Base: Estatistica, econometria e psicologia

Fonte: Haugen (2000)

E possivel notar na figura uma evolugdo interessante que mostra a
ciéncia financeira, em sua fase antiga, baseada em demonstragdes contabeis e
financeiras e no direito. Em outras palavras, essa fase se resumia em uma

tentativa de se fazer ajustes contibeis para que ativos e passivos pudessem ser



comparados, e, ainda, em aspectos legais a respeito de titulos de crédito e fusoes

e aquisigoes.

Em seguida, na década de 50, com o trabalho de Markowitz (1952),
sobre otimizagdo de carteira, houve uma ruptura para as financas modernas, em
que os aspectos legais e a contabilidade passaram a um segundo plano (sem ser
ignorados), fazendo com que a atengdo passasse a ser dirigida ao paradigma do
mercado eficiente, que assume o investidor como racional e os titulos como
detentores de variacao aleatdria. Em seguida, surge o teorema da irrelevancia de
Modigliani e Miller (1958) em que se assume que os titulos sdao precificados de
forma justa pelo mercado e que, por isso, ndo t€m influéncia sobre o valor da
empresa. Com o CAPM (Capital Asset Pricing Model), que apareceu
posteriormente ¢ que ¢ uma forma de se medir os precos de ativos, veio a
pergunta: se todo mundo utilizasse o modelo de Markowitz como se medir os
precos de uma carteira? A resposta era simples. O risco da carteira era medido
pela variagao dos retornos dos titulos em conjunto, em outras palavras, pela
variagdo em torno de seus valores intrinsecos. De outra forma, o CAPM mede o
grau da variagdo aleatorio dado o paradigma do mercado eficiente. A moderna
teoria de financas completa-se com o trabalho de Fama (1970), que teoriza e
formaliza o principio do mercado eficiente inicialmente evidenciado por Gibson
(1889) e Bachelier (1900), que afirma que a variacdo ¢ dada pela absorcao de
informagdes imprevistas pelo mercado, de tal forma que a variagdo ainda

permaneceria imprevisivel.

Essa série de paradigmas centradas no principio do mercado
eficiente fulminou com as finangas antigas. Os pesquisadores mais novos da
época comegaram a se perguntar qual seria a vantagem de se padronizar e ajustar
as informagdes contdbeis, se os incontdveis investidores ja haviam feito isso e
tais informagdes ja estariam precificadas nos titulos da companhia. Acreditava-
se, portanto, que de nada valeria conhecer detalhadamente a natureza dos titulos

de crédito, pois, o mercado ja os estava precificando de forma justa.



Com todos esses paradigmas, as finangas antigas deixaram de ser o
tema principal das pesquisas académicas, embora o processo nao tenha sido facil,
pois os antigos académicos lutaram por seus conceitos, como se pode ver nas

edigdes mais antigas do Journal of Finance e do American Economic Review.

Da mesma forma como as finangas antigas deram lugar as finangas
modernas, esta ultima, talvez, esteja dando lugar as novas finangas, ou pelo
menos, pode haver um espaco propicio para o surgimento das novas finangas. O
esquema analitico de Thomas Kuhn (1970), que foi traduzido para portugués em
2006, fornece referéncias que podem sugerir o surgimento das novas finangas e o
declinio das finangas modernas. O autor criou um esquema analitico que entende
essencialmente a evolugdo da(s) ciéncia(s) como uma sucessdo de periodos de
‘ciéncia normal’, interrompidos excepcionalmente por ‘revolucdes cientificas’
que levam a ‘mudancgas de paradigmas’. Esse esquema compreende duas fases, a

saber: uma fase pré-paradigmatica e outra pos-paradigmatica.

A fase pré-paradigmatica ¢ uma fase que sO existe uma vez na
historia de uma ciéncia, e diz respeito a seu inicio, quando ha uma auséncia de
paradigma, e ndo ha consenso entre pesquisadores. Apds esse periodo, essa fase
ndo se repete mais, porque passa a existir troca de paradigmas e nao mais sua

inexisténcia.

A fase pos-paradigmatica ocorre quando se estabelece um
paradigma. Apos o estabelecimento de um paradigma como a HME, por
exemplo, ocorre uma uniformidade de opinides, e as formas de proceder dos
cientistas se articulam de tal maneira que da for¢a e explora o atual paradigma.
Este periodo ¢ chamado de ‘ciéncia normal’. Neste processo, os cientistas
confrontam o atual paradigma com a realidade, ampliando cada vez mais o
nimero de testes realizados e abrangendo um nUmero cada vez maior de
cenarios. Dessa forma, pode acontecer de se revelar um numero alto de

anomalias, como, por exemplo, as anomalias da HME.



Nessa fase de aparecimento de um numero elevado de anomalias,
dois caminhos podem acontecer: (1) o proprio paradigma consegue explicar as
anomalias, pois, a ciéncia normal se expandiu de tal forma que conta com
gabarito tedérico para tal; (2) o atual paradigma ¢ derrubado. Este segundo
caminho se faz necessario, pois, sO a presenca de anomalias ndo € suficiente para
se negar um paradigma. Se isso ocorresse, seria a negacao da propria ciéncia de
acordo com Kuhn (1970), entdo se faz necessario o surgimento de um novo

paradigma.

Dessa forma, a evolugdo de uma ciéncia ocorre com o rompimento
brusco com a ciéncia normal, implicando no abandono total ou parcial de todo o
arcabougo tedrico feito anteriormente. O grafico 1, desenvolvido por Vieira e

Fernandez (2006), ilustra bem o esquema evolucionario kuhniano.

No grafico, observa-se que evolu¢ao do paradigma dois ndo precisa
ser necessariamente maior do que o do paradigma um. No entanto, no momento
da ruptura, necessariamente, a crenca no paradigma dois precisa ser maior do que
a crenga no paradigma um. Nota-se que na fase pré-paradigmatica ndo ha
confluéncia entre os esfor¢os dos pesquisadores, € na fase de ciéncia normal ha
uma confluéncia representada por uma reta que eventualmente declina quando
deparada com as anomalias. O simples decrescimento da crenga em um
paradigma caracteriza uma crise, ¢ a for¢a de sua crenga pode cair de tal maneira

que abra espaco para um novo paradigma.



GRAFICO 1 — ILUSTRACAO DO ESQUEMA EVOLUCIONARIO KUHNIANO (SUBSTITUINDO

PARADIGMA)
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Fonte: Vieira e Fernandez (2006)

No entanto, nem sempre ocorre dessa forma. O atual paradigma
pode oferecer uma resposta para a sua crise. Para Kuhn (1970), o exacerbado
culto ao novo pode ser um erro, uma vez que a maior parte de produgdo de
conhecimento vem durante o periodo de ciéncia normal, o que representa um
grande arcabouco teorico que, se explorado adequadamente, pode oferecer
respostas ao andmalo e tornd-lo esperado. O gréafico 2, também extraido de
Vieira e Fernandez (2006), ilustra o momento em que o atual paradigma oferece

respostas as anomalias.



GRAFICO 2 - ILUSTRACAO DO ESQUEMA EVOLUCIONARIO KUHNIANO (MANTENDO
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Fonte: Vieira e Fernandez (2006)

Se héa de alguma forma qualquer espago para o surgimento de um
paradigma ou conjunto de paradigmas novos, 0s novos pensamentos precisam ser
validos, precisam ter consisténcia. Em outras palavras, eles precisam ter a
atencao da comunidade académica sob pena de ndo serem candidatos fortes a um
novo paradigma. Dessa forma, Mckinley, Mone e Moon (2002) desenvolveram
alguns determinantes para o que se possa considerar uma escola de pensamento
em teoria organizacional. Essas mesmas premissas também norteiam o
entendimento sobre o que sdo ou ndo escolas de pensamento em teoria financeira,
uma vez que teoria financeira também faz parte de teoria organizacional. Para os
autores, ha trés determinantes que condicionam um pensamento em uma escola

organizacional:

1. novidade: é a propriedade de ser tnico, novo ou diferente, particularmente
em relacao as estruturas tedricas que tenham sido centrais para a disciplina

no passado;



2. continuidade: ¢ a propriedade da afinidade — significa uma ligacdo com as
estruturas intelectuais que ja eram familiares para os estudiosos;

3. escopo: é o conjunto de fendmenos que circundam a teoria.

Caso as finang¢as modernas se encontrem em uma fase de ciéncia
normal, com anomalias que ndo possam ser explicadas pelo paradigma principal
(HME), os determinantes citados acima podem ser utilizados na avaliacdo dos
pensamentos que se propdem a explicar as anomalias e a se tornarem novos

paradigmas.

Se a evolucdo da ciéncia ¢ dada por meio do actiimulo de
conhecimento, entdo, conceitos mais antigos como o formato ndo esférico da
terra e a dindmica aristotélica ndo sdo menos cientificos do que os conceitos
atuais, pois, eles ocupam um lugar importante na acumulagdo do conhecimento.
Assim, se hoje tais conceitos sao considerados mitos, entdo, os conceitos atuais
podem vir a ser também, e se isso ¢ verdade, entdo a producdo de mitos ¢ dada
pelo mesmo processo de produgdo da ciéncia. Se tais mitos ndo podem ser
considerados nao cientificos s6 porque foram descartados, entdo, conceber a
evolucdo da ciéncia como acréscimo de conhecimento torna-se dificil. O mesmo
¢ valido para a ciéncia financeira. Ora, se as praticas contdbeis e juridicas das
antigas finangas sdo hoje descartadas, mesmo tendo crédito absoluto perante a
comunidade cientifica, entdo, os conhecimentos e as praticas atuais também

podem ser abandonados em prol de novos conhecimentos e praticas.

Como apresentado anteriormente, ha uma cronologia proposta por
Haugen (2000) que divide o desenvolvimento da ciéncia das financas em trés
fases: finangas antigas, finangas modernas e novas financas. As financas que
agora sao consideradas modernas estdo, talvez, com seus dias contados, dardo
lugar a novas finangas do mesmo jeito que finangas antigas deram lugar as
financas modernas. Ha trés evidéncias que atestam o estado da HME (hipotese de

mercados eficientes ou EMH), enquanto paradigma principal das finangas
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modernas, que serdo tratadas com mais profundidade em tépicos posteriores, a
saber: a presenca de anomalias, o teste de hipdtese conjunta, a presenga de

novos pesquisadores que ndo créem na HME.

Em relagdo a primeira evidéncia — a presenca de anomalias — ¢ de
conhecimento comum entre os académicos em administragao financeira que a
sua principal hipdtese, a HME, enfrenta controvérsias, dadas as mais recentes
pesquisas, ou seja, possui muitas anomalias. Shiller (1993) afirma que a HME
tem sido colocada sob testes e publicagdes, € que muitas delas t€ém rejeitado o
paradigma. Algumas delas sdo exce¢oes da HME porque se resolvem em curto
prazo, entretanto, ha outras que, apesar de conhecidas, se resolvem apenas em
longo prazo. A primeira anomalia que perdura em longo prazo foi apontada por
Roseff e Kinney (1976), que descobriram que em todos os meses de janeiro o
mercado aciondrio apresentava retornos anormais. Essa € apenas uma das
anomalias apresentadas, e que merece destaque por ser a primeira. Apds a década
de 1980, muitos trabalhos académicos ndo mais atestavam a hipotese de mercado
eficiente. Fama e Bruni (1998), por meio de levantamento bibliogréfico,
identificaram uma série de estudos que favorecem e desfavorecem a HME.
Percebe-se, no estudo, que a maior parte dos trabalhos que ndo a favorecem sdo,
aproximadamente, da década de 1985. Pode-se reconhecer que anomalias sdo
excegdes que confirmam a regra e que nao devem receber muita atengao, porém,
ndo sdo poucas as anomalias, € ndo sdo poucas as pessoas que estdo dando

atencao a elas.

Em relacdo a segunda evidéncia — o teste de hipotese conjunta —
vale ainda ressaltar que a origem das anomalias pode ndo ser de ordem filosoéfica,
mas sim, de ordem metodologica. Em outras palavras, ha autores que afirmam
que as anomalias presenciadas pelos estudos nao podem ser levadas em
consideragao porque o instrumento utilizado para detecta-las estd incorreto.
Outros autores defendem que o instrumento ¢ adequado e que as anomalias

realmente existem. Pode-se dizer que esses autores sao os primeiros a
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desacreditar na hipdtese de mercados eficientes. A desavenca criada com a
hipotese conjunta indica possivelmente a auséncia de um consenso entre os
pesquisadores das finangas modernas a respeito da aceitagdo da eficiéncia de
mercado, o que serd tratado com mais profundidade em se¢do posterior, nesta

dissertacao.

Em relagdo a terceira evidéncia — presenca de novos pesquisadores
que ndo créem na HME — além da presenca de anomalias e da falta de consenso
entre os pesquisadores das financas modernas, ha ainda pesquisadores mais
recentes, como por exemplo Haugen (2000), que defendem que o mercado nao ¢
eficiente porque os principios basicos que alicercam a HME nao existem. A
racionalidade plena ¢ atacada pelos principios cognitivos das finangas
comportamentais, € o principio do caminho aleatoério ¢ atacado pela teoria do
comportamento deterministico do caos, que defende que para tudo hd uma

ordem, mesmo que cadtica, em que nada ¢ aleatorio.

Este cenario pode ser um sinal de que a base das finangas modernas
esta ruindo ou que essa base pode vir a ruir. O esquema kuhniano acima citado
possivelmente fornecerd respostas para este cendrio, ao possibilitar o
entendimento sobre uma possivel crise no paradigma. E se ele estiver em crise, o
trabalho de Mckinley, Mone e Moon (2002) pode fornecer parametros para

mostrar quais sdo os candidatos a substituir a HME.

Dessa forma, esta dissertacdo ¢ uma tentativa de esclarecer o
desenvolvimento da ciéncia financeira e apontar o estado do atual paradigma, e

quais sdo as possiveis bases para as novas finangas que talvez estejam por vir.

Esta pesquisa tem por objetivo resgatar o estado da arte da ciéncia
financeira, mostrando sua evolu¢do, de acordo com a linha do tempo proposta
por Haugen (2000), para relembrar & academia que o ensino em finangas nao ¢
rigido e inflexivel, como uma religido, em que paradigmas estao atrelados a uma

questao de fé, e as praticas, a dogmas, mas sim, um ensino flexivel, dindmico e
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passivel de questionamentos. Para tanto, o trabalho contard com uma pesquisa

teorica bdsica, em que se procura levantar as idéias e os conceitos mais

relevantes a respeito das finangas. A ciéncia financeira deve evoluir com o

tempo, ndo pelo acimulo de conhecimento, mas por meio de rupturas com os

conceitos atuais. Assim, o trabalho conta com os seguintes objetivos especificos:

II.

I1I.

IV.

evidenciar a transicdo das finangas antigas para as modernas financas

mostrando os paradigmas da época;

evidenciar a evolu¢do da moderna teoria financeira, passando pelos quatro
pontos centrais oriundos do principio do mercado eficiente: Otimizagdo,
Principio da Irrelevancia, Métodos de Precificacdo de Ativos (o mais
importante, conhecido e utilizado ¢ o CAPM — Capital Asset Pricing
Model) e HME — Hipo6tese de Mercados Eficientes;

mostrar o estado do atual paradigma de acordo com o esquema evolutivo

kuhniano (KUHN, 2006);

caso seja constatada uma crise na evolucao financeira no periodo da HME,
o trabalho ird mostrar os argumentos de Kuhn a respeito da revolugdo
cientifica que sucede o periodo de crise. O objetivo aqui ¢ mostrar que o
atual paradigma de eficiéncia de mercado pode ser abandonado de acordo

com os pressupostos de Kuhn (2006).

os ultimos objetivos sdo argumentar quais serdo os possiveis substitutos da
HME, utilizando os principios que definem o pensamento cientifico como
escola organizacional de Mckinley, Mone ¢ Moon (2002), para classificar
como escola dois provaveis candidatos: os modelos deterministicos da

teoria do caos, que pde fim ao comportamento aleatorio; e as finangas
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comportamentais que poe fim ao comportamento racional do homo

economicus.

Esta pesquisa abordard o periodo das finangas antigas. Quanto a
isto, Weston (1975) fez uma breve evolugdo desse periodo, e seu estudo foi
retomado por Fam4, Savoia e Saito (2006), e, nesse momento, servird, também,

de base para o desenvolvimento desta dissertagao.

Além disso, recorre-se aqui ao esquema evolutivo kuhniano, que
tem a obra (1970) utilizada neste trabalho traduzida em 25 linguas. Apesar disso,
sua proposta ¢ apenas uma dentre outras ja apresentadas por outros autores. A
escolha do estudo do autor para embasamento tedrico deste trabalho se justifica
no fato de Kuhn ser um dos mais consagrados no meio académico. Em outras
palavras, sua argumentagdo € uma das mais fortes no que diz respeito a evolucao

das ciéncias.

Outro item a ser observado nesta pesquisa se refere a evolugdo da
moderna teoria financeira. Apesar de existir inumeras teorias no periodo
compreendido como moderno, o trabalho se limita a tratar apenas quatro:
Otimizacao, Irrelevancia CAPM e HME. Essa delimitacdo se faz necessaria na

medida em que as quatro teorias levantadas caracterizam o periodo moderno.

Por fim, estudam as teorias consideradas candidatas a um novo
paradigma, escolhidas porque sdo as que estdo sob o holofote académico ha

algum tempo.

Considerando-se que o trabalho tem o objetivo de mostrar a
evolugdo da ciéncia financeira, dando especial atencdo ao seu estado atual, uma
hipotese pode ser considerada desnecessdria na medida em que o objeto de
estudo € a propria ciéncia financeira. Assim, tentar estabelecer uma hipotese
pode parecer presunc¢do e ainda pode viciar o trabalho. Vale ressaltar que o risco

de viés diminui devido ao fato de se usar um autor ja consagrado em filosofia da
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ciéncia para as argumentagdes da pesquisa. Assim, apresentam-se as seguintes

hipoteses nesta dissertacao.

O periodo de ‘ciéncia normal’ — termo cunhado em 1970 por
Thomas Kuhn, que define o periodo em que uma ciéncia possui um paradigma
aceito e consolidado, em que as pesquisas se concentram no tal paradigma e ha
uma confluéncia da atengdo da comunidade cientifica, a qual se encontra a
moderna teoria financeira — estd em crise de acordo com o esquema evolutivo

kuhniano.

Os campos do modelo deterministico do caos e das finangas
comportamentais, de acordo com os principios de Mckinley, Mone ¢ Moon
(2002), podem ser considerados candidatos a substituicdo do paradigma que esta

em crise.

Este trabalho ndo conta com um método ja consagrado, testado,
criticado e aprovado pela comunidade académica. Trata-se de uma producao no
sentido filoséfico da ciéncia, ou seja, visa discorrer a respeito dos conceitos que
norteiam a ciéncia financeira. Esta dissertacdo se trata, entdo, de um resgate
tedrico ao longo do tempo, que corresponde a parte da historia da ciéncia
financeira. Logo, o trabalho serd dividido em seis capitulos que serdo nomeados
de acordo com o conteudo que apresentam: introducdo, as finangas antigas,
finangas modernas: o surgimento do homo economicus ¢ do random walk, o
enfraquecimento de um paradigma, o esquema evolutivo kuhniano: a HME esta
em crise, a revolugcdo cientifica: como acontecerd, as novas finangas e

considerac¢des finais.

No decorrer do trabalho serdo mostradas as fases do
desenvolvimento da filosofia da ciéncia, e ndo ha, para isso, metodologia melhor
do que a qualidade da argumentacdo e o embasamento tedrico por tras dela,

mesmo porque ndo ha alternativa além desta.
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O processo de evolugdo da ciéncia se da por meio de investigagdes
cognitivas empiricas da natureza. Em outras palavras, a investigagdo de
fendmenos esta intimamente ligada aos processos mentais dos pesquisadores.
Isso significa que o progresso cientifico ndo ¢ uma aproximagdo cada vez mais
da realidade, mas sim, um aumento da capacidade técnica de resolver ‘quebra-
cabecas’ (anomalias) de forma estrita a sucesso e fracasso. A ciéncia financeira
ndo foge desse esquema. Todos os paradigmas foram desenvolvidos para
fornecer respostas sobre o funcionamento do mercado de titulos (quebra-cabeca)
e a medida que um paradigma fracassa, um novo ¢ criado a fim de se aumentar a

capacidade técnica na formulagdo de respostas.

Tal processo de evolugdo se dd por meio de empreendimentos
sociais, que sdo mais evidentes em épocas de problemas (anomalias) com
potencial para uma mudanga mais ou menos radical. E s6 porque os cientistas
chegam a juizos diferentes sobre a seriedade das anomalias que alguns deles
serdo tentados a explorar caminhos alternativos que a primeira vista até parecem
absurdos, e que outros irdo utilizar o caminho corrente para resolver os

problemas.

Esta pesquisa se faz necessaria pela da presenca das anomalias.
Talvez a comunidade académica em geral dé menos crédito a elas, embora, exista
um determinado niimero de cientistas testando caminhos alternativos. Na maioria
das vezes, as anomalias podem ser respondidas pela linha de pesquisa corrente e
seus pesquisadores, mas, na auséncia de respostas, tais cientistas ndo sao capazes
de se concentrar e resolver o problema. Dessa forma, pesquisadores que utilizam

outros caminhos sdo vitais para propor alternativas possiveis.

A ciéncia financeira estd em constante evolucdo, e enxergar essa
evolugdo ¢ de sua importancia para a comunidade cientifica, para lembra-la de
que os paradigmas atuais ndo sdo absolutos e que ela ndo se deve ater

exclusivamente aos processos correntes € nem, tdo pouco, ridicularizar
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alternativas, mesmo as que parecem ser mais absurdas. Este ¢ o propodsito deste

trabalho.
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CAPITULO1

1 AS FINANCAS ANTIGAS

1.1 Financas Antigas: a contabilidade e o direito em foco

Weston (1975) faz uma analise das finangas antigas que ¢ retomada
por Fama e Galdao (1996), Fama e Krauter (2005), Fama, Savoia e Saito (2006).
Para fazer essa analise, o autor assume que a evolucdo financeira estd relacionada
a fatos historicos. Ele assume, entdo, trés pressupostos necessarios para se

compreender a relagdo entre historia e desenvolvimento das financas:

e 0 primeiro se relaciona diretamente ao esquema evolutivo kuhniano, ou
seja, o pensamento econdmico se desenvolve a fim de resolver os
problemas que cada época apresenta. Em financas, o mesmo principio
pode ser adotado na medida em que ela tenta resolver os problemas

financeiros do cotidiano;

e o segundo diz respeito ao desenvolvimento de areas correlatas. A evolugao
financeira pode estar atrelada a evolugdo de outros campos cientificos. Um
bom exemplo disso ¢ o desenvolvimento das financas comportamentais,

que s6 foi possivel com a evolugao da psicologia;

e o terceiro diz respeito a importancia dada aos descobrimentos. Algumas

vezes pode acontecer que a importancia devida a certos aspectos pode vir
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alguns anos mais tarde. Isso se da devido as mudancas continuas da

economia ¢ administracgao.

A andlise desenvolvida até o surgimento das finangas modernas
esta baseada nos fatos historicos peculiares que cada periodo apresentou. Por
1sso, a seguir, toda andlise das finangas antigas estara amparada a fatos historicos,

como a segunda guerra mundial por exemplo.

1.1.1 O Inicio do século XX

Weston (1975) considera o inicio do século XX como um marco do
desenvolvimento sistematico da ciéncia financeira. A revolucao industrial
aconteceu em meados do século XVIII, e espalhou para o resto do mundo depois
do século XIX. Nos EUA houve, graga a expansao da revolucdo industrial, o
crescimento das vias férreas, por volta de 1980, que visavam ‘domar’ a por¢ao do
meio-oeste norte americano. As empresas americanas, diante de um mercado
cada vez maior — expandido gracas a revolugdo industrial e seus beneficios —
comecaram a captar recursos no mercado externo, € o que era antes empresas
familiares, passaram a ser companhias financiadas. Diante disso, uma nova
preocupacdo em finangas se instalou: como a composi¢do do financiamento
(proprio ou terceiros) poderia afetar o desempenho de uma companhia? Tal
pergunta era pertinente porque, quando as grandes companhias comegaram a
adquirir titulos de crédito e agdes, que, naquele momento, estavam facilmente

disponiveis, elas comegaram a falir.

Em 1914, Dewing (apud WESTON, 1977) se preocupou com o
fendmeno que estava ocorrendo e resolveu estudar o motivo da onda de faléncia
das companhias, concluindo que a causa para tanto foi a ma administracio

financeira. As empresas haviam falido por escolherem mal a fonte de
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financiamento. Elas ndo tinham conseguido o retorno suficientemente grande
para pagar os juros e os dividendos oriundos de seus financiamentos. O problema
foi a escolha do financiamento entre capital proprio ou de terceiros (agdes ou
titulos de crédito). As flutuagdes do comércio da época indicavam que o uso de
agoes era preferivel ao uso de dividas. Mas nem todos os administradores foram

capazes de enxergar isso.

Em outras palavras, houve um ‘hoom’ do mercado consumidor que
levou as empresas a um crescimento acelerado, suportado por fontes de
financiamentos externos. As empresas, na ‘euforia’, ignoraram as diferentes
caracteristicas de cada fonte e o cenario externo. Assim, as empresas que
escolheram o capital de terceiros como financiamento fizeram a escolha errada e,
como conseqiiéncia, quebraram em sua maioria. Este retrato do inicio do século
XX inaugurou o periodo da preocupagdo com a estrutura de capital da empresa.
O foco do administrador passa a ser, em ambiente de crise econdmica, a protecao
da empresa contra a faléncia e a promocao de sua reorganiza¢ao de acordo com
Weston (1977). Norgaard (1981), afirma que a atencdo estava voltada aos
assuntos externos as empresas, aos eventos episodicos. Nesta época, os livros-
textos concentravam-se nos estudos de reorganizagdes das empresas, a
determinag¢dao de lucros, a venda de titulos e a politica de dividendos como

pregam Archer e D’ Ambrosio (1969).

1.1.2 A década de 1920: prosperidade a custas especulativas

A década de 20 nao apresentou grandes mudangas. Apesar do
desenvolvimento das industrias quimica, automobilistica e siderurgica, e das
crescentes constatagoes de lucros, e, ainda, do aumento das fusdes e aquisicoes, a
importancia da estrutura de capital e de liquidez ainda eram foco nos estudos

financeiros, porque, mesmo as margens de lucro sendo cada vez maiores, a
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oscilagao de preco era tamanha que nao oferecia folga no que diz respeito a

estrutura de capital e liquidez.

Mesmo assim, a década de 20 foi marcada por uma visdao otimista
em fungdo dos 10 anos de prosperidade nos EUA, da recuperagdo da Europa
(devido a primeira grande guerra mundial) e da intensificacdo das relagdes
econdmicas internacionais. A prosperidade parecia ndo ter fim. Para se ter uma
idéia do nivel de crescimento da época, o Canal de Suez' evoluiu de 16 milhdes
de toneladas brutas, em 1913, para 26 milhdes em 1929. Pelo Canal do Panaméz,
essa tonelagem bruta passou de 3,7 milhdes para, aproximadamente, 23 milhdes

no mesmo periodo de acordo com Barbeiro (1980).

O crescimento foi tamanho que o investimento de capital deixou os
setores produtivos e passou para o setor especulativo. O homem médio chegou a
comprar agdes com crédito bancario. A bolsa de valores de Nova York deixou de
refletir o indice de lucro sobre perdas e passou a refletir a prosperidade futura das
empresas. A maquina econdmica comecou a travar diante do aumento exagerado
da producao e da compra que se processava a juros altissimos. Este resumo de
cenario resultou em um ponto fulminante na histéria do homem moderno: a Crise

de 1929°, que foi decisiva para a evolugdo das financas na proxima década.

1.1.3 A década de 30: o prego do desenvolvimento da década de 20 é
cobrado

"' O Canal de Suez ¢ um canal longo de 163 km que liga Port-Said, porto egipcio no Mar Mediterraneo, a
Suez, no Mar Vermelho.

2 O Canal de Panama é um canal de 82 km que corta o istmo do Panam4, ligando, assim, o Oceano
Atlantico ao Oceano Pacifico.

3 A Crise de 1929, também conhecida como a Grande Depressdo, foi uma grande recessio econdmica que
teve inicio em 1929, e que persistiu ao longo da década de 1930, terminando apenas com a Segunda
Guerra Mundial. A Grande Depresséo ¢ considerada a pior e o mais longo periodo de recessdo economica
do século XX.
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A década de 30 foi um periodo marcado por profunda recessao
econdmica que gerou muitas faléncias e reorganizagdes (WESTON, 1977). Se
antes a preocupacao financeira era o custo de capital e a reorganizagdo, na década
de 30, a preocupagdo passou a ser a sobrevivéncia imediata das corporagdes. Os
juros cobrados pelos credores na década de 20 tinham que ser pagos na década de
30, e eram exacerbadamente altos, fazendo com que a maior preocupagdo da
ciéncia financeira passasse a ser a liquidez (VAN HORNE, 1974). Se antes a
ciéncia financeira oferecia embasamento juridico para o uso dos titulos de crédito
desde o inicio do século XX, agora ela oferecia embasamento contabil para a
empresa se manter de forma a pagar tais titulos. Ora, as empresas tinham que
manter uma relacdo entre dinheiro em caixa e obrigagdes a pagar de forma a

sobrar o suficiente para pagar os credores.

Surge, entdo, o neocapitalismo, com a legislacio do New Deal* que
pds fim ao liberalismo econdmico e inaugurou o neoliberalismo que representa
uma intervengdo equilibrada do estado na economia. O New Deal modificou o
cenario em que a empresa atuava, € 0 governo passou a atuar de forma mais ativa
na economia ¢ melhorou a divulgacao de informagdes pelas empresas, o que

melhorou suas analises financeiras.

1.1.4 Adécada de 40: 0 mesmo erro tende a se repetir?

Se a primeira guerra mundial levou a um ‘bhoom’ econdOmico,
devido a demanda por producao e, posteriormente, & demanda por crédito para a
reconstrucao da Europa, a Segunda Guerra Mundial parecia levar a humanidade,

novamente, a0 mesmo caminho.

* O New Deal (novo acordo ou novo trato) foi o nome dado 4 série de programas implementados nos
Estados Unidos entre 1933 e 1937, sob o governo do Presidente Franklin Delano Roosevelt, com objetivo
de recuperar e reformar a economia norte-americana, e assistir aos prejudicados pela Grande Depressdo.
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A maioria das empresas americanas se empregou no esforco
coletivo de guerra, e o fez pelo financiamento do governo. A preocupagao nesta
década ainda ¢ a liquidez, mas ndo a liquidez de longo prazo, mas a de curto,
promovida pela relacdo entre ativo circulante e passivo circulante. Tal cenario se
justifica, pois, em esfor¢o de guerra, as empresas precisam fornecer rapidamente

todos os suprimentos necessarios para a sustentagao da guerra.

Terminada a guerra, o temor de que a mesma situagdo financeira
que gerou a recessao de 1929 voltasse a acontecer ganhou espago. Para amenizar
o medo disso, foi criado o Sistema de Bretton Woods’. Além disso, também foi
criado o Fundo Monetério Internacional, com o objetivo de monitorar o sistema
financeiro no pods-guerra. Também foi criado o Banco Mundial, com o objetivo
de financiar a constru¢dao da Europa (SECURATO, 2005). Em 1947, foi langado
o plano Marshall®, programa de investimento para reconstru¢do dos paises

europeus em crise apds a guerra.

1.1.5 A década de 50: o fim das finangas antigas e o aparecimento das
finangas modernas

O inicio da década de 50 foi o oposto da década de 30. Ele foi
marcado por um rapido crescimento econdomico, mas diferentemente da década
de 20, tal crescimento foi respaldado por mecanismos de prote¢ao citados no
item anterior. De acordo com Weston (1975), o temor de uma recessao ainda
residiu nesta época, e, por isso, a ciéncia financeira no pds-guerra concentrou-se
em or¢amento de caixa e controles administrativos internos. Nesta década,

mudancas na ciéncia financeira come¢aram a acontecer, ¢ a ciéncia das financas

> Sistema de Bretton Woods é um sistema de gerenciamento econdmico estabelecido em julho de 1944
que estabelece regras para as relagdes comerciais e financeiras entre os paises mais industrializados do
mundo.

% O Plano Marshall, conhecido oficialmente como Programa de Recuperagdo Européia, foi o principal
plano dos Estados Unidos para a reconstru¢do dos paises aliados da Europa nos anos seguintes a Segunda
Guerra Mundial. A iniciativa recebeu o nome do Secretario do Estado dos Estados Unidos, George
Marshall.
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perdeu o foco em direito do uso de titulos de crédito e andlise de demonstragdes
financeira — que fora muito bem demonstrada por Graham, Dodd e Tatham
(1951) — e passou a ter sua visao direcionada a procedimentos internos que, de
acordo com o Archer e D’ Ambrosio (1969), pode ser considerada como um foco

administrativo.

E importante ressaltar que a cada vez que a ciéncia financeira
trocou de foco, o que ficou para tras nao ficou esquecido, s6 perdeu a
importancia central, ou seja, o direito de uso dos titulos de crédito e as técnicas
de padronizacao das demonstragdes financeiras ainda sdo importantes e estdo em

uso até hoje; elas s6 deixaram de ser o objeto principal de observacgao.

De acordo com Weston (1975), ja no final da década de 50, quando
a rentabilidade das empresas comecou a declinar, as acdes das companhias de
novos segmentos comegaram a subir, provocando escassez de recursos para as
empresas mais tradicionais, criando uma demanda em financas para se
compreender melhor a estrutura de capital, e para visualizar os limites adequados
para os investimentos. Ainda houve, com a busca de novos mercados, a fim de se
ampliar a origem de recursos, um processo de internacionalizagdo e um grande
desenvolvimento tecnolégico. Dessa forma, a ciéncia financeira também passou a

focar nas caracteristicas da economia internacional.

Segundo Archer e D’ Ambroésio (1969), o impulso inicial para um
desenvolvimento respaldado na economia da ciéncia financeira foi dado
inicialmente por Keynes’. Nesta fase, a ciéncia financeira passa a se concentrar
mais nos efeitos de suas decisdes, como, politicas de investimento, de
financiamento e de dividendos, no comportamento de seu fluxo de caixa e no

valor de suas acoes.

7 John Maynard Keynes (1983 — 1946), considerado o criador da Macroeconomia. Suas idéias se
diferenciavam da Microeconomia. Keynes acreditava que os agentes econdmicos ndo atuavam
individualmente, mas sim, coletivamente. Ele acreditava que o dano a uma das partes da economia
prejudicava o todo. Repudiava o “laissez-faire” da Microeconomia que pregava a auto-regulacdo do
mercado pela oferta e procura.
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Vale notar que, no fim da década de 50, a ciéncia financeira sofreu
uma mudanga profunda, pois, se antes era tida como uma ciéncia introvertida,
centrada apenas dentro de empresas, agora ela € concebida como extrovertida,
uma vez que seu foco passa a ser a relacdo entre decisdes financeiras

corporativas e comportamento do mercado financeiro.
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CAPITULO I1

2 AS FINANCAS MODERNAS: O SURGIMENTO DO HOMO
ECONOMICUS E DO RANDON WALK

Com as atengdes voltadas para o mercado financeiro, novas teorias
surgiram e inauguraram o que foi apresentado como finangas modernas. Mas as
mais importantes e que foram base para a formagdo desse periodo sdo apenas
quatro: otimizagdo de carteira, teorema da irrelevancia, CAPM, e hipotese de
mercados eficientes. Todas essas teorias foram formadas com o intuito de
oferecer parametros que pudessem revelar tragos de comportamento do mercado,
tendo como base dois principios fundamentais: o comportamento aleatorio e a

plena racionalidade.

Na préxima secdo, as modernas finangas serdo discutidas com base
nas quatro teorias citadas acima, bem como em seus principios. Daqui em diante,
o periodo tratado ndo sera mais desenvolvido baseado em referencial historico,

mas sim em um referencial técnico.

2.1 A otimizacio de carteira de Markowitz

Markowitz, em 1952, publicou um trabalho intitulado Portfolio
Selection, na qual inaugura a linha de pesquisa que estuda a analise de Portfolio e
de risco e retorno. Apesar de o trabalho ser publicado em 1952, ele s6 foi
reconhecido em 1970. Markowitz ndo aceitava a idéia de que os investidores, ao
comprarem somente os titulos de maior retorno, estavam fazendo as melhores
escolhas. Para ele, era muito mais importante que na escolha dos titulos fosse
levado em consideragao o risco, pois, dois ativos com o0 maior retorno esperado

ndo compdem, necessariamente, uma carteira com risco reduzido em relagio ao
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risco de cada um dos titulos. De outra forma, a quantidade de ativos ndo mitiga o

risco da carteira.

Markowitz (1952) prop6s uma forma de se ponderar o efeito do
risco de um ativo no risco da carteira, de forma que o investidor pudesse compor
uma carteira com o maior retorno possivel, dado um nivel de risco que ele era

capaz de suportar. O autor assumiu alguns pressupostos, tais como:

1) investidores avaliam portfoélios apenas com base no valor esperado e na
variancia (ou desvio-padrao) das taxas de retorno sobre o horizonte de um
periodo;

2) o investidor ¢ racional e sempre escolhera a carteira de maior retorno
dentre as carteiras de mesmo risco;

3) o investidor sempre escolhera a carteira de menos risco, dentre as carteiras
de mesmo retorno;

4) os ativos individuais sdo infinitamente divisiveis, significando que o
investidor pode comprar a fragao de agdo se assim desejar;

5) existe uma taxa livre de risco, na qual um investidor pode, tanto emprestar
quanto tomar emprestado;

6) custos de transi¢cao e impostos sdo irrelevantes;

7) os investidores estdo de acordo quanto a distribuicdo de probabilidades
das taxas de retornos dos ativos, o que assegura a existéncia de um unico

conjunto de carteiras eficientes.

Dentre tais pressupostos, pode-se notar certa fragilidade, como, por
exemplo, a irrelevancia dos custos de transicao e de impostos, pois, sabe-se que
na pratica nao se operam dessa forma. Entretanto, o pressuposto mais importante,
e aquele que este trabalho ir4 abordar, ¢ a escolha racional do investidor. De
acordo com Thaler e Mullainathan (2000), na Economia Comportamental, o

investidor apresenta limitagdes ao exercicio da racionalidade plena. Esse
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raciocinio serd explicitado com mais detalhes em seg¢des posteriores neste

trabalho.

Vale mencionar ainda que, Markowitz (1952), ¢ impossivel fazer
uma escolha de ativos que venha a reduzir por completo o risco da carteira. Isso
quer dizer que ha componentes do risco que nao sao oriundos da natureza dos
titulos. Fama, Savoia e Saito (2006) afirmaram que, dessa forma, Markowitz
(1952) colaborou, de forma implicita, para a compreensao dos conceitos de risco
sist€émico (ndo-diversificadvel) e de risco nao-sistémico (diversificavel),

explorados explicitamente, em outro momento, por Sharpe (1964).

2.1.1 Teorema da irrelevincia

O teorema da irrelevancia afirma que a estrutura de capital, que ¢ a
combinagdo entre divida e capital proprio de uma empresa, nao tem qualquer
influéncia sob o valor de uma companhia. Qualquer projeto economicamente
vidvel sera também financeiramente viavel. Tal teorema foi proposto e defendido
por Modigliani e Miller (1958), que apresentaram os pressupostos abaixo

disponibilizados:

1) a oferta de fundos ¢ infinitamente elastica;

2) existe perfeita simetria de informagdo na avaliacdo dos retornos dos
projetos de investimento entre os agentes que emprestam e 0s que
demandam recursos financeiros;

3) as caracteristicas do mercado de agdes e dos acionistas permitem sempre
captar recursos por meio de emissao de novas agdes;

4) a estrutura de capital das empresas ndo impoe restri¢des a utilizagdo das

varias fontes de financiamento.
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Para Modigliani e Miller (1958), os aspectos econdmicos da
empresa, como demanda, progresso técnico e produtividade, seriam os unicos
fatores que ditariam o crescimento de uma empresa. O fator financeiro, como o
financiamento, seria irrelevante para o valor da companhia. Levine e Zervos
(1996) citam alguns autores importantes no campo da economia que nao
mencionam as questdes de financiamento como importantes para o
desenvolvimento ‘real’, como, por exemplo, Stern (1989), Meier e Seers (1984),

Lucas (1988) e Robinson (1952).

No entanto, esse argumento motivou questionamentos diversos,
sendo que um deles, chamado de pecking order theory of finance, afirma que as
companhias sempre preferirdo os recursos proprios, sendo que, quando houver
necessidade de financiamento, elas irdo preferir a divida, e, por tltimo, a emissao
de novas agdes. Depois dessa contribuicdo, vieram outras que também
contradiziam o teorema da irrelevancia como o impacto dos impostos, o custo de
faléncia, e a possibilidade de ocorréncia de takeover®. Para a corrente de autores
que contestam Modigliani e Miller, a estrutura de capital de uma empresa afeta
diretamente o valor de seus titulos, o que produz um impacto no nivel de

investimento da companhia e, por conseqiiéncia, em seu nivel de crescimento.

Dessa forma, ocorrera, por parte da companhia, a busca por um
nivel de endividamento com o menor custo possivel e, também, pela exposi¢ao
ao menor risco possivel. H4 também incentivos de impostos e taxas de juros.
Zysman (1983) criou uma tipologia que mostra que o modelo financeiro do pais
também influencia a estrutura de capital das companhias e o crescimento

econdmico.

¥ Takeover ¢ um termo da lingua inglesa que significa o processo de mudanca do controle societario de
uma empresa através de compra de acdes no mundo dos negdcios. Ele pode ser amigavel, quando os
dirigentes da empresa estdo a par das negociagdes, ou hostil, quando os compradores tratam diretamente
com os acionistas, sem a participa¢do do corpo diretivo da companhia.
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2.1.2 Modelos de precificacdio de ativos: O Capital Asset Pricing Model —
CAPM

Muitos modelos foram criados a fim de se precificar os valores
intrinsecos de cada ativo, porém, o modelo mais famoso, mais utilizado, mais
pesquisado e mais questionado foi o Capital Asset Pricing Model, daqui pra
frente, CAPM. Por isso, este trabalho ira detalha-lo mais em detrimento de outros
que também foram desenvolvidos, mas que t€m menos relevancia para o estudo

proposto.

Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) corroboraram com
o modelo de Markowitz (1952), e o simplificaram quando introduziram o modelo
CAPM. No modelo do CAPM, os retornos de um titulo estdo relacionados ao
risco sistematico (ndo diversificavel) e ao risco nao-sistematico (diversificavel).
No modelo, os retornos de um ativo sao o resultado da soma de um ativo livre de
risco, mais o prémio pelo risco ponderado por um indice beta. O prémio pelo
risco pode ser obtido subtraindo-se do titulo com risco (geralmente representado
por um indice que representa todas as potencialidades de investimento no

mercado) o titulo livre de risco. Eis, abaixo, a formula do CAPM:

R =R.+(R,—R,)p

Onde:

R, =retorno do ativo;
R = retorno do ativo sem risco;

R,, = retorno da carteira de mercado;

S = beta do ativo.
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O risco sistematico ¢ aquele oriundo de acontecimentos
macroeconomicos, ou seja, o risco do sistema econdmico que ¢ representado pelo
ativo livre de risco. O risco ndo sistematico ¢ o risco oriundo da natureza do
proprio titulo representado pela diferenca entre os retornos sem risco € com risco
do mercado. Dessa forma, pode-se concluir que o CAPM, em esséncia, relaciona
o retorno de um titulo com os riscos sistematico e nao sistematico do mercado.
Assim, o risco mais importante seria, entdo, o risco sistematico uma vez que

nenhuma ferramenta de diversificacdo consegue mitiga-lo.

O modelo de Markowitz (1952) era um tanto complexo, pois, era
necessaria uma composi¢ao de comparagao de ativos dois-a-dois extremamente
grande para gerar uma carteira que tivesse um comportamento ascendente e
linear de retorno. Tal linha é conhecida como fronteira eficiente. Sharpe (1964)
prop0Os que a unido de poucos ativos geraria uma curva de rendimento conhecida
como Linha de Mercado de Capitais, daqui pra frente, LMC, que em determinado
momento tangenciaria a fronteira eficiente de Markowitz, desde que nesta
composicdo de ativos estivessem ativos livres de risco. Tal ponto passou a ser

conhecido como Equilibrio de Mercado.

Nesse sentido, Sharpe concluiu que na tentativa de se buscar
sempre esse ponto de equilibrio, o mercado se auto-regularia de forma que seria
impossivel a constru¢do de um portfélio que apresentasse retornos maiores do

que o proprio mercado, caracterizando-o como o melhor portfolio existente.

O modelo do CAPM necessita do principio do caminho aleatorio
para existir, pois, ao se assumir que as variagdes dos titulos sdo aleatorias, pode-
se assumir também que dentro desta variacdo ha o valor intrinseco do ativo. O
CAPM ¢ justamente uma ferramenta que busca esse valor. Sem este principio, o

CAPM nao poderia existir.
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2.1.3 Hipotese de mercados eficientes

A Hipétese de Mercados Eficientes ou HME ¢ um conceito
formalmente proposto em 1970, mas, suas bases remontam a Bachelier (1900),
que foi o primeiro a ressaltd-la. Segundo Shiller (2005), suas bases remontam a
Gibson (1889). Ja Bachelier (1900) defendeu que os rendimentos das agdes ou
qualquer outro ativo de risco seguem um percurso aleatorio ou ‘random walk’,
porque tais retornos dependeriam de inumeras variaveis tipicamente
imprevisiveis. Gibson (1889), por sua vez, escreveu que quando as acgdes se
tornam publicamente conhecidas, o valor que elas adquirem podem ser resultado
do julgamento que se faz a respeito de sua posi¢do. Em outras palavras, o valor
de uma agdo poderia ser devido ao que o mundo sabia publicamente sobre aquela

acao.

Tal idéia teve um grande impacto na ciéncia das finangas, pois, ao
se afirmar que os titulos possuem um comportamento imprevisivel e aleatorio
permite-se também afirmar que os titulos possuem um valor intrinseco, ou um
valor justo, e que esse valor varia de forma positiva e negativa ao sabor do
mercado de forma imprevisivel. Ora, tal variagdo pode ser encarada
estatisticamente como desvios do valor intrinseco, sendo que a média de tais
desvios fornece o desvio padrdo e a variancia. Assim, as medidas centrais da
estatistica como a média e a mediana de tal variagdo aleatéria pode ser

considerada o valor de um determinado ativo.

A idéia de que um titulo possui um valor justo e que pode ser
calculado gerou multiplos desenvolvimentos em financas, sendo que os mais
importantes sdo a Teoria de Selecdo de Carteiras, proposta por Markowitz
(1952) e os Modelos de Precificagdo de Ativos, representado pelo CAPM,
proposto por Sharpe (1964), ambos ganhadores de prémio Nobel por tais
trabalhos.
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Hé ainda por tras da HME a idéia implicita do comportamento
racional, que assume que todos os investidores t€ém plena no¢do do mercado e
agem de forma racional sem a influéncia das emogdes. Essa idéia foi
indiretamente defendida por Fama (1970), ao propor, formalmente, a HME.
Fama afirmou que o mercado reflete rapidamente todas as informacdes
disponiveis. Dessa forma, os proprios precos dos ativos forneceriam sinais para o
investidor alocar seus recursos (FAMA, 1970). Van Horne (1995) apresenta
definicao semelhante, ao afirmar que os precos dos ativos refletem um consenso
sobre todas as informagdes relevantes e disponiveis sobre a economia, € que os
precos se ajustam rapidamente. Ja Brealey e Myers (1992) dizem que, em
mercados eficientes, a compra ou venda de qualquer titulo pelo preco vigente no
mercado ndo serd uma transacao com VPL positivo. A idéia de que o mercado ¢
regido por individuos racionais € o pressuposto que sustenta a eficiéncia proposta

por Fama.

O que foi mostrado até agora sobre a HME permite considerar que
ela ¢ posterior aos conceitos do teorema da irrelevancia, otimizacao de carteira e
modelos de precificacdo de ativos. No entanto, uma ressalva ¢ se faz necessaria:
o que apareceu em 1970 foi, na verdade, a formalizacdo do conceito da HME e
sua tradugdo para uma eficiéncia informacional, porém, seus principios
norteadores (principio da racionalidade e principio do caminho aleatério) sdo
antecessores ¢ balizadores de toda teoria moderna de financas, de tal forma que
sua existéncia como paradigma antecede sua formalizagdo como eficiéncia

informacional feita por Fama (1970).
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2.1.4 Os pressupostos que sustentam a HME: o caminho aleatorio e a
racionalidade ilimitada

O que sustenta a HME e os outros trés paradigmas sao apenas dois
pressupostos: o caminho aleatério e a racionalidade ilimitada, este ultimo
também evidenciado por Shiller (2005). O caminho aleatorio, proposto por
Bachelier (1900), prega que dado o retorno de um ativo, este se comportara de
forma aleatoria de tal maneira que serd impossivel prever seu comportamento
futuro. Este pressuposto € base para a eficiéncia de mercado, afinal, um mercado
sO pode ser eficiente na medida em que ndo apresenta distor¢cdes que podem ser
previstas e que beneficiem o individuo. Em outras palavras, o comportamento
aleatorio do mercado impede que qualquer individuo venha a ganhar dele porque
o torna imprevisivel. Dessa forma, esse pressuposto esta intimamente ligado as

outras teorias, mais especificamente a estas: otimizacao de carteira e CAPM.

A otimizagdo de carteira assume que existe a possibilidade de se
compor um conjunto de ativos de tal forma que ocorra uma maximizacdo dos
retornos e, em contrapartida, uma minimizacao dos riscos. Para tanto, ela precisa
contar com o caminho aleatorio, pois, sem ele ¢ impossivel assumir a existéncia
de um valor intrinseco para os ativos. Se os ativos ndo possuem um valor
intrinseco, entdo ndo ¢ possivel montar uma carteira de investimentos e
relacionar seu valor ao risco. O mesmo vale para 0o CAPM que ¢ um modelo que
tenta simplificar a otimizagdo de carteira. Em resumo, precisa-se assumir que
existe um valor real para cada ativo. A teoria do caminho aleatério permite que
existam argumentos que apontem o valor intrinseco dentro da variacao aleatoria.
Outra conseqiiéncia deste raciocinio € que ele permite afirmar a impossibilidade
de se prever resultados futuros, pois, se a variagdo ¢ aleatodria, logo, qualquer
tentativa de se prever o seu comportamento futuro estd além das possibilidades

humanas.
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A HME, para continuar existindo, precisa assumir, ainda, o
pressuposto de que os individuos possuem racionalidade ilimitada. Esse principio
¢ fundamental, pois, se o mercado reflete uniformemente as informacdes
disponiveis de acordo com Fama (1970), entdo, tem que haver percepgdo e
compreensdo uniformes da informag¢do. Se nao houver uma compreensdo
tendenciosa a respeito de uma informagdo, o proprio mercado ndo consegue
formar uma tendéncia. Para que os individuos tenham essa uniformidade, eles
precisam operar com a razao, pois ela tem uma natureza mais uniforme na mente
humana do que os sentimentos e a intui¢do. Por isso, ¢ estritamente necessario
assumir que os individuos gozam de racionalidade absoluta, plena e infinita, uma
vez que se houver uma deturpacdo desse estado de razdo, ou seja, se 0s seres
humanos se comportarem pautados em sentimentos, entdo nao havera tendéncia

no mercado.

Esse pressuposto, além de suportar a HME, também suporta o
teorema da irrelevancia, pois ele se baseia na premissa da simetria de
informacgdes, que precisa assumir o principio da racionalidade ilimitada, de tal
forma que apenas um conjunto de individuos 100% racionais pode enxergar as
informagdes e reagir a elas de uma maneira que haja uma reacao uniforme do
mercado. A teoria de otimizacdo de carteira também se baseia na racionalidade
ilimitada, pois afirma que o investidor escolhera a carteira de maior retorno, dado

um mesmo intervalo de risco.
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CAPITULO 111

3 O ENFRAQUECIMENTO DE UM PARADIGMA

3.1 Anomalias da HME

Fama e Bruni (1998) fizeram um levantamento de trabalhos que
atestam e recusam a hipotese de mercados eficientes. A tabela 1 mostra os

trabalhos que atestam a hipotese.

TABELA 1 - TRABALHOS EMPIRICOS QUE ATESTARAM A EFICIENCIA DE MERCADO

Autores Objetivo Consideracgoes dos autores

Foi, possivelmente, o primeiro trabalho

sobre o comportamento aleatorio dos

Analisar o comportamento do precos dos ativos e mercados eficientes.
Bachelier (1900) prego de mercadorias Ap6s estudar os mercados de capitais
(commodities). franceses do século passado, detectou a

impossibilidade de efetuar boas previsdes

sobre os pregos dos ativos.

Analisar a velocidade de ) ) )
) As informagdes sdo rapidamente ajustadas,
Ball e Brown (1968) ajustamento dos pregos a novas
) mesmo antes da divulgagao oficial.
informagoes.

Os resultados indicaram que os mercados
Verificar a eficiéncia dos precos
Brito (1985) futuros vinham mantendo um processo
no mercado futuro nacional. )
eficiente de formagao de precos.

Apesar de alguns autores terem encontrado

retornos anormais apos o split e isso,

Fama, Fisher, Jensen e aparentemente, representar uma
Estudar o efeito de splits das
Roll (1969); Grinblatt, caracteristica de ineficiéncia, foram feitas
acoes nos
Masulis e Titman(1984), ponderagdes sobre o aspecto informacional
1egOs.
Leite (1990) P do split — que indicaria melhorias nos fluxo

de caixa futuros, ou melhorias na liquidez

dos ativos.
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(1978), Bogle e

Kon e Jen (1979).

Jensen (1968), Kim

Twardowski (1980),

Verificar a performance de

fundos mutuos.

De acordo com a hipdtese de eficiéncia dos
mercados ndo seria possivel a obtengao
continua, por parte dos gestores de fundos,
de performances superiores — o que foi
verificado pelo autores [segundo Brealey e

Meyers (1992, p. 295)].

Kerr (1988)

Pettit (1972); Foster

Estudar no Brasil o efeito do
vencimento de opgdes sobre o
prego das agdes no mercado a

vista.

Nao se poderia rejeitar a hipotese segundo
a qual o vencimento no mercado de opgdes
ndo tem influéncia sobre os precos do
mercado a vista. Por outro lado, os precos
das a¢des menos liquidas parecem sofrer
alguma influéncia do vencimento do

mercado de opgdes.

(1972); Mandelker

(1973) ; Kaplan e Roll

(1974); Pattel e Wolfson
(1984); Dann, Mayers e

Analisar o efeito de informagdes

contabeis publicadas.

Os precos rapidamente se ajustaram as

novas informagdes.

Raab (1974)
Estudar a capacidade do
mercado em absorver grandes i ) )
. Verificou que a capacidade seria
Scholes (1972) emissoes de agcdes sem

alteracdes significativas dos

precos.

praticamente ilimitada.

Scholes (1972)a; Kraus
e Stoll (1972)a;
Mikkelson e Partch
(1985)a

Analisar o efeito nos precos da
negociagdo de grandes blocos

de agoes.

O carater informacional da negocia¢io
acarretou a diminuigdo dos precos
analisados, reflexo da informacgdo

decorrente da negociacdo

Sunder (1973 e 1975);
Ricks (1982), Biddle e
Lindahl (1982)

Verificar se alteragdes no
tratamento contabil dos
estoques (alteragdes de LIFO
para FIFO) seriam
adequadamente refletidas nos

pregos das agdes.

Apesar de uma diminuigéo do lucro por
acdo (no caso de troca de FIFO por LIFO),
os investidores estariam corretamente
preocupados com os fluxos de caixa

futuros.

Thorstensen (1976)
Treynor (1972)

Analisar o comportamento
aleatorio do indice
Bovespa.Analisar o efeito de
maquiagens contébeis no prego

das agdes.

Verificou que o Ibovespa mostrava um
comportamento coerente com o rumo
aleatorio.Os investidores saberiam
conhecer as maquiagens, removendo seus

efeitos dos pregos das agdes. A eficiéncia

dos mercados seria assegurada.
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Working (1934)

Estudar as séries historicas dos

precos das agdes.

De forma similar a Bachelier, encontrou
um comportamento aleatorio das séries. Em
expressao do autor, cada série parecia

(13 LS A .
erratica, quase como se o Demonio do
Azar tirasse um numero aleatorio todas as
semanas [...] € o acrescentasse ao prego
corrente para determinar o preco da semana

seguinte”.

Fonte: extraida e adaptada de BRUNI e FAMA (1998)

Pode-se verificar que apenas trés trabalhos sdo posteriores a 1985.

A seguir, apresenta-se uma tabela (2) contendo trabalhos empiricos que nao

levantam evidéncias empiricas a cerca da hipdtese de mercado eficiente, ou seja,

mostra os trabalhos que nao mais atestam a HME.

TABELA 2 - TRABALHOS EMPiRICOS QUE NAO ATESTAM A EFICIENCIA DE MERCADO

Autores Objetivo Consideracdes dos autores
Os retornos seriam estatisticamente
superiores, indicando ineficiéncia do
Estudar os retornos de acdes
mercado. Entretanto, outros autores
Banz (1981) de empresas com baixo valor
argumentam que apods a consideragdo dos
relativo de mercado.
custos de transag@o envolvidos esses retornos
anormais desapareceriam.
Estudar o efeito da
Os resultados indicaram retornos anormais
participagdo da ac¢do na
Beneish e Whaley (1996) para agdes participantes da carteira teorica do
carteira tedrica do S&P 500 e
indice.
seu retorno.
Analisar a reagdo dos pregos
Os resultados indicaram que os precos
em relagdo a novas
Bernard e Thomas (1990) reagiriam demoradamente a antincios de
informagdes tornadas
) lucros das empresas
publicas.
Brock, Lakonishok e o ] Verificaram que seria possivel a obtencdo de
Testar as principais técnicas
LeBaron (1992) retornos anormais e estatisticamente
da anélise gréfica. .
significantes mediante o uso da analise
técnica.
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Capaul, Rowley e Sharpe
(1993), Sanders (1995),
Chisolm (1991)

estratégias baseadas em valor

Estudar a performance de

em diferentes paises

De modo geral, para diversos estudos, as
estratégias de valor possibilitariam a

obtengdo de retornos anormais.

E
DeBondt e Thaler (1985),

Clayman (1987)

studar o principio estatistico
de reversdo a média nos

mercados de capitais.

De acordo com os resultados encontrados os

mercados apresentariam uma forte reverséo a

média, caracteristica marcante de

ineficiéncia.

Dreman (197?)

Analisar os efeitos da

divulgagdo de lucros

Concluiu que haveria uma ineficiéncia no

mercado na analise dessas informagdes

Fama e Frincha (1992)

Testar a hipotese conjunta de

eficiéncia e CAPM.

Nao encontrou relagdo significativa entre
retornos e riscos. Por outro lado, variaveis
relacionadas a valor (book/market) estariam

fortemente associadas aos retornos.

Harvey (1991)

Analisar retornos de agdes em

paises diferentes.

Indicou que haveria certa variacdo comum de
retornos entre paises, o que tornaria os

retornos relativamente previsiveis.

Haugen e Jorion (1996),
Dyl (1973), Branch (1977),
Keim (1983), Reinganum
(1983), Roll (1983).

Estudar os retornos das acdes

em diferentes meses do ano.

Os resultados indicaram que, de forma
persistente, as acGes apresentariam retornos

anormais em janeiro.

Hensel e Ziemba (1996)

Analisar os retornos do S&P

500 nas mudangas dos meses.

Os retornos encontrados foram
significativamente superiores a média, o que

indicaria uma ineficiéncia de mercado.

Jaffe (1974), Seyhun
(1986), Finnerty (1976),
Lakonishok e Lee (19??)

Estudar os retornos obtidos
por detentores de informagdes
privilegiadas (insiders

traders).

Encontraram performances superiores, 0 que
indica que na forma forte ndo existe

eficiéncia dos mercados.

Keim (1986)

ao longo dos meses.

Analisar os retornos das ac¢des

O més de janeiro apresentou retornos
anormais, indicando ineficiéncia dos
investidores (e dos mercados) em arbitrar as

oportunidades.

Keim e Stambough (1986),
Chen (1991)

Estudar a previsibilidade dos

retornos.

Resultados indicaram que os retornos dos

ativos analisados poderiam ser previstos.

Lakonishok, Vishny e
Shleifer (1993)

Analisar estratégias de
investimento baseadas em

indices de valor.

As estratégias empregadas possibilitaram a

obtengdo de retornos anormais.

Os resultados dos autores indicaram que pode

Lo e Mackinlay (1988),
Conrad e Kaul (1988),
French e Roll (1986)

retornos didrios das a¢des.

Analisar a autocorrelagdo dos

haver um nivel relativamente pequeno de
autocorrelacdo negativa nos retornos diarios

do mercado de agdes. Entretanto,
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Representaria uma parcela muito pequena da

Variancia total dos retornos das agdes.

Niederhoffer e Osborne
(1966)

Analisar a performance de
especialistas atuantes na

NYSE.

Detectou performances superiores
consistentes, o que negaria a eficiéncia dos

mercados.

O’Shaughnessy (1997),

Estudar a associagdo entre
retornos e a relagao prego

sobre lucros.

Seria possivel obter retornos superiores com

base em agdes de baixo P/L.

e Levy (1987)

Reinganum (1997), Jacobs

Testar os retornos de grandes
€ pequenas empresas €
analisar os retornos ocorridos

no més de janeiro.

Encontraram que os retornos das agdes de
empresas com os mais baixos valores de
mercado estariam fortemente concentrados

em janeiro.

Shiller (1981), Galdio
(1998)

Estudar a eficiéncia com base

nas volatilidades dos ativos.

As conclusdes indicaram que a variancia dos
precos das agdes seria grande demais para

mercados eficientes.

Lakonishok e Levi (1982),
Jaffe e Westerfield (1985),
Lakonishok e Smidt
(1988), Aggarwal e Rivoli
(1989), Lakonishok e
Maberly (1990), Louvet e
Taramasco (1990), Lee,
Pettit e Swankoski (1990),
Ho (1990), Hamon e
Jacquillat (1991), Leal e
Sandoval (1994)i, French
(1980)

Analisar os retornos das acdes
durante os diferentes dias da

s€émana.

De modo geral encontram que os retornos
durante as segundas-feiras seriam
significativamente mais baixos que durante

os outros dias da semana.

Basu (1977), Rosemberg e
Marathe (1977), Ball
(1978), Litzemberger e
Ramaswammy (1979),
Sttaman (1980), Chan
Hamao e Lakonishok
(1981), Reinganum (1981),
Stambaugh (1982), Basu
(1983), Lakinhishok e
Shapiro (1984),
Rosemberg, Rei e Lanstein

(1985), Amihud e

Analisar a associagdo entre
riscos sistematicos (betas),

retornos e outras variaveis.

Mendelson (1986, 1991),

De acordo com hipdtese conjunta (CAPM e
mercados eficientes) a Ginica variavel
significativa em relacdo aos retornos

observados deveria ser o risco sistematico.

Entretanto, em todos os estudos mencionados

foram encontrados outros fatores que,
sistematicamente, estariam associados aos
retornos das agdes como: o valor de mercado
da empresa, o endividamento, a relagdo entre

valor patrimonial sobre valor de mercado, a

relagd@o lucro sobre precgo, o rendimento dos

dividendos, a liquidez do ativo, a relagao

fluxo de caixa sobre preco, o crescimento das
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Lakonishok e Shapiro vendas passadas e a varidncia individual do

(1986), Bahndari (1988). ativo.

Fonte: extraida e adaptada de Bruni e Fama (1998)

E possivel notar a presenca de cerca de 40 trabalhos realizados apos
1985 que negam a HME. A quantidade de trabalhos que negam a hipdtese ¢
maior do que a quantidade de trabalhos que a atestam. Essa propor¢do de
trabalhos aparece apds 1985, aproximadamente. Assim, a quantidade de
trabalhos que atestam a HME ¢ pouca e mais antiga se comparada com a
quantidade de trabalhos que a negam. Da Costa, Leal e Lemgruber (2006)
reforcam o achado de Bruni e Fama (1998) ao afirmarem que durante a década
de 60 e 70 os trabalhos académicos atestaram com sucesso a HME, e que no fim
da década de 70 e inicio da década de 80 e até o periodo de publicagdo da obra a

situacao se inverte.

Isso acontece porque ocorre uma evolucdo tecnoldgica e
computacional no mesmo periodo, que permitiu que bancos de dados maiores e
modelos estatisticos mais robustos pudessem ser aplicados em trabalhos mais
recentes. Os mesmos autores comparam essa dinimica a invengio do telescopio’,
pois da mesma forma que ele colocou em xeque o sistema geocéntrico, a
evolucdo computacional pode colocar em xeque a HME em finangas. A

existéncia de tais trabalhos atesta que com a evolucdo da tecnologia, formas de

? O telescopio foi inventado por Hans Lippershey por volta de 1608 para fins militares, porém, em 1609
chegou ao conhecimento do famosissimo astrobnomo italiano Galileo Galilei que criou versdes
diferenciadas do produto de Hans e foi o primeiro a utilizar o telescOpio para a observagdo celeste. Tal
avango permitiu inimeras observagdes celestes que colocaram por terra as teorias mais aceitas sobre o
cosmos vigente na época. Uma delas foi a teoria do sistema geocéntrico que deu lugar ao sistema
heliocéntrico de Copérnico.
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calculos mais complexas e dificeis puderam ser executadas, o que permitiu a
realizacdo de metodologias de pesquisa mais sofisticadas que tendem a negar a

HME.

3.1.1 O teste de hipotese conjunta

A hipotese de mercado eficiente assume que as informacdes
publicas sdo rapidamente absorvidas pelo mercado e que, por isso, as variagdes
vistas nos retornos das acoes sdo aleatérias. Dada a base aleatéria da HME, o
CAPM torna-se, teoricamente, a ferramenta perfeita para ser usada, pois ele
assume a existéncia de um valor intrinseco para os ativos que ¢ justamente um
ponto que se encontra entre os limites superiores e inferiores da variagdo
aleatéria. Fama e Macbeth (1973) foram os primeiros a testar o CAPM como
instrumento eficaz de medida do retorno de ativos da hipdtese de mercado
eficiente. Dai deriva o nome de hipotese conjunta, pois, a HME passa a ser
analisada pelo CAPM. Os autores concluem no trabalho que a medida de risco
utilizada pelo CAPM para medir os retornos excessivos do mercado ¢

insuficiente de tal forma que o proprio modelo se torna invalido.

Posteriormente, Fama e French (1992) testaram novamente a
hipétese conjunta, analisando 50 anos de retornos para as agdes americanas, em
que testaram quatro variantes da andlise fundamentalista: valor de mercado,
indice valor patrimonial/preco, indice lucro por acdo/pre¢o e alavancagem
financeira em oposicao ao beta do CAPM. A conclusdo deles foi que as variaveis
fundamentalistas explicam melhor o retorno do que o fator beta. Dessa maneira,
eles contradizem o CAPM ao mostrar o carater multidimensional dos retornos,
ou seja, o risco nao esta atrelado apenas a um fator como o beta, mas a varios

fatores.

Pettengill, Sundaram e Mathur (1995) testaram novamente o

CAPM com a mesma metodologia de Fama e French (1992), mas alterando a
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regressao cross section para uma abordagem tradicional. As conclusdes dos
autores corroboram o CAPM. Quanto a isso, Perlin e Ceretta (2004) defendem
que a forma de teste de Pettengill, Sundaram e Mathur (1995) ¢ melhor do que
aquela utilizada por Fama e French (1992).

Fama e French (1996) continuaram suas pesquisas sobre o CAPM e
concluiram que a proposta formulada por Fama e French (1993) de que o modelo
de trés fatores incluidos no CAPM (beta, tamanho da empresa e relacdo book-to-
market — valor contabil e valor de mercado), além de explicar os retornos de
portfolios formados pela relacdo book-to-market-equity (valor contabil, valor de
mercado e patrimonio liquido), também explicam bem os retornos de portfolios
que sdo formados por meio das relagdes earnings/price (lucro/preco da agao),

cash flow/price (valor do fluxo de caixa/preco da acdo) e crescimento de vendas.

Lakonishock, Shleifer e Vishny (1994) também recomendam essas
trés varidveis para a formacgao de um portfolio, embora facam uma ressalva ao
afirmar que o modelo de trés fatores ¢ apenas um modelo, e que possui
limitagdes. Uma delas, apontadas pelos autores, ¢ que ele foi incapaz de prever a
continuidade de retornos de curto prazo evidenciada por Jagadeesh e Titman

(1993) e por Asness (1994).

Hé algumas discordias a respeito da validade da HME. A confusao
esta nas anomalias de longo prazo que o CAPM, como instrumento de medida,
ndo consegue explicar. Ha aqueles, como Pettengill, Sundaram e Mathur (1995),
que fornecem evidéncias de que o CAPM, como modelo, ¢ bom porque capta
todo o risco do mercado, e de que as anomalias sdo recorrentes da ineficiéncia de
mercado. Ha, por outro lado, aqueles, como Fama e Macbeth (1973) ou Fama e
French (1992), que ndo acreditam que o CAPM seja capaz de captar todo o risco
do mercado e que as anomalias detectadas sdo recorrentes da falha do modelo e

nao do principio da eficiéncia.
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Apesar da aparente discérdia existente entre aqueles que apoiam a
HME e aqueles que a rejeitam, por acreditarem nao ser possivel, até o momento,
de ser constatada com clareza a longo prazo, Fama (1998) afirma que hipotese de
eficiéncia ndo pode ser descartada por dois motivos: o primeiro ¢ que a presenga
de sobre-reagcdo e sub-reacdo ¢ igualmente aleatoria, o que ¢ consistente com a
eficiéncia; o segundo, e mais importante, ¢ que se as anomalias sdo muito
amplas, entdo, ndo se pode atribuir alguma chance para sua ocorréncia, o que
favorece a hipotese de eficiéncia. Pode-se dizer que, na visdo de Fama, tudo o
que precisa acontecer ¢ os modelos de predicdo de retornos de ativos, como o

CAPM, se tornarem mais robustos para que a eficiéncia possa ser atestada.

3.1.2 O questionamento dos principios da HME

Além do cendrio citado anteriormente, em que ndo ha consenso
sobre as medidas de eficiéncia e a propria eficiéncia, ha ainda que se citar a
presenca de pesquisadores que simplesmente nao acreditam na eficiéncia de
mercado, que independente das formulas de célculo de retornos, as anomalias
continuardo a existir porque elas sdo frutos de um engano: a eficiéncia. De outra
forma, as anomalias existem porque a tentativa de se comprovar a eficiéncia
existe também. Nesse sentido, se comprovada a natureza nao eficiente, a
eficiéncia desaparece e as anomalias podem ser explicadas por outros raciocinios,

deixando de ser anomalias e passando a ser resultados esperados.

Haugen (1995) propds a existéncia de uma nova fase em finangas
chamada de novas finangas, em que os pesquisadores questionam o conceito de
eficiéncia do mercado, afirmando que nem sempre os mercados sdo eficientes.
Os pesquisadores dessa nova fase questionam a hipdtese de eficiéncia em seu

amago, atacando seus principios mais basicos: o caminho aleatério e,
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principalmente, a racionalidade plena do investidor. Haugen (2000, p. 14)

defende sua tese ao ironizar os pesquisadores da HME quando afirma que

“embora o pessoal dos mercados eficientes ainda saia por ai
dizendo que uma ‘montanha’ de evidéncias sustenta sua
hipodtese, a verdade sobre o assunto ¢ que se trata de uma
montanha muito antiga, que estd sendo rapidamente erodida e
levada para o fundo do mar. (...) As mais recentes (e
convincentes) evidéncias contradizem totalmente a nogdo de
mercados eficientes”.

Ao questionar o principio da racionalidade plena da HME, os
pesquisadores recorreram a um recurso multidisciplinar. Eles trouxeram ao
campo da administracdo financeira os conceitos da psicologia, e assim nasceu o
mais recente campo de pesquisa em finangas e que, realmente, faz parte do que
Haugen (1999) chama de finangas modernas: as finangas comportamentais, que
contam com o conceito de motivagao que afirma poder deturpar o estado de
racionalidade plena do individuo. O exemplo a seguir ilustra o conceito de
motivacdo: um investidor pode manter-se em uma posi¢ao ruim, mesmo sabendo
disso, apenas para nao ter que afirmar para os que estdo a sua volta que ele errou.
A motivagdo de manter um status perante a comunidade faz com que o investidor
no exemplo ndo se comporte de forma adequada. As finangas comportamentais,
mais recentemente, adotaram o que se conhece como principios cognitivos que,
em psicologia, significa que o ser humano tem limites na sua capacidade de
perceber o mundo e, que em finangas comportamentais, significa uma
diminui¢do no alcance da racionalidade. Outro exemplo: um investidor pode
manter ou adquirir uma posi¢ao ruim, por nao saber como a taxa basica de juros
do Brasil ou dos EUA influéncia seu investimento. Ao desconhecer as dinamicas
(devido aos limites de se enxergar todo o cendrio de como as, praticamente
infinitas, varidveis se relacionam) os investidores podem tomar uma decisao tida

como, um tanto, irracional.
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Para questionar o principio do caminho aleatorio, os pesquisadores
das novas finangas recorreram ao principio deterministico da Teoria do Caos, que
¢ a hipotese para a fisica e para a matematica, e que explica o comportamento de
eventos dindmicos e complexos. Tais eventos podem ser considerados instaveis
dentro de sua evolugdo temporal, dado a natureza complexa dos elementos que o
compoe, bem como, a complexidade de suas interagdes. Isso faz com que o
evento seja muito sensivel a ruidos e perturbacdes, o que pode dar a impressao de
aleatoriedade do comportamento. O simples bater de asas de uma borboleta no
sul do planeta pode perturbar a atmosfera no hemisfério norte de forma a gerar
um furacdo. Em resumo, a teoria do caos tenta eliminar o tratamento aleatorio
que ¢ dado ao comportamento dos eventos. Ela tem muita aceitagdo no campo
das ciéncias mais antigas como a fisica e a matematica e, por isso, fornece base
para questionar o principio do caminho aleatério no mercado financeiro. De
acordo com ecla, o mercado financeiro ndao ¢ aleatério, e, sim, um evento
dinamico e muito sensivel a perturbagdes, de tal forma que causa a impressao de
aleatoriedade, em que, quanto mais o modelo assume constancia na natureza de

sua previsao, mas fragil ele ¢, e quanto mais simples, mais fragil também &.

Mais a adiante neste trabalho, esses dois campos do conhecimento
ganhardo maior aprofundamento. Por hora, a citacdo superficial € necessaria para
mostrar como esses campos fornecem base para o questionamento mais sério da

eficiéncia de mercado.
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CAPITULO IV

4 O ESQUEMA EVOLUTIVO KUHNIANO: A HME ESTA EM
CRISE?

O mais importante a ressaltar ¢ que os pensamentos de Kuhn nao
estdo apenas descritos em uma unica obra. Inicialmente, suas idéias foram
publicadas em 1962, e posteriormente, langadas em 1970, com um posfacio na
qual ele rebate as criticas que recebeu na edi¢ao anterior. Em 2000 o autor
publica outra obra que se caracteriza por uma entrevista na qual ele esclarece
ainda alguns pontos importantes. Durante o desenvolvimento desta dissertagdo
sera utilizado essencialmente o trabalho de 1970, que foi traduzido para o
portugués em 2007, sendo que os pontos alterados pelo proprio Kuhn em 2000

serdo resgatados da obra traduzida para o portugués em 2006.

Kuhn (2007) propde um novo método de se estudar a natureza da
ciéncia, seja ela qual for. Essa nova forma de se estudar a natureza da evolugao
da ciéncia ndo pode ser obtida por meio dos dados histéricos embutidos nos
livros cientificos, pois, eles possuem a caracteristica de serem a-historicos, ou
seja, aparentemente eles apenas exemplificam o contetido da ciéncia de forma
unica através das observacoes, leis e teorias descritas em suas paginas. Esse
conceito de ciéncia, de que ela € apenas uma reunido de fatos, teorias e métodos,

tem implicagdes profundas no que diz respeito a sua natureza e desenvolvimento.

Se a ciéncia ¢ apenas esse acimulo ao longo do tempo, entdo, o
desenvolvimento da ciéncia se da de forma gradativa, em que todos os
participantes contribuem com algo, com ou sem sucesso, em suas observagoes,
pelo qual o montante de observagdes e técnicas cresce. Dessa forma, a fungdo do
historiador da ciéncia ¢ identificar quem contribuiu com esse acréscimo e quem

ou o qué atuou como obstiaculo. Contudo, tem-se tornado mais dificil aos
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pesquisadores identificarem como foi a participagdo e qual foi a contribui¢do
daqueles que participaram do desenvolvimento cientifico, utilizando o conceito
de acumulagdo. Por exemplo, quem inventou o conceito de movimento? Platao
ou Newton? Ambos foram ‘pais’ de duas fisicas distintas que tratavam da idéia
de movimento, porém, cada uma delas chegou a conclusdes impares a respeito
desse conceito de tal forma que fica dificil saber de forma absoluta e atemporal

quem foi o inventor do conceito de movimento.

E mais, ¢ dificil extrair o componente que faz com que os
predecessores de uma ciéncia, outrora classificadas como erréneas, seja
acientifico e que o difere de sua sucessora. Por exemplo: ndo ha nada na fisica de
Platao que explique a fisica de Newton, e se uma gerou a outra, entdo, o que ha
de diferente na fisica de Platdo que a justifique como um erro, ou que a torne
menos cientifica que a fisica de Newton? Ou, ainda, como a fisica de Newton
pode ser um advento da fisica de Platdo se esta atualmente ¢ um erro cientifico?
Essas sao perguntas que os historiadores da ci€ncia ndo conseguem responder a
medida que trabalham com conceito de evolugdo por meio do actimulo de

conhecimento.

Nesse sentido, os historiadores contam com duas alternativas: se as
crengas antigas ndo forem consideradas ciéncias, mas sim mito, entdo, o que gera
um mito ndo ¢ diferente daquilo que gera o que se acha que € ciéncia atualmente.
Por outro lado, se o que, outrora foi considerado mito, for considerado ciéncia,
entdo ciéncia inclui elementos que sdo totalmente incompativeis com o que se
mantém atualmente. Dentre essas duas possibilidades, Kuhn (2007) recomenda a
escolha da ultima, e ¢ nessa escolha que sua obra se fundamenta, pois, se as
teorias obsoletas ndo podem ser consideradas acientificas s6 porque foram
descartadas, entdo, assumir que as ciéncias modernas derivaram dessas obsoletas

torna-se inviavel.
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Kuhn (2007), com base nessa dificuldade do estudo histérico da
ciéncia, afirma que o desenvolvimento da ciéncia dificilmente acontece por
meios de acimulos de conhecimento, mas sim pelas rupturas com crengas
anteriores. A fisica newtoniana ndo nasceu da fisica de Platdo, e ambas sdo

fundamentadas em metodologias e crengas que as tornam igualmente cientificas.

Essa nova forma de enxergar a evolugdo cientifica gerou uma
revolucao no estudo historiografico na ciéncia, que deixou de ter como base o
acumulo e passou a ter como base a ruptura, ainda que essa revolugao esteja nos
primeiros estagios. A fisica newtoniana, simplesmente, recomegou do zero e
rompeu qualquer ligacdo com a fisica de Platdo, de tal forma que a relacdo dos
conceitos com a natureza nao sao as mesmas de sua antecessora, ou seja, o objeto
de estudo mudou. Talvez, a unica ligacdo entre uma e outra seja apenas a
motivacdo de se compreender melhor a dindmica de algo titanico e
transcendental ao homem: a mecanica do universo. O trabalho de Kuhn (2007)

visa delinear essa nova imagem do estudo histografico da ciéncia.

Em um primeiro momento, o autor aponta com se da o estagio
inicial do desenvolvimento da ciéncia. Qualquer pesquisa cientifica deve
comecgar somente apos a comunidade cientifica ter respondido as perguntas
acerca do seu universo, de seu objeto de estudo e de suas formas metodologicas
que devem ser empregadas para o sucesso do estudo. No estdgio inicial do
desenvolvimento cientifico ndo ha qualquer consenso a respeito do que foi ditado
imediata e anteriormente, de tal forma que no estdgio inicial os pesquisadores
ainda estdo entrando em acordo sobre a natureza daquilo que vao estudar.
Quando ocorre um consenso sobre o objeto e sobre a forma de estudo, entdo, a
pesquisa e a inclusdo de um paradigma ocorrem, iniciando-se o periodo daquilo
que o autor chama de ‘ciéncia normal’, em que todos os profissionais com essas
respostas firmemente arraigadas em seu profissionalismo forcam, de forma
devotada, a natureza a esquemas conceituais arraigados na fase anterior. Por

exemplo: antes de Platdo nao havia algo que se chamasse mecanica. Platdo criou
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as bases para esse estudo ao definir o que era mecanica € o que era movimento.
Durante Platdo, a fisica enfrentou seu estdgio inicial, conforme as idéias de
Platdo foram sendo aceitas pela comunidade, esta, ao longo do tempo, trabalhou
de forma a enquadrar as observagdes da natureza dentro dos limites de Platdo. E

este periodo pode ser considerado como periodo de ‘ciéncia normal’.

Posteriormente, o autor detalha esse periodo de ciéncia normal, em
mostrando a presenca e a importancia do elemento de arbitrariedade que se
mostra na evolugdo desse periodo cientifico. Uma das caracteristicas arbitrarias
durante esse periodo ¢ que a ciéncia normal suprime as novidades recentes,
porque elas ferem todo seu alicerce, todo o seu compromisso de estudo. Devido a
essa arbitrariedade, pode-se concluir que essa supressao nao ocorrera por muito
tempo. Por exemplo: quando Galileu Galilei forneceu outra explicagdo ao
geocentrismo, propondo que o centro do sistema de planetas era o Sol e ndo a
Terra, ele enfrentou muita dificuldade e foi at¢ mesmo ameacado de morte pela
Igreja, que até o momento, era quem fornecia as bases para a pesquisa da ciéncia
normal. Assim, quando Galileu Galilei fez o que fez, ele propds a troca total de
todo arcabougo tedrico a respeito do tema, de toda crenca que ja circulava entre a
comunidade cientifica da época, de tal forma que sofreu até mesmo ameaca de
morte pela Igreja. Mas, apesar de todo o periodo historico envolvido, suas idéias
foram mais cedo ou mais tarde aceitas em contraposi¢do as idéias de Ptolomeu,

autor do geocentrismo.

Em um terceiro momento, o autor mostra o periodo de revolucao
cientifica que ele caracteriza como revolucionario. Pode acontecer que, em certas
ocasides da ciéncia normal, haja a criagdo de uma ferramenta que funciona de
acordo com a ciéncia normal, ou seja, que prove as dindmicas ja acordadas entre
os pesquisadores, € que, porém, quando aplicada, revela uma anomalia que ndo
pode ser ajustada as expectativas profissionais e que desorienta a ciéncia normal.
Os profissionais da ciéncia normal tentam a todo custo salvar sua tradicdo de

ciéncia, mas quando ocorre a exaustdo de suas tentativas, a partir dai, ocorre a
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investigacdo do fendmeno extraordindrio que fornece uma base para a pratica de
uma nova ciéncia. O autor procura mostrar a natureza dessa revolucdo neste

ponto.

Em um quarto momento, o estudo de Kuhn (2007) procura mostrar
porque essa caracteristica revolucionaria pode ser dificil de detectar. Também
mostra como ocorre o embate entre aqueles que sdo defensores da tradigdo da
ciéncia normal e aqueles que defendem uma nova crenga. Esse embate ¢ a tnica
coisa que realmente faz a adocdo de uma nova crenga ou tradigdo em detrimento
da outra. Sem essa competicdo ndo haveria a revolucao cientifica. Ele fala
também como esse cardter de desenvolvimento, por meio de revolugdes ou
rupturas, pode se aplicar ao carater impar do progresso cientifico, mas aqui ele
ndo se compromete demais, apenas fornece um contorno a questdo ¢ da a
responsabilidade do aprofundamento aqueles envolvidos com sua prépria ciéncia.
O autor defende sua posicdo ao afirmar que uma resposta plena depende da

caracteristica de cada campo cientifico.

O ponto crucial para este trabalho ¢ que Kuhn (2007) afirma que a
tese fundamental de seu estudo se apoia no fato de que essas caracteristicas do
desenvolvimento da historia da ciéncia podem ser recuperadas pelos estudos de
outros episodios cientificos que ndo o fisico e o quimico, ao qual o autor se
concentra e exemplifica. Em outras palavras, ele diz que, apesar de seu estudo ter
como exemplo a fisica e a quimica, suas caracteristicas devem ser vistas em
outros campos da ciéncia e que ndo tenham sido tdo revoluciondrios. Essa
afirmacdo ¢ que permite o emprego de seu pensamento no estudo da evolugdo da
ciéncia financeira. Nesse sentido, este trabalho traz para si a responsabilidade que
o autor entrega para cada campo cientifico: mostrar como o carater
revolucionario do desenvolvimento cientifico se caracteriza em um campo

conhecido como finangas.
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Tudo o que Kuhn (2007) postula pode ser aplicado a evolucao da
ciéncia financeira. O periodo de nascimento da ciéncia em que nao ha
confluéncia a respeito das caracteristicas do estudo se faz presente no século XX,
antes da década de 50. Nesse periodo, o foco dos estudos mudou algumas vezes
em um curto intervalo de tempo, de forma que nao havia consenso a respeito do
que pesquisar ¢ de como pesquisar. O calor do momento, ou melhor, da

economia ditava o que deveria ser feito.

Depois houve uma confluéncia a respeito do que deveria e de como
deveria ser estudado, surgindo a criagdo do paradigma central: a hipotese de
eficiéncia de mercado depois da década de 50. De 14 até o final do século XX,
foram 50 anos de trabalhos que se esforgaram para encaixar as observagdes no
paradigma central. Livros foram escritos com base nesse paradigma, estudantes e
cientistas foram formados com base neste paradigma, criaram-se ai os

profissionais da eficiéncia de mercado.

Em seguida, pode ter havido o elemento arbitrario que, neste caso,
¢ caracterizado pela evolugdo tecnologica que quando foi empregada (nos
sistemas de precificagdo de ativos — como o CAPM), afim de mais uma vez
reafirmar o paradigma central, mostrou diversas anomalias. Isso pode ter aberto
espago para o questionamento do paradigma central e a batalha entre aqueles
forjados no paradigma e aqueles que o questionam com novas linguagens. Essa
batalha pode estar acontecendo bem agora no inicio do século XXI, o que por si
s0 ja caracterizaria uma revolugdo cientifica. Além disso, essa batalha pode ser o
preludio do fortalecimento da HME ou o seu fim, e, conseqiientemente, o

nascimento de outro paradigma.

O trabalho de Kuhn (2007) sera detalhado a seguir, ao mesmo
tempo em que se mostrard como as caracteristicas de seu trabalho se apresentam
em finangas, de tal forma que ird permitir entender em que fase kuhniana se

encontra a moderna teoria de finangas.
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4.1 O que torna a ciéncia financeira uma ciéncia normal

Sobre o que torna a ciéncia financeira uma ciéncia normal, em seu
trabalho, Kuhn (2007) mostra como se d4 o processo antes da formagdao de um
paradigma central e como esse processo ¢ importante para o desenvolvimento da
ciéncia. Nessa fase da ciéncia ndo ha qualquer convergéncia dos esforgos dos
pesquisadores a respeito do objeto e do método de estudo. Em outros termos,
durante esta fase, cada pesquisador investiga o que acha relevante e da forma
como acha relevante. Entdo, em determinado momento, uma forma de se
conceber o estudo concentra um nimero bem grande de partidarios e, ainda,
deixa um nimero grande de problemas que podem ser resolvidos por esse mesmo

novo grupo (partidario desse novo estudo).

O estudo do paradigma ¢ o que prepara o estudante para ser
membro da comunidade cientifica no futuro. Raramente um estudante formado
dessa forma ird discordar dos pontos fundamentais da ciéncia. Um estudante
forjado pela HME ird se reunir com seus colegas igualmente forjados e ndo ird
questionar as bases de sua formac¢ao. Homens com a mesma formagao possuem
paradigmas compartilhados e estdo comprometidos com as mesmas regras e
padrdes para a pratica cientifica. Isso, para Kuhn (2007), ndo € ruim, ao
contrario, ¢ bom, pois permite a aquisicdo de um paradigma, e a confluéncia dos
estudos permite a maturidade no desenvolvimento do campo cientifico. Logo, a
criacdo e a disseminacdo da HME ajudaram no desenvolvimento da ciéncia
financeira, na medida em que forneceu bases uUnicas para as pesquisas,

direcionando-as para a eficiéncia de mercado.

Somente na fase de paradigma (ciéncia normal) ¢ que uma ciéncia

apresenta maturidade e desenvolvimento. Antes da inclusdo de seu primeiro
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paradigma, a ciéncia enfrenta dificuldades, pois, por ndo poder assumir um
conjunto de crengas comuns, os pesquisadores, ao iniciarem seus estudos, se
véem obrigados a inicid-los por meio da construcao do campo de estudo desde os
fundamentos. Isso impede a precisdo e a especializacdo da ciéncia. Uma prova
disso sdo os proprios livros que, antes da adocao de um paradigma, sao dirigidos
ao publico com educacgao geral, e que depois do avango da ciéncia por meio de
um paradigma, os pesquisadores ndo mais sdo obrigados a recomegarem seus
estudos do zero. O que se t€m, entdo, sdo artigos enxutos ao invés de livros que
sdo direcionados a seus colegas pesquisadores que conhecem o mundo da mesma

forma que o executor da pesquisa.

O aparecimento de publicacdes especializadas € um indicativo forte
de que a ciéncia se encontra em um periodo de ciéncia normal de acordo com
Kuhn (2007). Hoje, por conta da HME, como um paradigma para as finangas
modernas, as publicagdes em finangas se tornaram muito avancadas, e ha mais
artigos publicados hoje do que existia quando havia a auséncia de um paradigma.
Se alguém quiser compreender com profundidade o que acontece em finangas,
ndo podera ficar apenas nos livros que se resumem a condicdo de manual. Ao
contrario, terd que recorrer a leitura dos artigos que sdo mais especializados e

possuem uma abordagem mais profunda em relagao aos livros.

A ciéncia financeira se encontra em uma fase de ciéncia normal,
pois possui uma natureza especializada baseada nas realizagdes cientificas
passadas, mais precisamente, baseada no desenvolvimento dos trabalhos de
Otimizagdo, de Markowitz (1952), Teorema de Irrelevancia, de Modigliani e
Miller (1958), CAPM, de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), e a
HME de Fama (1970). Todos esses trabalhos estdo apoiados na hipdtese de

mercados eficientes que guia o desenvolvimento da ciéncia financeira.
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4.2 A natureza da pesquisa guiada pela HME

Neste item, o trabalho apontara as caracteristicas daquilo que Kuhn
(2007) chama de ciéncia normal. A delimitacdo mais importante, e talvez a Unica,
¢ o proprio conceito de paradigma. Paradigma ¢ um padrao ou modelo aceito,
porém, nao pode ser reproduzido em sua totalidade e sem algumas excegdes. O
paradigma apenas oferece diretrizes para a conjugagdo e execucao de pesquisas

que visam melhorar sua articulagdo em condi¢des mais rigorosas.

O paradigma ¢, sem duvida, limitado no momento de sua aparicao,
mas, adquire um bom status quando ¢ mais bem sucedido, na promessa de
resolucdo de problemas que, inicialmente, na histéria da ciéncia, sdo
considerados como graves pela maioria da comunidade cientifica. Entdo, quando
um paradigma se manifesta, ele fornece aos cientistas desafios e oportunidades

de pesquisas alinhadas com sua promessa de resolucao de problemas.

Com isso, a comunidade cientifica adquire motivagao e seus atos
sdo direcionados para o cumprimento € a manutengcdo dessa promessa de
resolucdo. Ela o faz por meio da ampliacdo do conhecimento daqueles fatos que
o paradigma apresenta como particularmente relevantes, aumentando a
correlagdo entre esses fatos e as predicdes do paradigma, o que faz com que ele

fique mais articulado.

Dessa forma, evidenciados os fenomenos e as diretrizes para
explora-los, a ciéncia fica presa e ndo consegue trazer a tona novos fendmenos.
Os cientistas, na fase da ciéncia normal, ndo possuem qualquer motivacao para
levantar ou procurar novas teorias € mostram-se, freqlientemente, intolerantes a

iniciativas desse tipo que partam de seus colegas cientistas.
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As areas investigadas pela ciéncia normal sdo pequenas, porém, sao
muito profundas e detalhadas. Isso, porém, seria inimaginavel sem a agdo de um
paradigma. Essa caracteristica e suas conseqiiéncias nao sao de fato fontes de
limitagdes, mas podem ser vantagens. A ciéncia normal possui mecanismos para
afrouxar as restrigdes que o paradigma impde toda vez que deixa de funcionar
efetivamente. Quando isso acontece, o comportamento dos cientistas muda e a
natureza dos problemas da pesquisa também. Porém, nesse intervalo, quando a
ciéncia normal se apresentar com pleno vigor, os profissionais da ciéncia terdao
resolvido problemas que nem sequer teriam imaginado, muito menos teriam
resolvido sem o auxilio do paradigma, e parte dessas solugdes podem se mostrar

permanentes.

Em finangas essa dindmica € visivel. Com o aparecimento da HME,
houve um estreitamento do foco dos cientistas para o calculo do valor dos titulos.
E ndo apenas isso, mas também houve aten¢do para a determinacao de risco, ou,
pelo menos, de seu conceito. Formas de calculo de valor de ativos s6 foram
possiveis quando o paradigma se estabeleceu. O proprio CAPM, que ¢ a forma
mais comum e famosa de calculo de valor de ativos, s6 pode ser criada quando
houve uma aceitagao do paradigma, e sua criagdao so foi possivel depois que os

cientistas aceitaram a idéia do caminho aleatorio e da racionalidade ilimitada.

Os trabalhos em financas estdo muito concentrados nas formas de
calculo dos retornos de ativos, no teorema da irrelevancia, na otimizagdao ¢ na
tentativa de se provar o proprio paradigma. Relativamente, ndo ha em finangas
trabalhos que fogem as restrigdes do paradigma, sem considerar alguns dos
ultimos trabalhos que vém focando nas caracteristicas humanas, assunto que sera

visto mais a frente no item que versa sobre a crise cientifica.

Kuhn (2007) defende a existéncia de apenas trés focos de pesquisa
na ciéncia normal e que ndo sdo sempre € nem permanentemente distintos. O

primeiro foco de pesquisa ¢ feito para revelar a natureza da coisas, tal como
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quando Galileo Galilei revelou a natureza da gravitacdo, ¢ quando a HME
revelou a natureza do comportamento do mercado, ao afirmar que ele ¢ aleatorio.
Em outras palavras, o paradigma tenta explicar a natureza daquilo que ele foca.
Isso deve ser feito com seguranga, pois, sO assim, 0s cientistas se sentem seguros
para seguir com pesquisas que, com muita freqiiéncia, demandam altos
investimentos financeiros. Em alguns casos, as pesquisas em finangas ndo
demandem quantidades exorbitantes de recursos financeiros, mas certamente

demandam uma boa quantidade de recursos humanos.

Os cientistas se empenharam, durante a fase de ciéncia normal da
moderna teoria de finangas, em verificar a natureza aleatoria do comportamento
dos ativos. A propria pesquisa da hipotese conjunta, apesar de seu resultado, ¢
uma tentativa neste sentido. Esse empenho sé foi possivel porque o paradigma os
deixavam confiantes a respeito dessa natureza. Se o paradigma nao fosse
convincente, pesquisas nesse sentido nao teriam sido desenvolvidas e o proprio

paradigma nao teria ficado cada vez mais robusto.

O segundo foco de pesquisa em ciéncia normal diz respeito aqueles
fendmenos que, embora freqlientemente sem muito interesse intrinseco, podem
ser comparados com as predi¢des do paradigma. Isso significa procurar
fendmenos que concordem com o paradigma, mesmo que eles se encontrem em
outras areas da ciéncia. O paradigma, quando estabelecido, fornece uma
promessa de solucdo de problemas. Durante a ciéncia normal sdo procurados
fendmenos que concordem com ele, principalmente, naquelas ciéncias que sao
muito matematizadas. A hipotese de mercados eficientes ndo atuou de forma
diferente; novamente, a tabela 1 mostra as intimeras tentativas em diferentes
mercados, em diferentes titulos e o teste do afeito de diferentes tipos de
informagdes, mesmo que algumas delas ndo causem muito interesse da

comunidade cientifica.
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A terceira classe de experiéncias € aquela que consiste no trabalho
empirico para articular melhor o paradigma, resolver algumas de suas
ambigiiidades residuais e permitir a solu¢ao de problemas para os quais s6 havia

chamado a atencdo. Essa classe de pesquisa ¢ ainda subdividida em trés estagios.

O primeiro € a busca por constantes que melhoram a compreensao
do paradigma, por exemplo, o valor da aceleragdo gravitacional que ¢ 9,8m/s ¢
uma constante que articulou melhor o principio proposto por Galileu Galilei, de

que todos os corpos na Terra tendem a cair na mesma velocidade.

O segundo ¢ a busca, ndo por constantes absolutas, mas por
relagdes entre valores que sdo absolutas, por exemplo, a ilustre formula da
relatividade geral de Einstein, que estabelece uma relacdo estreita entre massa e
matéria. Essas experiéncias ndo objetivaram outra coisa sendo a propria medida,
e assim, pode se argumentar que elas ndo dependeram de paradigma algum, o
que nao ¢ verdade. Experiéncias, nesse sentido, s6 foram possiveis porque os
paradigmas forneceram respostas sobre quais tipos de problemas devem ser
pesquisados, ou ainda, forneceram base para a propria interpretacdo do resultado.
Sem o paradigma, essas pesquisas, que sO possuem comprometimento com o
resultado, ndo poderiam ser articuladas. H4 uma relagdo muito estreita entre o
paradigma qualitativo — como a de Galileu de que os corpos caem a mesma
velocidade — e as leis qualitativas — de os corpos caem a aceleragao de 9,8m/s —
de tal forma que na maioria dos casos, os paradigmas antecedem as leis e sdo

confirmados por elas.

O terceiro estdgio de experiéncias visa a articulacdo do paradigma
em seus periodos mais qualitativos das regularidades da natureza. Pode acontecer
de um paradigma, que € criado para um conjunto de problemas, ser ambiguo para

a solucao de problemas estritamente relacionados.
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Essa terceira classe de experiéncias, em suas duas ultimas
subdivisoes, teve um relacionamento estreito com a moderna teoria de financas.
Metodologias de calculo de valores de ativos surgiram no sentido de articular
melhor o paradigma, pois, ao se afirmar que o valor do titulo ¢ aleatorio e que
dentro dessa flutuagdo esta o seu valor intrinseco, os cientistas puderam se

perguntar qual seria esse valor.

O CAPM foi o primeiro a estabelecer uma relagdo estreita e fixa
entre valor e risco de um ativo, da mesma forma que Einstein estabeleceu uma
relacdo entre massa e energia. Além disso, havia alguns problemas teoricos
residuais na hipdtese de eficiéncia, no que dizia respeito ao comportamento dos
derivativos'’. Cientistas financeiros se perguntaram se o comportamento dos
titulos € aleatorio e como seria o comportamento dos derivativos que tinham uma
relagdo estreita com outros ativos. Nesse sentido, para articular melhor a hipotese
de eficiéncia, a comunidade cientifica trabalhou para inserir o paradigma neste
problema residual que os derivativos apresentaram, surgindo, assim, por
exemplo, a metodologia de calculo do valor de opgdes de Black e Scholes

(1973).

De forma resumida, as caracteristicas do periodo de ciéncia normal
visam apenas a uma melhor articulagio do paradigma, fortalecendo-o e
ampliando suas aplicagdes. Esse periodo apenas se concentra na determinacao do
fato significativo de pesquisa, harmonizac¢ao dos fatos e articulacdo da teoria. Os

cientistas mais importantes trabalham apenas nestas trés classes de pesquisa.

O avango da ciéncia normal ¢ importante para o avango da ciéncia,
pois, ao ampliar o leque de fenomenos e aplicacdes do paradigma,
freqlientemente, os pesquisadores descobrem anomalias graves que estimulam a

total reformulacao do problema, faz surgir novos ramos cientificos, da fim a

' Derivativos sdo contratos, cujo valor deriva do valor dos ativos ao qual faz referéncia. Alguns
exemplos: op¢des de compra e opcdes de venda negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo; contratos
futuros negociados na BM&F.
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outros, ¢ expandem alguns. Os cientistas do mercado eficiente s6 poderdo,
eventualmente, descobrir sua ineficiéncia se estudarem sua eficiéncia. De outra

forma, isso seria impossivel.

4.3 A ciéncia financeira nio resolve problemas de importancia capital

Kuhn (2007) revela mais um trago importante a respeito da ciéncia
normal e a compara a um quebra-cabega. Segundo o autor, paradigmas fornecem
parametros para pesquisa e direcionam os cientistas para problemas cuja solugao
¢ desconhecida, porém, sua existéncia ¢ garantida pelo paradigma. O objetivo da
ciéncia normal ndo ¢ levantar novos problemas de importancia capital, mas se
1sso € verdade, deve-se questionar por que se preocupar na solu¢ao de problemas
que ja estdo garantidos pelo paradigma. Acima foi considerado que a solucao de
novos problemas na ciéncia normal articula melhor o paradigma ja empregado,
mas este fato ndo ¢ suficiente para explicar a agdo dos cientistas em problemas

cuja importancia nao ¢ muito grande.

Ninguém consagra anos de pesquisa respaldada pela HME devido a
importancia da informagdo a ser obtida, pois, ela ndo ¢ importante. Pesquisas
feitas de acordo com a ciéncia normal t€ém suas respostas antecipadas de tal
forma que o proprio trabalho perde importancia. No entanto, a forma como o
trabalho consegue a resposta ja consagrada ¢ que ¢ a fonte de interesse. Resolver
um problema de ciéncia normal é antecipar o resultado de uma nova forma, e ¢
essa nova forma que ¢ fonte de inspiracdo para o cientista normal. Assim, a
resolu¢do de um problema normal (problema que surge na fase de ciéncia
normal) se assemelha muito a resolucdo de um quebra-cabeca. O quebra-cabeca
tem uma resposta possivel e conhecida, mas quanto mais dificil o quebra-cabeca
mais desafiador ele €, e atrai mais a atengdo do que um menos desafiador. Isso

acontece porque o quebra-cabega avalia e pde a prova o engenho daquele que se
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propoe a soluciond-lo, ou seja, os pesquisadores caminham na pesquisa normal
ndo somente porque existe uma solucdo, seguranca e aceitacdo, mas sim porque
ela pde a prova sua genialidade que outro tipo de pesquisa revoluciondria nao
poderia fazer. A resposta de um quebra-cabeca, ou pesquisa normal, ndo € objeto
de interesse, mas sim a excentricidade e dificuldade de sua metodologia que

colabora por articular melhor o paradigma que a guia.

Problemas que sdo importantes porque suas informacdes sao
desconhecidas, em geral, ndo atrai a aten¢do. A motivagdo da pesquisa financeira
ndo esta na resposta, pois, ela ja ¢ aceita e conhecida pela comunidade cientifica:
o mercado ¢ eficiente. A motivagdo esta, pois, na metodologia. Ha inimeras
formas de se calcular o valor de um titulo, e sdo essas formas os objetos de
discussao e ndo o paradigma. Had muito mais pesquisadores tentando achar velhas
respostas por meio de novos métodos, do que pesquisadores tentando achar

novas respostas.

Outro aspecto dos quebra-cabecas € que eles ndo apenas garantem
uma solucdo possivel, mas também, fornecem parametros para a resolugdo do
problema. Nao basta montar o quebra-cabeca, mas sim monta-lo direito. O
pesquisador tem que seguir as regras — consideradas como ponto de vista
estabelecido ou concepcao prévia do paradigma — de tal maneira que o resultado

seja o esperado e possa ser aceitavel.

Isso significa que ndo basta um pesquisador em finangas criar um
novo dispositivo de calculo de valor de ativos, mas que os valores encontrados
por seu dispositivo tém que ser prescritos pelo paradigma dos mercados
eficientes, de tal forma que, se ndo o forem, o projeto podera ser considerado um
fracasso. Quando Bachelier (1900) indicou um comportamento aleatorio dos
titulos no mercado financeiro, aquilo nada significou até a década de 50, pois, o
paradigma no momento ndo fornecia explicacdao para os resultados encontrados.

Somente depois, com a formalizacao do paradigma da eficiéncia de mercado, €
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que os resultados do autor significaram alguma coisa. O mesmo acontece com 0s
modelos de precificagdo de ativos. Quando estes apontam um resultado que ndo
condizem com a eficiéncia de mercado (como aconteceu com a hipdtese
conjunta), eles sdo reajustados para que possam apresentar o resultado esperado.
Um exemplo disso foi o surgimento do modelo que derivava do CAPM e
apresentava mais fatores, quando o proprio CAPM nao apontou a eficiéncia de
mercado. Cientistas s6 irdo trocar o paradigma, quando seus esforgos para

explicar tudo que puderem com ele (o paradigma) se esgotarem.

A hipotese conjunta talvez seja a maior prova de que esse
fendmeno acontece em finangas. Quando o CAPM nao apontou a eficiéncia de
mercado de acordo com a hipotese conjunta, o proprio CAPM foi questionado,
mas em nenhum momento, pelo menos ndo em trabalhos conhecidos, foi
cogitada a hipdtese de que o paradigma pudesse estar errado e nao a forma de

calculo.

4.4 A propria HME é que gerara o caminho para a mudanca de
paradigma.

A narrativa feita até agora evidencia a natureza inflexivel, resistente
a mudancas e engessada do periodo de ciéncia normal. No entanto, Kuhn (2007)
defende que justamente a ci€ncia normal e suas caracteristicas sao o preludio
para as revolugdes cientificas, em que os paradigmas sdo abandonados em prol
de novos. As revolugdes cientificas estdo intimamente relacionadas a descobertas
de anomalias, e a ciéncia normal fornece o pano de fundo claro e desenvolvido,
em que essas anomalias podem se revelar, o que, de outra forma, seria
impossivel. Essa parte do trabalho mostra os argumentos defendidos pelo autor,

que apodiam tal idéia aparentemente paradoxal.
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Mesmo que a ciéncia normal ndo tenha como objetivo o
descobrimento de novidades nos fatos ou na teoria, ¢ nela que novos fendomenos
sao detectados, e novas teorias sao formuladas. Dessa forma, ha na ciéncia
normal, mecanismos que fazem com que suas pesquisas, eventualmente,
questionem o paradigma mesmo sendo orientadas por ele. Esse ¢ o papel das
novidades a respeito dos fatos e teorias que surgem inadvertidamente. Sua
assimila¢do requer um conjunto novo de regras que, quando aceitas, fazem com

que a ciéncia mude para sempre.

O descobrimento de novidades come¢a com o reconhecimento da
propria anomalia, ou seja, de que alguma maneira a natureza violou as
expectativas impostas pelo paradigma. Dai, segue-se uma exploragdo mais ampla
da anomalia que s6 termina quando a teoria do paradigma ¢ ajustada de tal forma
que o andmalo torna-se esperado. E de estrita importincia que os cientistas
venham a compreender a natureza da anomalia e fazer um ajuste na teoria
empregada, pois, sem isso, a descoberta ndo pode ser considerada plenamente
cientifica. A descoberta do fato e a descoberta tedrica t€m que estar entrelagadas

na descoberta cientifica, pois se uma caminha sem a outra nao ha ciéncia.

O desenvolvimento da quimica ilustra como a ciéncia normal abre
caminho para a sua propria ruptura. Para a descoberta do oxigénio houve muitos
cientistas que colaboraram, mas fica dificil atribuir a alguns deles o mérito pela
descoberta. O que descobriu primeiro ndo tinha qualquer nogdo sobre o que se
tratava, o segundo atribuiu sua descoberta a um paradigma antigo e o identificou
de forma errada, o terceiro o identificou de forma correta, porém, com as
recomendagdes dos trabalhos do segundo cientista. O terceiro cientista uniu a
descoberta com a teoria e a descoberta moldou uma das revolucoes cientificas da

quimica, pois, contestou o paradigma vigente na época.

A dificuldade ¢ atribuir a um deles o mérito pela descoberta.

Quanto a isso, Kuhn (2007) afirma que ndo ¢ estritamente importante atribuir o
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mérito, € que o importante ¢ a descoberta de o fato ter caminhado junto com a
teoria e guiado a mudancas profundas na natureza da ciéncia. A frase ‘o oxigénio
foi descoberto’, apesar de correto, € enganador, pois, sugere que uma pessoa em
um unico momento descobriu completamente a natureza do fendmeno, o que nao
¢ verdade. No caso da quimica, apenas o fenomeno foi descoberto, e
posteriormente explicado e enquadrado na ciéncia da época. Além da descoberta
do fato e da teoria terem de estar entrelacadas, a dinamica de tais descobertas nao

acontece em um momento, mas sim em um intervalo de tempo.

Admitindo que a descoberta de algo cientifico envolva uma
assimilagdo conceitual ampla através do tempo, ndo se pode, necessariamente,
admitir que essa dindmica seja suficiente para modificar um paradigma. Assumir
1sso ¢ uma acao um tanto precipitada. Para ocorrer mudancas profundas em um
paradigma, a descoberta precisa violar as previsdes do paradigma, sendo que,
quanto mais ela violar, mais importante serd. No exemplo da quimica, a
descoberta do oxigénio s6 revolucionou a quimica, porque junto dela veio
acompanhada a teoria da combustdo pelo oxigénio que contrariou as previsoes do
paradigma. Uma nova descoberta nao basta ter sua natureza explicada, ela
precisa contrariar as previsdes do paradigma. S6 dessa forma ¢ que a descoberta

desencadeara uma reforma de paradigma.

Em finangas, algo parecido ocorre. Depois da aceitagdo do
paradigma principal, comegaram a aparecer anomalias — j& descritas
anteriormente — que o paradigma nao explicava. Por exemplo, foi constatado que
o més de janeiro tem retornos significativamente maiores do que os meses
subseqiientes do ano. Essa informacdo, ja tornada publica, deveria ter sido
absorvida pelo mercado e a anomalia deveria ter deixado de existir a muito
tempo. Entretanto, ndo € isso que ocorre. A anomalia ainda persiste indicando

uma situagdo, entre outras, que mostra que o mercado nao ¢ eficiente.
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A semelhanca com a moderna teoria de financas acaba por aqui,
pois, s6 houve até agora a descoberta do fato, a explicacdo de sua natureza ainda
nao estd completa. H4 outros campos da ciéncia que tentam explicar as diferentes
anomalias, como as finangas comportamentais, a teoria do caos e os proprios
modelos de precificagdo de ativos. Esses campos serdo vistos com mais
profundidade futuramente, mas ¢ importante reconhecer agora que, em financas,
s6 houve a descoberta do fato, e isso, apesar de ser o inicio da revolucao

cientifica, nao ¢ suficiente para caracterizar uma mudanga de paradigma.

Assim, as anomalias precisam ser explicadas e suas explicacdes
precisam contradizer as previsoes do paradigma — no caso da teoria do caos e das
finangas comportamentais. Se a explicacdo da anomalia contradisser o
paradigma, entdo, os trabalhos anteriores terdo que ser refeitos uma vez que
deixaram de reconhecer uma varidvel fundamental que foi incluida pela nova

explicagdo.

Dessa forma, uma consideragdo prévia pode ser feita a respeito da
moderna teoria de finangas, a saber: a moderna teoria de finangas estd presa em
um periodo problemdtico em que anomalias ndo foram completamente
explicadas e isso caracteriza um campo fértil para uma revolucao cientifica.
Dessa forma, pode-se dizer, de acordo com Kuhn (2007), que a moderna teoria
financeira esta em crise, pois, a consciéncia da anomalia ja persiste ha algum
tempo, cerca de 30 anos, e penetrou com muita profundidade na academia, de tal
forma que j& ocupa a atengdo da comunidade cientifica em finangas. Esse

argumento sera mais bem explicado no topico seguinte.

4.5 A crise da HME e o surgimento de teorias substitutas

Até agora foi visto que a descoberta, que pode ser destrutivas ou

construtivas, gera mudancas de paradigmas. E uma coisa € certa: apds a
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descoberta os cientistas se concentram em explicar um nimero maior de
fenOmenos ou explicar com mais precisdio o0s fendmenos anteriormente
conhecidos. Essa explicagdo s6 € possivel porque ocorre um abandono das
crengas e procedimentos anteriormente aceitos e, simultaneamente, substituidos
por outros. Porém, as descobertas ndo sdo por si sO as Unicas fontes de
revolugdes cientificas. H4 também outros fendmenos que resultam da invengao
de novas teorias. Mas como podem brotar novas teorias da ciéncia normal, que ¢

um periodo que ndo visa a produgao de novas teorias?

Ap6s a descoberta, a comunidade cientifica pode experimentar uma
inseguranga profissional profunda, devido ao fato de ndao mais resolverem os
quebra-cabecas de acordo com a previsdo do paradigma. O que se segue ao
fracasso das regras existente ¢ a busca de novas regras para a solucao dos novos

problemas gerados pela descoberta de fatos novos.

O exemplo da astronomia pode facilitar o raciocinio. A astronomia
ptolomaica, criada por Ptolomeu'', em 200 a.C e 200 d.C, foi incrivelmente bem
sucedida na predi¢do das rotas e posi¢cdes dos planetas, e era tdo boa quanto as

- . . . ;12
predlgoes de sua sucessora: a astronomia copernicana criada por Copemlco .

No entanto, a astronomia ptolomaica era admiravelmente bem
sucedida, a ponto de ser usada ainda hoje pra calculo de posi¢do planetaria
aproximada, mas nao era totalmente bem sucedida. As predi¢cdes do paradigma
deixavam falhas que ndo se ajustavam a posicao real e observavel dos planetas.
Reduzir as discrepancias entre o calculo e a observagao passou a ser o problema

de pesquisa mais desenvolvido. Em outras palavras, era o problema apontado e

' Claudius Ptolemaeus, Ptolemeu ou Ptolomeu, (ca. 85-ca. 165) foi um cientista grego que viveu durante
o periodo helenista, provavelmente em Alexandria, na entdo provincia romana do Egipto. A sua obra mais
conhecida ¢ o Almagesto (que significa ‘O grande tratado’), um tratado de astronomia. Esta obra ¢ uma
das mais importantes e influentes da Antiguidade Classica. Nela estd descrito todo o conhecimento
astrondmico babilénico e grego e nela se basearam as astronomias de Arabes, Indianos e Europeus até o
aparecimento da teoria heliocéntrica de Copérnico.

"2 Nicolau Copérnico (em polaco Mikotaj Kopernik, em latim Nicolaus Copernicus) (Toruf, 19 de
Fevereiro de 1473 — Frauenburgo, 24 de Maio de 1543) foi um astronomo e matematico polaco que
desenvolveu a teoria heliocéntrica do Sistema Solar.
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guiado pela ciéncia normal da astronomia ptolomaica. Os pesquisadores da época
acreditavam que a reducdo era possivel porque o paradigma era forte e se
sustentava. O esfor¢o foi em vao, pois, quando eles conseguiam corrigir a
discrepancia em um ponto, ela aparecia em outro. A complexidade avancava
mais do que a precisdo do modelo. Em determinado momento, a comunidade
cientifica da época reconheceu as dificuldades em reduzir tais discrepancias e

uma consciéncia da anomalia foi criada.

A partir deste momento, instalou-se uma crise na astronomia € o
primeiro passo para a revolucao cientifica havia sido dado. No século XVI, os
cientistas haviam reconhecido que o paradigma havia falhado em fornecer
solugdes para os problemas que ele mesmo havia levantado. Esse
reconhecimento foi fundamental para trocar o paradigma ptolomaico pelo
copernicano. Nao sé isso influenciou uma revolucao cientifica, mas naquela
época, outros fatores influenciaram, como a igreja ou a pressao para se reformar
o calendério. Vale mencionar que esses fatores sdao histéricos € ndo sdao objetos

de observagao deste trabalho ou do de Kuhn (2007).

Em resumo, uma crise ocorre quando o paradigma atual fracassa na
resolucdo de problemas. Os sinais para a crise sdo ndo mutuamente excludentes:
ciéncia da anomalia, surgimento de versdes alternativas do proprio paradigma e a
execucao de experimentos que nao sao guiados por um unico paradigma, mas por

algo parecido a escolas da fase pré-paradigmatica.

Mas ha outro sinal, talvez o mais dificil de ser percebido. A solucao
para a crise pode ser antecipada para um periodo imediatamente anterior ao da
crise, mas essa resposta ¢ ignorada por ndo haver ainda a crise propriamente dita.
Por exemplo, a astronomia heliocéntrica poderia ter se iniciado 15 séculos antes,

. . 13 . . . , .
pois, Aristarco ~ havia sugerido o Sol como centro do sistema planetario, mas sua

" Aristarco de Samos, astrénomo grego (Samos, ¢. 310 a.C.? - 230 a.C.?) foi o primeiro cientista a propor
que a Terra gira em torno do Sol. Tal proposi¢do ¢ conhecida através de uma referéncia feita por
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sugestdao foi ignorada, pois, o sistema ptolomaico ainda ndo estava em crise e
explicava bem os fendmenos da época, entdo ndo havia necessidade de dar

ouvidos a quem discordasse do paradigma de Ptolomeu.

A pratica anterior da ciéncia normal proporcionara toda sorte de
razoes para considerar os problemas resolvidos ou quase resolvidos levantados
por ela, e isso explica o sentido de fracasso que pode ser muito profundo, o
suficiente para acompanhar o proprio pesquisador. O fracasso e a proliferagdo de
respostas acontecem, ndo necessariamente, uma ou duas décadas antes do
enunciado da nova teoria, iSso porque, o processo ¢ um pouco lento e os

pesquisadores tentam manter o atual paradigma.

Finalmente, a evolugdo da ciéncia financeira pode ser comparada
com a astrondmica para fins didaticos. Substitua os planetas por titulos do
mercado financeiro e calculos planetarios por modelos de precificacao de ativos e
havera sentido na comparagdo. Da mesma forma que o paradigma de Ptolomeu
levantou as anomalias € ndo conseguiu explica-las, os modelos de precificagao de
ativos estao levantando anomalias, como aquelas vistas anteriormente, € nao
estdo conseguindo explica-las também. Ja faz algum tempo que essas anomalias
ocupam a mente dos pesquisadores, tempo suficiente para alguns deles ja criarem
consciéncia sobre elas, sobre o fracasso do paradigma em explicé-las, como, por
exemplo, Haugen (2005), que ndo acredita na eficiéncia de mercado, ou ainda, e
mais importante, as pesquisas mais recentes que conseguiram criar um novo
pensamento, que pode vir a ser considerado um novo paradigma em finangas, €

que ¢ chamada de financas comportamentais.

E, da mesma forma que surgiu outro paradigma na astronomia,
pode surgir outro paradigma na ciéncia financeira. E certo que nada esta definido
ainda. Pode muito bem acontecer de o atual paradigma conceber um modelo de

precificagdo de ativos que explique as anomalias, mas a histoéria mostra que isso

Arquimedes no seu Arenarius. A teoria heliocéntrica somente ganharia reconhecimento e validade mais
de mil anos depois, com Copérnico.
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¢ improvavel. Sempre que houve crises em qualquer ambito cientifico, o
paradigma atual ndo foi suficiente para explicd-las e um novo paradigma
substituiu o anterior. Uma coisa, porém, ¢ certa: a ciéncia financeira apresenta
alguns sinais de crise: a presenca de anomalias, a ciéncia a respeito dessas
anomalias, ¢ a descrenca manifestada em uma parcela da comunidade cientifica,

no poder do paradigma em esclarecé-las.

Como tratado no proximo capitulo, a presenga de anomalia, por si
s0, ndo ¢ fonte de crise. Precisa haver uma consciéncia dessa anomalia, de que
ela ndo ¢ apenas um quebra-cabega a ser resolvido pelo paradigma, mas um
contra-exemplo que a questiona, e isso ocorre em finangas, pelo menos por uma

parte de toda sua comunidade.

4.6 Resumo Prévio

Este texto atinge sua terceira meta que € apontar o estado da
moderna teoria financeira e sua consideragdo ¢ a de que o periodo da ciéncia
financeira se enquadra em um periodo de ciéncia normal, devido a toda sua
pesquisa estar baseada em pesquisas anteriores, por meio de publicacdes
especializadas. A HME ¢ um paradigma que atua como qualquer outro,
fornecendo restrigdes precisas dos fendmenos a serem estudados. Por isso ndo ha
muitos estudos fora dessa restricdo, e os estudos que sao guiados pela HME sdo
feitos para provar a propria HME. A ciéncia financeira ndo resolve problemas de
importancia capital, pois, a maioria das publicagdes procura validar a HME, por
meio de métodos diferenciados, e, quando um estudo ndo confirma a HME, o

estudo em si € questionado e ndo o paradigma.

Este trabalho conclui previamente que a ciéncia financeira estd em
crise, pois, de acordo com as caracteristicas da ciéncia normal, as proprias

descobertas das pesquisas normais levantam o pano de fundo para as revolugdes.
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Além disso, a ciéncia financeira tem levantado muitas anomalias ao longo de 30
anos que a HME n3o consegue explicar. A comunidade académica,
aparentemente, ja esta questionando a validade da HME, e uma prova disso ¢ o
aparecimento de novas teorias, como as finangas comportamentais e a teoria do

caos, para explicar o comportamento do mercado financeiro.

Por outro lado, ndo se pode afirmar que uma revolugdo cientifica
esta ocorrendo, pois, a validade do paradigma foi apenas questionada, devido a
sua incapacidade de explicar as anomalias, € ainda as tentativas de explicar essas
anomalias com outros paradigmas ndo passam de tentativas, ou seja, ndo ha um
paradigma alternativo a HME consolidado. Somente quando um paradigma
alternativo se consolidar é que uma revolugdo se processara. Por hora, a HME
esta apenas em crise. Sendo assim, este trabalho se dirige para sua quarta meta
que ¢ revelar a natureza das revolugdes cientificas de forma a mostrar que o atual

paradigma financeiro pode vir a ser abandonado.
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CAPITULO V

5 A REVOLUCAO CIENTIFICA: COMO ACONTECERA

5.1 A resposta a crise

Quando a ciéncia entra em crise, de acordo com o0s termos
anunciados anteriormente, os cientistas ainda nao respondem a ela. Eles perdem
sua fé e passam a considerar as outras alternativas, mas ainda ndo abandonam o

paradigma que os conduziu a crise.

A comunidade académica s6 abandona um paradigma quando ha
uma alternativa disponivel para substitui-lo. Em outras palavras, ndo ha um
periodo na ciéncia em que ela fica sem paradigma, ou seja, um paradigma ¢
substituido instantaneamente por outro. Até que um substituto esteja pronto, o
paradigma que conduziu a crise ainda continua vigorando, ndo importando a
profundidade e as conseqiiéncias da crise que ele conduziu. Decidir aceitar um
paradigma ¢ simultaneamente decidir aceitar outro, € o juizo que conduz essa
troca, envolve a comparacao das relagdes que os paradigmas tém com a natureza
de seu objeto e a comparagdo entre si também. De outra forma, seria impossivel
ao cientista repudiar o paradigma s6 por conta das anomalias ou contra-
exemplos. Se fosse assim, o cientista estaria abandonando a proépria ciéncia. Por
mais contraditorios, por mais que os paradigmas revelem anomalias que nem
mesmo eles explicam, os paradigmas sdo as Unicas coisas que dao ao esforgo
humano, em compreender os fendmenos a sua volta, o status de ciéncia, de tal
maneira que um paradigma sé pode ser abandonado se houver outro para ocupar
seu lugar. Se for o contrario, o cientista sera visto por seus colegas como o

‘carpinteiro que culpa suas ferramentas pelo seu fracasso’.
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Toda ciéncia normal goza de quebra-cabega que sdo, na verdade,
contra exemplos. Como considerado anteriormente, todo paradigma levanta
problemas (ele serve para isso). Esses problemas podem ser vistos como quebra-
cabegas, ou seja, problemas que o paradigma garante solugdo e meios para se
chegar a solugdo. Porém, podem, em alguns casos, serem considerados como

contra-exemplos, constituindo, os problemas, fonte de crise.

Nao existe uma linha diviséria precisa entre aquilo que ¢
considerado quebra-cabega ou contra-exemplo, mas este gera uma proliferagao
de versdes de paradigmas, enfraquecendo-os, e facilitando a emergéncia de um
novo paradigma. Como, entdo, os cientistas respondem a consciéncia da
existéncia de uma anomalia na adequagdo entre a teoria e a natureza? A resposta

a essa pergunta ¢ justamente o que esse capitulo se propoe a desenvolver.

A existéncia de contra-exemplos (anomalias que deixam de ser
quebra-cabeca) ¢ suficiente para gerar uma crise, mas nem sempre ¢ suficiente
para gerar uma troca de paradigma. Algumas vezes, os cientistas esperam por um
determinado tempo até que seu paradigma forneca alguma resposta, e ignoram
respostas vindas de outros campos de estudos, principalmente, se estes ja tiverem

problemas.

Esse cenario pode ser aplicado em financas, uma vez que parte da
origem de respostas aos contra-exemplos pode advir da teoria do caos. No
entanto, esse campo de pesquisa ¢ um pouco problematico na medida em que nao
fornece modelos de calculos que possam ser usados em finangas, fornecendo,
apenas, explicagdes tedricas a respeito da solucdo dos contra exemplos. Dessa
forma, talvez seja preferivel a comunidade cientifica esperar até que seu
paradigma forneca as respostas tdo necessarias ou que tal campo da fisica se

desenvolva a ponto de fornecer modelos aplicaveis.

Por outro lado, ha as teorias da psicologia que ja foram assimiladas

pelas financas e formaram um novo campo de estudo — que sera detalhado mais
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adiante — que se chama ‘financas comportamentais’. Este novo campo, talvez,
ndo deixe motivos para os pesquisadores esperarem até que seu paradigma
forneca as respostas. Este novo campo pode estar suficientemente adiantado para
impedir que os pesquisadores esperem até que o paradigma atual forneca as

respostas.

A respeito disso, uma crise pode terminar de trés maneiras. A
ciéncia normal pode resolver o problema, como no caso em que os cientistas
esperam até isso acontecer, porém, os exemplos citados por Kuhn (2007),
indicam que isso ¢ improvavel. Outras vezes, o contra-exemplo ndo € resolvido
pelo paradigma e nem mesmo por outras teorias existentes em outros campos do
conhecimento. Neste caso, o contra-exemplo recebe um rotulo e sua solucao ¢é
deixada para as geragdes futuras entendendo que ela gozara de melhor
embasamento cientifico para lidar com ele. Ha ainda o terceiro caso que ¢ o mais
comum, em que um novo paradigma emerge e substitui o anterior. Por ser mais

comum ¢ mais provavel também, ele serd estudado nos proximos capitulos.

O~

Entretanto, uma coisa serd adiantada: esse processo de substitui¢do ndo

o~

cumulativo, e sim, um processo de reconstru¢do, em que o que havia antes
abandonado em prol de uma nova ciéncia normal. Esse processo s6 pode ocorrer

quando a comunidade cientifica reconhece que o paradigma equivocou-se.

Um paradigma surge antes que uma crise realmente ja esteja
consolidada e reconhecida pela comunidade académica. Isso ocorre porque
apenas um obscurecimento das regras do paradigma ou uma pequena falha ja € o
suficiente para deflagrar em alguém um novo modo de encarar o campo de
estudos. Esse novo modo, geralmente, consiste em isolar os fendmenos que
deixaram de ser um quebra-cabega e aplicar a eles toda uma nova estrutura que
os resolva. Inicialmente, essa estrutura estard inteiramente baseada no paradigma
atual, em que o cientista tentara, com fervor, resolver o fenomeno isolado com
base nas regras do paradigma. Conforme estas vao falhando o cientista normal

vai gerando cada vez mais teorias especulativas que tentam resolver o problema e
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cada vez mais essas teorias se distanciam do paradigma, e, quando uma delas ¢

bem sucedida, ela substitui o paradigma atual e vira um novo.

Isso tudo pode significar, em finangas, que, provavelmente em
resposta a crise identificada no capitulo anterior, haverd uma substituicao de
paradigma, em que a HME sera trocada por um novo que explique as anomalias
que deixaram de ser quebra-cabega e passaram a ser contra-exemplos da HME, a

exemplo das anomalias no capitulo 2.

Ja foram encontradas evidéncias que, de acordo com Kuhn (2007),
indicam uma crise no atual periodo histérico da ciéncia das financas, mas ndo ha
um conjunto de indicios que indiquem que toda comunidade académica esta de

acordo com isso.

Talvez j4 haja entre os pesquisadores um conjunto de novos
paradigmas que venham a substituir a HME e isso sera objeto de estudo do
proximo capitulo, mas esse novo paradigma s6 ird surgir quando esta crise se
aprofundar, quando mais e mais pesquisadores concordarem que as anomalias
deixaram de ser quebra-cabega e passaram a ser contra-exemplos que questionam

a HME.

Mas, os indicios histéricos levantados por Kuhn (1970) ao longo de
todo o seu trabalho indicam que o caminho mais provavel ¢ o terceiro, ou seja,
aquele que indica que o paradigma atual sera substituido por um novo. A essa
transicdo, Kuhn (2007) da o nome de revolucao cientifica que ¢ a resposta mais

provavel a crise que a ciéncia financeira esta enfrentando.

5.2 A natureza e a necessidade da revolucio cientifica em financas
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Revolugdes cientificas sdo consideradas aqueles episodios de
desenvolvimento nao-cumulativo, nos quais um paradigma mais antigo ¢
substituido por um novo, e sua relagdo com a natureza nao pode ser explicada
pelo paradigma novo, de forma que os dois tornam-se completamente
incompativeis. Kuhn (2007) batiza esse fendmeno de revolugdo porque ele
compara esse periodo da historia da ciéncia com os fendomenos politicos. Para
ele, revolugdes politicas acontecem quando um segmento da comunidade politica
deixa de acreditar que as institui¢des existentes respondem adequadamente aos

problemas postos por um meio que ajudaram a criar.

Quando isso acontece na historia politica ha o que se € comumente

. ~ ~ 14 , ~
conhecido como revolugdo. Por exemplo, a revolugao francesa ~ ¢ uma revolucao
porque ela colocou em questdo a capacidade das institui¢des existentes na €época
em resolver os problemas da populacio. Comegou com um sentimento de
descrenca de uma parte da populacao politica e foi crescendo e contagiando mais

€ mais pessoas.

De forma semelhante a revolucdo francesa, as revolucdes
cientificas se manifestam quando parte da comunidade académica apresenta uma
descrenca crescente na capacidade do paradigma e de seus instrumentos em
resolver as anomalias que eles mesmos criaram. Esse sentimento de
funcionamento defeituoso ¢ um pré-requisito necessario para a revolu¢ao. Como
levantado no capitulo anterior, ha, na comunidade cientifica, esse sentimento, e
provavelmente ird acontecer uma revolugdo cientifica a qual o paradigma atual
sera substituido. E importante ressaltar que essa dindmica revolucionaria so
parece revoluciondria para quem esta inserido no contexto a qual ela ocorre.
Observadores externos podem ter a impressao de que a revolugdo ¢ uma etapa

normal do desenvolvimento.

' Revolugdo Francesa é o nome dado ao conjunto de acontecimentos que, entre 5 de Maio de 1789 ¢ 9 de
Novembro de 1799, alteraram o quadro politico e social da Franca. Em causa estavam o Antigo Regime
(Ancien Régime) e a autoridade do clero e da nobreza. Foi influenciada pelos ideais do [luminismo e da
Independéncia Americana (1776). Esta entre as maiores revolugdes da historia da humanidade.
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Essa comparagdo ainda revela outra caracteristica das revolugdes
cientificas. As revolugdes politicas, como a revolugdo francesa citada
anteriormente, mudam as institui¢des politicas, porém, tal mudanga ¢ proibida
por essas mesmas instituicdes que se quer mudar. A conseqiiéncia disso € que o
€xito na mudanga implica em um abandono parcial ou integral de um conjunto de
institui¢cdes em favor de outro. Nesse meio termo a sociedade fica sem o governo
das institui¢des e a mercé da crise. A medida que a crise se aprofunda, mais e a
mais individuos se comprometem com um projeto de reconstrucao da sociedade.
Nessa fase a sociedade encontra-se dividida entre aqueles que querem manter as
velhas instituigdes e aqueles que querem impor as novas. O mais importante
nisso ¢ que quando ocorre essa polarizacdo, os recursos institucionais utilizados
por ambas as partes fracassam. Eles deixam de oferecer meios tanto para impedir
a mudanga, quanto para favorecé-la. Quando isso ocorre, os dois lados dessa
revolucdo recorrem a técnicas de persuasdo de massa e, em seguida, aplicam até
mesmo a for¢a como foi o caso da revolugdo francesa. Kuhn (2007) conclui que

os eventos que geram as revolugdes politicas sdo eventos extra-institucionais.

Caracteristicas muito semelhantes as citadas no paragrafo anterior
ocorrem com as revolugdes cientificas. Quando ocorre a polarizagdo, a
comunidade deve escolher entre dois paradigmas que sdo incompativeis. Esse
carater da revolucdo implica que a propria revolugdo, ou o novo paradigma, nao
pode ser avaliado pelos procedimentos de avaliacdo caracteristicos da ciéncia
normal, pois, sdo estes mesmos que estdo em questdo. Sejam quais forem os
paradigmas que venham a substituir a HME, eles ndo poderdo ser avaliados ou
julgados pela propria HME, e sua aceitacdo ird depender unicamente da
qualidade de seus argumentos e da aceitagdo perante a comunidade académica. O
unico critério para a aceitagdio de um paradigma ¢ exclusivamente o

consentimento da comunidade relevante.

E comum pensar que, Como OS COIItI'&-GXGIIlplOS geram as

revolugdes, a aceitagdo do novo paradigma depende da resolucao do contra-
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exemplo. Baseado no trabalho de Kuhn (2007), ndo ha como aceitar esse
argumento, pois, nota-se que a aceitagdo de um novo paradigma depende da
qualidade do argumento em explicar o contra-exemplo e ndo, necessariamente,
em resolvé-lo. De acordo com a obra, hd indicios de que as teorias, quando
surgem, ndo sdo acompanhadas de testes, que sdo feitos, apenas, depois que a

crise passa e se instaura o periodo de ciéncia normal.

Dito isto, ¢ muito provavel que quando a HME for substituida, essa
substitui¢do aconteca por meio de um novo paradigma que apenas explica as
anomalias que s3o consideradas como contra-exemplos de uma parcela da
comunidade académica. O novo paradigma nao ir4, necessariamente, resolver os
contra-exemplos, mas apenas fornecer explicagdo e meios para a sua resolugao.
A resolugdo, em si s6, ird acontecer depois que a crise passar € o novo paradigma
instaurar um novo periodo de ciéncia normal, pois, € neste periodo que os contra-

exemplos levantados na crise sdo resolvidos.

Talvez, na ciéncia financeira, a troca de paradigma venha a
depender da sua eficiéncia em resolver os contra-exemplos, antes mesmo de sua
aceitacao. Os argumentos de Kuhn (2007), porém, ndo permitem esse raciocinio
que, por isso, ndo sera abordado nesta dissertacdo. Pode-se considerar que até
mesmo na aceitacdo da HME, em 1970, ndo houve estudos expressivos para
atestar a sua qualidade, ou seja, mesmo a HME s6 tomou validade pela promessa
que ela ofertava de que poderia resolver os problemas que a ciéncia enfrentava na
época. Ela s6 foi aceita como paradigma porque os pesquisadores depositar fé

nela.

Da mesma forma que a novidade antecipada, ou a descoberta, so
pode emergir na medida em que o pesquisador reconheca que a natureza do
paradigma e suas ferramentas estdo equivocadas, o surgimento de uma nova
teoria so € possivel na medida em que os esforgos para articular o paradigma com

as anomalias fracassam. Assim, seu traco caracteristico ¢ sua recusa em ser
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assimilada pelo paradigma vigente. As novas teorias em financas emergiram,
como, por exemplo, no caso das financas comportamentais, do fracasso em
articular a HME com algumas anomalias. A aceitagdo de uma nova teoria
dependerd tao somente do fracasso da HME e de seu sucesso, em apenas explicar

os contra-exemplos.

5.3 A revolucao cientifica ira mudar o mundo das financas

Até agora, o historiador da ciéncia que se propOe a analisar o efeito
de uma revolugdo cientifica fica tentado a dizer que um novo paradigma nao
substitui apenas o paradigma anterior, mas ao fazer isso, ele muda o préprio
mundo onde o cientista esta inserido. As mudancas de paradigma realmente
levam os cientistas a verem o mundo definido por seus compromissos de
pesquisa de uma maneira diferente. Na medida em que um mundo s6 € acessivel
por meio das experiéncias sensoriais humanas, sejam estas ampliadas ou ndo, a
mudanga de paradigma altera o significado sensorial do fendmeno de tal forma
que altera literalmente o mundo que pesquisam. O que o homem vé depende
tanto daquilo que ele experimentou quanto daquilo que sua experiéncia sensorial
prévia o ensinou a ver. Dessa forma, boa parte do que compde o mundo objeto da
pesquisa ¢ determinado pelo paradigma que ensina como experimentar esse
mundo. Logo, se o paradigma ¢ trocado, boa parte desse mundo sofre mudangas

radicais suficientes para se transformar em outro.

Nao existe algo além de seus instrumentos sensoriais para o qual o
cientista possa apelar. Nesse sentido, nem mesmo ele percebe que sua
experiéncia se alterou com a troca do paradigma. Se houvesse uma autoridade
superior a qual ele pudesse se agarrar, ela seria a sua fonte de dados e sua visao ¢
que se tornaria fonte de problemas e de pesquisa. Mas ndo ¢ assim que funciona.

O cientista estd sozinho em sua experiéncia, que ¢ limitada pela dire¢cao que o
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paradigma da a ela. E por isso que, nas ciéncias, se as alteragdes perceptivas
acompanham as mudancas de paradigma, ndo se pode esperar que os cientistas

confirmem essas mudangas diretamente.

Por exemplo: no caso da fisica de Platdo, citado anteriormente,
houve uma mudanga de paradigma que mudou completamente o conceito de
movimento, passando de uma qualidade dos objetivos para um descolamento na
fisica newtoniana. Com isso, 0 mundo observavel dos cientistas também mudou,
pois, o que era considerado fendmeno fisico, como crescimento de uma arvore,
na fisica newtoniana nao era mais. A classe de fenomenos observaveis mudou.
Nos exemplos citados por Kuhn (2007), também mudaram os significados dos

fendOmenos ja existentes e que se mantiveram apds a troca de paradigma.

A mudanga ndo ¢ redutivel a algo apenas como uma reinterpretacao
de dados e fenomenos ja existentes, pois, dados e fendmenos ndao sdo
inequivocadamente estaveis, uma vez que os movimentos, citado no exemplo
anterior, mudaram bem como seus significados e formas de célculo. Ap6s uma
revolucdo cientifica, muitas manipulagdes e medigdes antigas tornam-se

irrelevantes e sdo substituidas por outras.

Dito isso, em financas, o mesmo fendmeno devera acontecer de
acordo com Kuhn (2007). Muito possivelmente, quando houver a troca de
paradigma, o mundo das financas ndo mais serd o mesmo. O mundo das financas
modernas e o das novas finangas serdo completamente diferentes. Quando houver
a troca de paradigmas, muito provavelmente, os fendomenos estudados hoje,
como: titulos dos mercados financeiros e risco, que sao atualmente estudados
pelas quatro teorias centrais citadas anteriormente, serdo trocados por outras
novas ou novos fenomenos serdo adicionados. Por exemplo, se o paradigma das
finangas comportamentais se tornarem o paradigma central em finangas, havera
uma adi¢cdo de fendomenos a serem estudados. Pode ser que a concepgdo humana

de risco assuma uma importancia que antes ndo assumia. Caracteristicas,
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potencialidades e limitagdes humanas poderdao ganhar espago sob os holofotes
dos pesquisadores. Seja como for que venha acontecer, quando o paradigma da
HME der lugar a um novo, o mundo das finangas sofrerd algumas mudancas (¢
dificil dizer o grau de profundidade das mudangas, e, para se pesquisar a fundo
1sso0, o trabalho tomaria um rumo diferente daquilo inicialmente proposto) e um

quadro diferente ira surgir para os profissionais da area.

5.4 A invisibilidade da revolu¢iao em financas

Com o que foi dito até agora, deixa-se a impressao de que as
revolugdes cientificas sdo acontecimentos barulhentos, que chamam a atengado de
toda uma comunidade académica, afinal, o proprio nome revolucao deixa essa
impressao na mente. Todavia, para Kuhn (2007), as revolugdes cientificas sao
invisiveis no sentido de que enquanto ocorrem, boa parte da comunidade
académica ndo se d4 conta dela, mesmo depois que ela ocorre. Ao fazer um
exame historico da ciéncia, o pesquisador ndo se dd conta da presenca das
revolucdes com facilidade, o que deixa a impressdo de que o desenvolvimento

cientifico € um processo cumulativo.

O grande causador dessa impressdo erronea sao as instituigdes que
disfar¢cam, sistematicamente, o significado das revolugdes cientificas. Para Kuhn
(2007), as institui¢des cientificas sdo os manuais, textos de divulgacdao e obras
filoso6ficas. Essas instituicdes sdo moldadas no atual paradigma e se referem
apenas a um corpo ja articulado de problemas, dados e teorias ja levantados pelo
paradigma e aceitos pela comunidade cientifica. Em outras palavras, essas
instituicdes apenas defendem aquilo que foram criadas para defender; elas sdo
apenas veiculos pedagogicos (quanto a isso ndo cabe nenhuma critica, pois, sdo

muito eficientes) destinados a perpetuar a ciéncia normal, que quando da lugar a
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revolugdo cientifica, faz com que essas instituigdes sejam totalmente

reformuladas.

Um exame da histéria de qualquer ciéncia, por meio destas
instituicdes, levara a um vicio enganoso de que a histéria da ciéncia ¢ um
processo cumulativo, pois, elas revelam apenas a porc¢ao historica de trabalhos
antigos que podem ser considerados como contribuicdes aos enunciados e

solugdes dos problemas apresentado pelos paradigmas das instituigdes.

Esse processo ¢ realizado em parte por distor¢do e em parte por
selecdo. Assim sendo, autores anteriores sao selecionados como se tivessem
trabalhado sobre o mesmo conjunto de problemas e teorias que a Ultima
revolucdo fez tornar-se cientificas. Shiller (2005, p. 178) fica tentado a cometer
esse erro ao afirmar que “a idéia dos mercados eficientes ¢ tdo natural que tem

estado provavelmente conosco por séculos”.

Como foi visto anteriormente, mesmo com a criacdo da HME, por
volta do fim do século XIX, por Gibson (1889) e Bachelier (1900), ela foi
ignorada até¢ 1970, quando Fama e French (1970) a popularizou, ou seja, nem

sempre a HME esteve com a comunidade cientifica e nem sempre estara.

Como visto anteriormente, a evolucao da ciéncia ndo ocorre desta
forma. A prova mais simples disso € o argumento ja dito que muitos problemas
s0 surgem com um determinado paradigma e que antes dele, nem mesmo poderia
haver tal problema. Essa forma pedagogica, a qual as institui¢des se formam,
determinou a imagem a respeito da natureza da ciéncia e do papel desempenhado

pela descoberta e pela invengao no seu progresso.

O mesmo acontecera com a revolucao cientifica no qual a ciéncia
das financas ira passar. Pode-se até mesmo dizer que ja estd passando. No
entanto, essa revolucao nao estd presente nos manuais, nos textos de divulgagdo

e, nem mesmo, nos textos filoséficos moldados nos paradigmas atuais. A
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tentativa de prever a revolugdo ou analisd-la por meio dos textos que tratam
exclusivamente de finangas e mais especificamente da HME levard a um viés
que, de acordo com Kuhn (2007), esta incorreto e nao deve ser feito. Este
trabalho pode ser considerado uma prova disso, pois, grande parte dele ndo ¢
feita com autores de finangas, muito menos apenas com textos que sO tratam da

HME.

5.50 processo de substituicio da HME

Uma vez considerado que as revolugdes inevitavelmente acontecem
apos as crises, € que nesse processo ocorre uma troca de paradigma, como entao
se dard esse processo de troca? Como o novo paradigma substitui o antigo? Esse
processo de troca comega na mente de um individuo ou em um pequeno grupo
deles que estiveram comprometidos com os contra-exemplos. Em geral, sdo
também os mais jovens na area e, por isso, sdo menos contaminados pela pratica
da ciéncia normal. Eles estdo menos envolvidos com o mundo e as regras
estabelecidas pelo velho paradigma, de tal forma que, para eles, ¢ mais facil

enxergar algo novo, mesmo que ndo seja necessariamente melhor ou correto.

Se o inicio desse processo de troca comega com poucos € tao
jovens, que na maioria ndo possui tanta credibilidade na comunidade cientifica,
como que eles conseguem converter todos os membros de sua profissdo a sua
maneira de ver a ciéncia? Uma forma seria testar o novo paradigma e o antigo

também, e ver qual deles melhor satisfazem a solucdo dos contra-exemplos.

Porém, por meio do teste de paradigma, nao ocorrem mudangas,
pois o teste ndo ocorre antes de qualquer crise. Mesmo aqueles que estdo
envolvidos com a ciéncia normal ndo testam o paradigma, e, ao contrario, tentam
resolver problemas com as limitacdes e as regras do paradigma. E como um

enxadrista que, deparado com um problema, testa varios movimentos possiveis,
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mas nao abandona ou modifica o tabuleiro. Testar o paradigma usando seus
proprios pressupostos ¢ uma metodologia com vicio, porém, ndo existe nenhuma
metodologia neutra para se testar dois paradigmas que tentam ocupar a atengao
de uma ciéncia e ndo usar método algum para fazer o teste. Isto poderia ser

caracterizado como nao-cientifico.

Nesse sentido, Kuhn (2007) aponta uma metodologia que foi
desenvolvida por Popper, cujo teste ndo procura atestar positivamente um
paradigma, mas sim atestd-lo negativamente, o que implicaria na aceitacdo do
concorrente. Porém, o proprio Kuhn (2007) afirma que este método ndo deve ser
utilizado, pois, todo paradigma apresenta deficiéncias e gera problemas e € por
1ss0 mesmo que existe a ciéncia normal, que nada mais € do que uma tentativa de
refino do paradigma para que ele explique mais os problemas que ele mesmo
levantou. Rejeitar um paradigma sé porque ele apresenta fracassos, entdo, na
logica de Kuhn (2007), todos os paradigmas teriam de ser renunciados e assim o
avango da ciéncia estaria truncado. Logo, a aceitagdo de um paradigma nao
implica na quantidade de contra-exemplos que ele resolve, pois esta tarefa esta

destinada a ciéncia normal que, justamente, vem depois da revolugdo cientifica.

Comparar dois paradigmas para entdo decidir quais dos dois
recebera a atengao da comunidade cientifica ndo parece ser a resposta, pois,
aqueles que propdem a comparacdo nunca estdo de acordo com as regras que
seguem a compara¢ao, mesmo porque, parece impossivel haver um conjunto de
regras imparciais que permita tal comparagao. A comparagdo de paradigma nao
pode ser feita por meio de provas. As caracteristicas apresentadas podem ser
resumidas naquilo que Kuhn (2006) chamou de incomensurabilidade, que

significa a incapacidade de comunicagdo entre dois paradigmas distintos.

Voltando ao exemplo da fisica — Platdo e de Newton — os dois eram
igualmente bons e cientificos naquilo que defendiam. Ambos defendiam idéias

de movimento distintas que, e, mesmo portando 0 mesmo nome, ‘movimento’,
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ndo se comunicavam entre si, ou seja, era impossivel explicar a idéia de
movimento de Platdo por meio da idéia de movimento de Newton, mesmo que as
duas viessem a compartilhar do mesmo jargdo cientifico, ainda assim eram

Incomensuraveis.

Justamente por ser uma troca entre paradigmas incomensuraveis €
que essa transi¢cao nao pode ser feita passo-a-passo, por argumentos racionais e
experiéncias logicas. Essa transi¢do deve ocorrer subitamente, e nao
necessariamente em um instante, sob pena de nao ocorrer mais. Essa transi¢cdo
ocorre, muitas vezes, por meio de uma geracao inteira de pesquisadores, pois, o
pesquisador da ciéncia normal estd tdo comprometido que resiste por toda uma
vida, e, ao contrario do que parece, o pesquisador que se comporta assim faz
muito bem, sendo que de outra forma ndo haveria ciéncia normal. A ciéncia
normal precisa de defensores e ¢ assim que a velha guarda académica tende a se

comportar.

A nova geracdo de pesquisadores se converte ao novo paradigma
por toda uma sorte de razdes e, normalmente, por varias delas a0 mesmo tempo.
A alegacao dessa nova comunidade ¢ a de que sdo capazes de resolver os contra-
exemplos levantados pelo paradigma anterior, que o conduziram a uma crise. Se
essa alegagao for legitima, ela ¢ também a mais eficiente de todas, no que diz
respeito a se trazer mais € mais pesquisadores ao paradigma que o novo grupo
estd defendendo. Se ela tiver €xito quantitativo notavelmente superior ao do
antigo paradigma, ela terd muito €xito em ampliar o nimero de defensores do
novo paradigma. Contudo, tal alegacao ¢ insuficiente por si mesma na maioria
dos casos, e raramente acontece. Geralmente, o novo paradigma niao € mais
cientifico que seu antecessor. Quando isso acontece, torna-se necessario buscar
recursos persuasivos que apenas convengam o0s cientistas quanto a validade
futura do novo paradigma, ou seja, uma promessa de que o novo paradigma
solucionaré os problemas quando a revolugdo passar e vier novamente o periodo

de ciéncia normal baseado neste novo paradigma. Os argumentos em favor de um
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novo paradigma sdo apenas promessas baseadas na comparacdo dos

competidores em resolver problemas no futuro.

Hé ainda outro recurso utilizado que faz com que os pesquisadores
da velha guarda adotem o novo paradigma. Esse recurso ¢ baseado na estética, ou
seja, sao apenas argumentos que afirmam que o novo paradigma € ‘mais
adequado’, ‘mais estético’, ‘mais inteligivel’, ‘mais simples’ e etc. Geralmente
esse recurso, por apelar ao senso estético, s6 funciona no inicio do periodo de
vida do paradigma. Ele ¢ muito importante no sentido de que ¢ esse argumento
que atrai os primeiros cientistas para o paradigma, responsaveis pela ampliacao
do paradigma, tornando-o persuasivo o suficiente para atrair ainda mais
pesquisadores. Os primeiros cientistas que aderem ao paradigma sdo
considerados importantes e sdo atraidos pelo argumento que apela ao senso

estético.

Debates entre paradigmas ndo tratam de suas habilidades em
resolver problemas, embora, sejam expressos nesses termos. O que mais importa
neste tipo de debate ¢ decidir qual paradigma ird orientar as pesquisas sobre
problemas no futuro. De outra forma nao poderia ser diferente, pois, as
realizagcdes passadas ndo garantem o sucesso no futuro. Uma decisdo sobre qual
paradigma escolher € apenas baseada na fé, uma vez que a previsao de futuro €
algo virtualmente impossivel, ou seja, os pesquisadores precisam apenas

acreditar qual paradigma serd melhor para guia-los no futuro.

Kuhn (2007, p. 202) faz o seguinte resumo a respeito desse

Pprocesso:

“no inicio o novo candidato a paradigma podera ter poucos
adeptos e em determinadas ocasides os motivos destes poderdo
ser considerados suspeitos. Nao obstante, se eles sao
competentes aperfeicoardo o paradigma, explorando suas
possibilidades e mostrando o que seria pertencer a uma
comunidade guiada por ele. Na medida em que esse processo
avanga, se o paradigma estiver destinado a vencer sua luta, o
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nimero ¢ a for¢a de seus argumentos persuasivos aumentarao.
Muitos cientistas serdo convertidos e a exploracdo do novo
paradigma prosseguird. O niumero de experiéncias, instrumentos,
artigos e livros baseados no paradigma multiplicar-se-ao
gradualmente. Mais cientistas, convencidos da fecundidade da
nova concep¢ao, adotardo a nova maneira de praticar a ciéncia
normal, até que restem apenas alguns poucos opositores mais
velhos. E mesmo estes ndo podemos dizer que estejam errados.
Embora o historiador sempre possa encontrar homens (...) que
ndo foram razodaveis ao resistir por tanto tempo, ndo encontrara
um ponto onde a resisténcia torna-se ildgica ou acientificas.
Quando muito ele poderd querer dizer que o homem que
continua a resistir apés a conversao de toda a sua profissao
deixou ipso facto de ser um cientista.”

Em finangas, o mesmo processo poderd ocorrer de acordo com o
autor. O paradigma das financas comportamentais ou dos modelos
deterministicos, baseados na teoria do caos, por exemplo, precisam inicialmente
ganhar adeptos por meio de argumentacdo estética. Na medida em que mais e
mais pesquisadores se juntarem a esses paradigmas, mais esses paradigmas se
desenvolverdo e fornecerdo bases para uma argumentagdo mais persuasiva.
Quando isso acontecer em finangas, toda uma comunidade serd convertida para o
novo paradigma e a HME tornar-se-4 obsoleta e terd caido no esquecimento

quando o ultimo opositor do novo paradigma se for.

Se, realmente a HME nao conseguir prevalecer, o que pode muito
acontecer, e vier a declinar, esse processo ocorrera do jeito que foi descrito

acima, de acordo com Kuhn (1970).

5.6 Resumo prévio

Este trabalho conclui sua quarta meta que ¢ mostrar, de acordo com
Kuhn (2007), como se da o processo que sucede a crise: a revolugdo cientifica. A

ciéncia financeira, que estd em crise, enfrentara uma revolucdo em que,
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possivelmente, seu paradigma sera substituido por outro. Esse processo terad
algumas caracteristicas. A primeira delas ¢ que a HME ndo sera abandonada
antes que seja encontrado um substituto para ela. Fazer isso seria completamente

contra qualquer principio ou defini¢do de ciéncia.

A segunda ¢ que a HME sera gradualmente enfraquecida e um
grande sinal disso serdo as diferentes versdes que surgirdo cada qual mais

distante da original.

A terceira € que a substitui¢ao nao dependera dos problemas que a
HME nao consegue resolver ou que seu candidato consegue. Pode acontecer que
os contra-exemplos fiquem a cargo das futuras geracdes, ou que a HME possa
resolver, ou manter a promessa de resolucdo dos contra-exemplos, ou ainda, e

mais provavel, que um novo paradigma emergird e substituira a HME.

A quarta caracteristica € que o processo serd revolucionario na
medida em que a propria HME ndo fornece formas para ser substituida. Isso
significa que uma possivel substituicdo ocorrera por meio de debates em que os
argumentos serdo estéticos e persuasivos, ¢ aquele paradigma que fracassar, s
terd fracasso na medida em que nao fornecer promessas de resolu¢ao dos contra-

exemplos.

A quinta caracteristica ¢ que mesmo que o novo paradigma ainda
venha a ser chamado de HME, sua relagdo com a natureza serd tao diferente que
a perspectiva dos pesquisadores ira mudar e ficard a impressao de que o mundo

mudou.

A sexta caracteristica ¢ que a revolucdo sera invisivel e

possivelmente ndo constara nos manuais do futuro.

A sétima caracteristica ¢ que, possivelmente, esse processo de
revolugdo leve mais tempo do que uma geracdo de pesquisadores conseguird

observar, pois, a revolucao nao serd feita instantaneamente ou passo-a-passo.
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Esta dissertagdo prosseguird, apresentando sua quinta e ultima
meta, que ¢ evidenciar quais sdo os candidatos que podem substituir a HME no
futuro, e quais sdo as ferramentas que a HME goza para se manter como

paradigma.
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CAPITULO VI

6 AS NOVAS FINANCAS

Neste capitulo aborda-se o conceito de novas finangas, entendido
como uma ciéncia financeira baseada em novo (s) paradigma (s). Os paradigmas
considerados neste estudo sdo aqueles encontrados nas finangas comportamentais
e na teoria do caos. Comega-se estudando os primérdios do que se consideram
finangas comportamentais, bem como seus fundamentos. As financas
comportamentais, em suma, tentam explicar a decisdo financeira do individuo e o
comportamento do mercado, por meio de conceitos presentes na economia e,
principalmente, na psicologia. Diferente de sua possivel antecessora (a HME), as
finangas comportamentais ndo explica o comportamento financeiro apenas pela
concepcao de risco. Milanez (2003) faz um resgate do que vem a ser as finangas
comportamentais e seu registro académico, de forma que boa parte do contetido

do presente capitulo faz referéncia a sua obra.

Em seguida serdo apresentados os conceitos do comportamento
deterministico do caos, que se difere das finangas comportamentais ao atacar as
finangas modernas por um angulo diferente. Enquanto as financas
comportamentais questionam o comportamento racional ilimitado, a teoria do
caos lanca nova luz sobre o pressuposto do caminho aleatorio. Ela afirma, em
esséncia, que nada ¢ aleatério, mas que o modelo ¢ dotado de muitas variaveis
passadas que afetam o comportamento futuro. Em resumo, conhecendo-se as
condigdes iniciais e a relagdo que as varidveis estabelecem entre si, & possivel
determinar o comportamento futuro. Neste capitulo, serd apresentado como a

teoria do caos lanca uma alternativa para o caminho aleatorio.

Depois, serd abordada a ‘escolarizacdo’ das finangas

comportamentais e da teoria do caos nas novas financas. Esse processo de
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‘escolarizacao’ compreende o processo pelo qual, novas escolas de pensamento
se estabelecem como estruturas tedricas legitimas e distintas, de acordo com
Mckinley, Mone e Moon (2002). Os autores afirmam, ainda, que um
pensamento, para ser considerada uma escola, em teoria organizacional, precisa

apresentar uma combinag¢ao de inovagdo, continuidade e escopo.

Por fim, tais atributos serao testados nas finangas comportamentais
e na teoria do caos, para verificar quais dos dois pensamentos podem ser
considerados uma estrutura legitima e distinta nas novas finangas. Como escola
de pensamento, deve-se entender uma estrutura teérica integrada, que fornece um
ponto de vista distinto sobre as organizagdes € que se associa com uma ativa
corrente empirica de pesquisa. Assim, espera-se apontar qual das duas teorias

pode ser forte candidata a paradigma nas novas finangas.

6.1 Financas comportamentais

6.1.1 O surgimento das financas comportamentais

O surgimento das bases das finangas comportamentais remonta a
Tarde (1902), provavelmente, que usou o conceito de finangas comportamentais,

embora, apenas em 1975, com Katona (1975), o conceito tenha se consolidado.

De acordo com Ferreira (2007), finangas comportamentais ¢ uma
ramificagdo da economia comportamental, que vem evoluindo a partir de década
de 1990. O fortalecimento das finangas comportamentais coincide com as criticas
antigas ao mercado eficiente, de acordo com Milanez (2003). Vale mencionar

que o trabalho de Katona (1975) coincide com o de Roseff e Kinney (1976).

A principal critica ao mercado eficiente estd no pressuposto da

racionalidade ilimitada. Para os criticos, o ser humano ndo apresenta um



90

comportamento 100% racional. Em outras palavras, o homem tem sérios limites

ao exercicio da racionalidade plena.

Nesse sentido, a Economia Comportamental, que ¢ considerada o
‘pai’ das finangas comportamentais, evidencia como a combinag¢do de ciéncias
que explicam o comportamento humano pode fornecer esclarecimento de como a
vida econdmica real ocorre. Dentro do arcabouco neocldssico, conceitos
presentes na Economia, na Sociologia e na Psicologia estao ausentes € 0 homem
¢ considerado uma maquina racional. Para os mercados serem absolutamente
eficientes, o processo decisorio humano também precisa ser eficiente, ou seja,
livre de elementos que venham distorcer a capacidade de julgamento do agente

econOmico.

As finangas comportamentais, amparadas pela economia
comportamental, surgem como obstaculo para o desenvolvimento financeiro
cientifico neoclassico, na medida em que afirma que a capacidade de julgamento
da natureza humana nao esta livre de interferéncias. E ndo apenas isso, € muito
mais importante, as financas comportamentais afirmam que os elementos que
distorcem a plena racionalidade ndo sdo irrelevantes, ¢ produzem desvios
considerdveis no comportamento do mercado. Esse ¢ o ponto mais importante
neste topico: as financas baseadas no mercado eficiente ndo negam a existéncia
de elementos prejudiciais ao exercicio da plena racionalidade, mas negam o fato
de que tais desvios seriam grandes o suficiente para afetar de forma consideravel

o comportamento do mercado.

Dessa forma, as finangas comportamentais substituem o principal
pressuposto da teoria financeira neocldssica: o comportamento plenamente
racional, pelo principio da racionalidade limitada. Para as finangas
comportamentais, os elementos limitadores da razdo humana devem ser
incorporados aos modelos atuais, como extensao das andlises financeiras. Isso

implicaria uma previsdo mais precisa do comportamento econdémico do mercado
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no futuro, e promete resolver muitas das anomalias nao resolvidas pelas finangas

modernas.

Em resumo, o que o embate entre finangas comportamentais e
financas modernas procura desvendar ¢ se existe uma ilusdo tedrica (os
pressupostos das finangas modernas produzem resultados longe da realidade) ou
se existe uma ilusdo provocada pelas anomalias verificadas (os desvios existem,

mas eles sdo irrelevantes).

De acordo com Milanez (2003), tais elementos podem ser divididos
em dois grandes grupos: limites ao aprendizado e vieses do processo de tomada
de decisdo, ou vieses do processo cognitivo. Essa distingdo ¢ importante, pois, 0s
vieses do processo cognitivo sdo inerentes a natureza humana, pois, sdo
considerados como o conjunto de processos mentais no pensamento, na
percepcao e na classificagdao, enquanto que os limites de aprendizado estdo mais
relacionados as experiéncias externas ao longo da vida do individuo. Nesse
sentido, limites ao aprendizado podem ser reduzidos, enquanto os vieses do

processo cognitivo nao.

6.1.2 Vieses no processo cognitivo (de tomada de decisoes)

A palavra ‘cognitivo’ tem sua origem na palavra grega gnosco, que
significa ‘conhecer’, e no termo latino cogito que significa ‘eu penso’. De acordo
com o dicionario Aurélio (2004, p. 493), cogni¢do ¢ “o conjunto de processos
mentais no pensamento, na percep¢ao, na classificacdo, reconhecimento e etc.”.
Em outras palavras, cogni¢do significa a forma como a natureza humana
influencia no pensamento humano. Dessa forma, ¢ possivel definir os vieses no
processo cognitivo, como a forma com a qual a natureza do pensamento limita o
processo de perceber um problema e tomar uma decisdo sobre ele. Nesse sentido,

o estudo pioneiro pertence a Hahneman e Tversky (1979), na qual selecionam
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uma série de problemas em que as preferéncias do tomador de decisdes ferem o
axioma da teoria da utilidade esperada como modelo eficiente do processo
decisorio em condigdes de risco. Nesse trabalho, eles propdem um novo modelo
chamado de Prospect Theory. Os autores incorporam em seu modelo os
elementos proprios da natureza humana, os quais Milanez (2003) também

descreve em seu trabalho, como descrito a seguir.

Efeito certeza: as pessoas tendem a dar maior peso as
possibilidades que tém maiores prababilidades de ocorrerem. O exemplo a seguir
descreve a apari¢ao desse efeito. A = (x,p), em que x ¢ o valor associado a

probabilidade p.

Situagao 1: A = (4000, 0.8) ou B = (3000, 1.0), as pessoas escolhem B
(80% contra 20%).
Situagdo 2: A = (4000, 0.2) ou B = (3000, 0.25), as pessoas escolhem A
(65% contra 35%)

Na situagdo 1, os agentes escolhem B, pois, mesmo tendo menor
valor (3000 < 4000), possui uma maior probabilidade de ocorréncia. Tal escolha
caracteriza o comportamento de aversao ao risco e ndo de irracionalidade. Mas se
0s mesmos investidores, avessos ao risco, sao expostos a situagdo 2, suas
escolhas mudam profundamente. Eles tendem a escolher A, quando deveriam
escolher B novamente, pois, esta ainda tem maior probabilidade de ocorréncia do
que A. O axioma da substituicao da teoria de utilidade esperada afirma que se B
¢ preferido a A, entdo qualquer combinagao de (A,p deve ser preferida a (B,p).

Mas ndo € o que ocorre.

Efeito reflexido: em resumo, o efeito reflexao significa o oposto do
efeito certeza. No efeito certeza, os agentes sdo avessos ao risco diante de duas

possibilidades de ganhos, enquanto, no efeito reflexdo, os mesmos agentes sao
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tomadores de risco diante de duas possibilidades de perdas, conforme se observa

no exemplo a seguir:

Situagdo 1: A = (+4000, 0.8) ou B = (+3000, 1.0), as pessoas escolhem B
(80% contra 20%)
Situagdo 2: A = (-4000, 0.8) ou B = (-3000, 1.0), as pessoas escolhem A
(65% contra 35%)

Na situagdo 1, os agentes sdo avessos ao risco. Porém, na
situagdo dois, a escolha se inverte e os agentes escolhem as op¢des com maior

perda esperada, ou seja, as possibilidades de perdas iguais a zero sao minimas.

Efeito isolamento: quando as opc¢des de um investidor se dividem
em etapas, as pessoas tendem a desconsiderar as etapas como um todo e apenas
observam as etapas individualmente. Por exemplo, ha a probabilidade de 75% de
se encerrar um jogo sem ganhar nada, e de 25% de ir para a segunda etapa, em

que ha duas escolhas:

Situagdo apos etapa 1: A = (4000, 0.8) ou B = (3000, 1.0)

Considerando as duas etapas como uma coisa s6 em termos de
probabilidade: A = (4000, 0.2) ou B = (3000, 0.25), ou seja, na mesma situagdo 1
mostrada anteriormente seria normal considerar a escolha A como a escolha
racional. Isso demonstraria uma aversao apenas ao risco, porém, neste caso, com
a separacao em etapas, os investidores escolheram a situagao B. O que pode ser
dito ¢ que as pessoas tendem a ignorar a primeira parte do jogo e a pensar nas
partes em separado, ao invés de pensa-las como um todo que representa

oportunidades e riscos.

Hé ainda outros dois temas identificados por Shefrin (2000) que sao
chamados de heuristic-driven bias ou regras de bolso viesadas e frame

dependence ou aversao a perda.



94

6.1.3 Regras de bolso viesadas

Considerando-se que a capacidade de processamento de
informagdes do ser humano ¢ limitada, a idéia de que o proprio ser humano
possui um conjunto de regras que sdo atalhos para o processo de tomada de

decisOes faz sentido.

Essa idéia € natural, pois, imagine se uma pessoa tivesse que
ponderar com exatidao todos os riscos envolvidos em uma determinada situacao:
a vida nao seria possivel, pois, mesmo se essa ponderacao precisa fosse possivel,
ela demandaria tempo demais. Além disso, essa possibilidade estd além da
capacidade humana. Dessa forma, o ser humano ¢ dotado, naturalmente, de uma
capacidade de criar uma série de ‘regras de bolso’ que atuam como filtro,
eliminando as varidveis menos influentes e deixando passar apenas aquelas

variaveis de maior peso e que sao as que realmente interessam.

Por exemplo, os seres humanos se reproduzem naturalmente e
criam seus filhos ha milhares de anos. Isso ¢ algo natural e indiscutivel, porém,
mesmo esse ato natural de criar filhos representa um cendario grande demais para
a compreensao humana enxergar por completo. Entdo, eles se valem de regras
para conceber a criacdo dos filhos. Ou seja, o mundo, natural ou criado pelo
homem, ¢ grande demais para a compreensdao humana; logo, a humanidade cria
um conjunto de regras que permite enxergar qualquer mundo ou situagdo de
forma resumida, isso facilita a vida. Esse impeto por criar essas regras de bolso ¢
natural e vai sempre ocorrer. Resumido, as regras de bolso sdo procedimentos
que visam apenas a simplificagdo para se chegar a decisdes satisfatorias e nao

Otimas.

Mesmo que para uma dada situacdo exista todo um conjunto de
solugdes Otimas e que sdo finitas, muitas vezes encontrar o 6timo ¢ impossivel

para problemas de qualquer complexidade, e ¢ essa impossibilidade que leva o
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ser humano a abandonar as solugdes Otimas € a buscar apenas as satisfatorias. As
financas comportamentais consideram que o exercicio da racionalidade plena nao
¢ possivel para o homem. Logo, o que importa para essa nova ciéncia € o
exercicio da racionalidade limitada, que consiste em uma eficiéncia

computacional que leve apenas a boas e satisfatorias solugoes.

Esse tipo de comportamento ndo representa um problema, pois, se 0
homem criasse regras de bolso que filtrassem apenas as varidveis menos
relevantes e considerasse as mais relevantes da forma correta, as solu¢des seriam,
na maioria das vezes, satisfatdrias. O verdadeiro problema ¢ que criar esse
conjunto de regras de bolso ¢ um tanto complicado, e estudos revelam que as
pessoas tendem a recorrer a regras mais disponiveis do que outras ou a utilizar
informagdes mais faceis de serem lembradas do que outras. E justamente nessa
tentativa de ser mais rdpido (busca de regras mais proximas ¢ mais faceis de
lembrar) que tornam a regra de bolso utilizada inadequada ou viesada, pois, a

torna ineficiente ou inadequada para a decisdo a ser tomada.

Camerer (1998) aponta que as pessoas tém a tendéncia de valorizar
mais as amostras pequenas do que as grandes, se estas tiverem uma ligagdo com
a pessoa ou se for mais recente. Por exemplo, se perguntado qual a causa mais
comum de Obitos no mundo, se derrame cerebral ou homicidios, a resposta
pessoal dependera tdo somente dos eventos da propria vida, ou seja, se a pessoa
trabalha em um pronto socorro ou assiste muito a noticidrios que sdo motivados a
televisionar reportagens de homicidios, ela respondera homicidio, porém, se ela
for um médico neurologista ou tiver um parente que morreu de derrame
recentemente, ela respondera derrame cerebral. Nota-se que estatisticas recentes
nos EUA mostram que existem para cada homicidio onze obitos por derrame

cerebral. O erro causado pelo viés pode ser muito grande.
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Conlisk (1996) cita alguns trabalhos de psicologos que apontam as
regras de bolso como uma das causas do viés no processo de tomada de decisao,

bem como o seu uso como um problema de dificil solugao.

No entanto, de acordo com os estudos, o emprego de regras de
bolso ¢ visto como uma solucdo otima para o individuo com limitagdes ao
exercicio da plena racionalidade, pois, o exercicio da racionalidade plena tem um
custo muito elevado e o emprego de regras de bolso diminui esse custo. Porém,
mesmo que aos individuos sejam dados ferramentas e conhecimentos para se
tomar uma decisdo mais racional, ainda sim, ha certa resisténcia ao abandono das
regras de bolso. Ou seja, o erro sistematico tende a acontecer, mesmo quando ha
condigdes favoraveis ao exercicio de uma racionalidade mais proxima da plena,
com uma pequena redugdo. Essa reducao, entretanto, € limitada, o que sugere que
os individuos sdo capazes de cometer erros sistematicos que siao substanciais para

o estudo econdmico.

Em resumo, as regras de bolso sdo mecanismos usados pelo
individuo, diante da sua limitacdo ao exercicio da racionalidade plena. Seu
emprego mina com as solugdes 6timas, porém, fazem o individuo tomar decisdes
satisfatorias. Mesmo diante de condi¢cdes que favorecem o exercicio da
racionalidade plena e o abandono total ou parcial das regras de bolso, o individuo
¢ resistente ao seu abandono. Dessa forma, o uso das regras de bolso gera erros
(distancia entre a solucdo satisfatoria e a solugdo 6tima) sistematicos persistentes

que devem ser considerados pelo estudo econdmico.

6.1.4 Aversdo a perda

Aversdo a perda ou frame dependence significa que os agentes do
mercado sdo avessos ao risco, diante de possibilidades de ganhos. Porém, se a

situagdo se apresenta igual em termos absolutos, mas com possibilidade de perda,
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os agentes se tornam tomadores de risco. Isso significa que a andlise de um
problema estd vinculada a disposi¢ao do problema, ou seja, & forma como o
problema foi apresentado. Se o problema foi apresentado em termos de ganhos,
0s agentes sa0 avessos ao risco, se 0 mesmo problema for apresentado em formas
de perdas, entdo os agentes sao tomadores de risco. O estudo de Thaler (1987)
sugere que o individuo ndo tem a capacidade de analisar um problema de forma

desvinculada da forma como o préprio problema foi apresentado a ele.

Derivado da aversdo a perda ¢ o conceito de contabilidade mental
ou mental accounting na qual o individuo tem a tendéncia de guardar
determinados eventos em compartimentos mentais que sdo baseados em
atributos, geralmente, irrelevantes para o processo de tomada de decisdao. Thaler
(1985) ilustra com o seguinte exemplo: quando uma pessoa perde um bilhete de
teatro, ela se demonstra menos disposta a achar o bilhete do que quando ela perde
a mesma quantia em dinheiro, que seria necessaria para comprar o bilhete. Em
termos de valor, a perda foi a mesma, mas como na primeira situacao o dinheiro
ja havia sido alocado, o individuo parece ndo sentir a perda com a mesma
intensidade como ele sente na segunda situacdo. Rabin (1998) afirma que os
individuos, no processo de tomada de decisdo, sdo muito mais avessos a perdas

do que sdo atraidos pelas mesmas quantias em ganhos.

6.1.5 Limites ao aprendizado

E intuitivo conceber a idéia de que, na medida em que o individuo
erra, por conta dos itens anteriores, ele reduza a repeti¢do do erro, reduzindo o
comportamento inadequado que o levou ao erro. Em outras palavras, o tomador
de decisao tenderia a repetir menos os erros na medida em que tomasse ciéncia e

sentisse na ‘pele’ os seus proprios erros cometidos. Essa idéia € intuitiva e errada.
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Este topico visa demonstrar quais sdo 0s processos naturais humanos que
impedem o individuo de aprender com o erro e a repeti-lo cada vez menos. A

esses processos ¢ dado o nome de limites ao aprendizado.

Os individuos violam, sistematicamente, as regras da teoria de
probabilidades. Eles tendem a acreditar na lei dos pequenos numeros, na qual
significa dar peso exagerado aos numeros extraidos de uma pequena base de
dados. Também desconsideram fatos historicos e desconhecem a aplica¢dao da
aleatoriedade, na medida em que dao peso muito maior as informagdes recentes e
consecutivas. Por exemplo, o individuo tende a acreditar que s6 porque a bolsa
subiu trés vezes seguida nos ultimos dias, entdo a probabilidade de uma queda no

dia seguinte aumenta. Esse fendmeno ¢ conhecido como a falacia do apostador.

Ainda, hda o fendmeno otimismo/confianca, na qual o individuo
acredita que estd acima da média da populacdo em vdrios atributos humanos,
como inteligéncia, honestidade, forca etc. Tendem a acreditar que sdo melhores

motoristas € mais amigaveis que a maioria da populagao.

De acordo com Milanez (2003), esse fendomeno ocorre devido as
atitudes de defesa do ego, na qual o individuo luta para manter a harmonia entre
suas crengas e atitudes. Esse argumento, possivelmente, explica os grandes
movimentos abruptos do mercado financeiro, em que, nenhuma informagao nova
¢ revelada, mas ainda assim o mercado sobe exageradamente, por conta de um
otimismo generalizado que estd além das verdadeiras capacidades do mercado,

ou desce, caracterizando um pessimismo exagerado.

Os individuos tendem, também, a creditar a culpa de seus fracassos
a fatores nao-controlaveis ou mesmo nao existentes, como ma sorte, deuses,
demonios ou ainda outras pessoas. Por outro lado, quando o mérito ¢ positivo,
entdo o crédito recai sobre o proprio individuo. Devido ao fenomeno
otimismo/confianga, os intervalos de confianga tracados pelos individuos sao

muito estreitos, mesmo quando se pede que tracem um intervalo de 99% de
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confianga. Analistas do mercado exageram ao categorizar eventos randomicos
como padronizados. Como se isso ja nao fosse ruim, ainda o fazem com base em
dados de curto prazo, ignorando, completamente, informagdes de médio e longo
prazo. Também interpretam informagdes de forma contraditoria, a fim de tornar o

resultado da andlise compativel com suas crengas preliminares.

Outro fendmeno ¢ a chamada ilusdo de conhecimento ou ilusdo de
controle, na qual o individuo acredita que tem poder de influéncia sobre eventos
puramente incontrolaveis. Milanez (2003) entende que o individuo € mais
propenso a apostar ‘cara ou coroa’ antes de a moeda ser lancada, por acreditar
que tem poder de alterar o resultado antes do seu lancamento ou enquanto ela
estd no ar. As pessoas créem que sua acuracia em prever o futuro serd maior
quanto maior for a quantidade de informagdes a respeito do evento futuro.
Entretanto, as novas informag¢des adicionadas nao sao necessariamente melhores

do que aquelas ja disponiveis.

O ultimo fator que limita o processo de aprendizado dos individuos
¢ o fenomeno do hindsight bias, ou seja, a crenca de que se pode prever o
resultado de eventos futuros com antecipacao. Isso ¢ conhecido também como
determinismo histérico, na qual hd a tendéncia de acreditar que eventos
histéricos podem ser antecipados pelas pessoas que os vivenciaram ou que, ao

menos, as pessoas teriam grandes chances de prevé-los.

Em resumo, pode-se dizer que o problema ¢ que o individuo faz
previsoes de fundamentos ruins, por conta das regras de bolso. Pior do que isso ¢
que ele d4 muito mais crédito e confianca as andlises, do que elas realmente
merecem, além de, eventualmente, dissimular o resultado dessas analises. Além
disso, a medida que as previsdes fracassam, o individuo tem uma incrivel
capacidade de ignorar seus fracassos e permanecer executando o mesmo erro de

forma sistematica.
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6.1.6 O debate entre a HME e as financas comportamentais

Mais uma vez, os defensores da HME reconhecem os limites da
razdo humana. Eles ndo tém nenhum problema quanto aos argumentos das
finangas comportamentais, ou quase todos os argumentos. O que separa oS
defensores da HME dos defensores das finangas comportamentais ¢ o conceito de

arbitragem.

Arbitragem significa, em resumo, a capacidade que o mercado tem
de eliminar as préprias anomalias, por meio dos individuos. Por exemplo, se uma
determinada divisa, diga-se o ddlar, custar mais barato em um pais do que em
outro, muito rapidamente algum agente econOmico ird perceber e tentard obter
vantagem, comprando a divisa no pais mais barato e vendendo-a no pais mais
caro. Porém, ao fazer isso, o agente cria uma pressdo de compra que acaba por

igualar o preco das divisas, eliminando assim a anomalia.

Os defensores da HME afirmam que os limites da razdo humana
nao sdo suficientes para gerar anomalias de longo prazo no mercado, pois, assim
que um individuo com racionalidade limitada gerar uma determinada anomalia
no mercado, os demais agentes econdmicos, em conjunto, mesmo tendo limites
ao exercicio pleno da razdo, irdo minar a anomalia muito rapidamente. Em outras
palavras, a dinamica de grupo no mercado atua de forma a minar com as
anomalias, ou seja, todos os individuos podem ter limites ao exercicio da razao,
mas o mercado como um todo ndo. Dessa forma, os modelos baseados em

expectativas racionais ainda seriam suficientes para analisar o mercado.

Contudo, a economia comportamental argumenta, de acordo com
Milanez (2003), que os individuos podem cometer erros sistematicos, o que nao
poderiam ser eliminados pela arbitragem. Existe certo limite a arbitragem, ou
seja, os erros geram oportunidades de arbitragem, mas ndo sem riscos, isso

ocorre devido a:
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a) custos: algumas vezes, por conta dos desvios do mercado, em relacdo aos
fundamentos, a arbitragem envolve riscos e custos de transa¢do bem
elevados, como margens de garantia e corretagem: isso limita a demanda

pela arbitragem,;

b) algumas vezes, os arbitradores operam recursos de terceiros € nao gozam
de total liberdade para efetuar operacdes, em que o mercado se desviou

dos fundamentos, que demoram a se reajustar e oferecer lucros;

c) outras vezes, o investidor, ao invés de fazer arbitragem, pode continuar
apostando que o mercado esteja seguindo a tendéncia errada, devido aos

investidores irracionais.

Hé ainda varias situacdes em que os agentes tém pouca, ou quase
nenhuma, oportunidade de aprendizado, como nas estratégias em que o
investidor visa a aposentadoria, que por se tratar de um investimento que dura

toda uma vida, ele ndo tém oportunidades de aprendizado.

Nessa situagao, as finangas comportamentais, enquanto pertencente
as novas finangas, surgem como adversario das finangcas modernas. Como disse
Friedman (1953), a economia ndo pode ser julgada por seus pressupostos serem
realisticos ou validos, mas pela qualidade de suas predi¢cdes. Dessa forma, se a
qualidade das predigdes das finangas modernas fosse mais proxima dos
resultados reais, as finangas comportamentais nao teriam adeptos ou atencao da
comunidade cientifica. As finangas modernas, como paradigma anterior,
estabelecem uma relagdo inversa com as finangas comportamentais, na qual
quanto maior seu poder de predicdo, menor a aten¢do dada as finangas

comportamentais.
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De acordo com Kuhn (2007), e contra Milanez (2003), as finangas
comportamentais surgem como uma tentativa de expurgar a HME, mostrando
como 0s pressupostos neocldssicos das finangcas modernas geram resultados um
tanto longe da realidade, e que se os pressupostos forem abordados mais
proximos na natureza humana, como fazem as finangas comportamentais, 0s
modelos financeiros se tornardao mais fortes, no sentido de terem seus resultados

mais proximos da realidade dos mercados.

6.2 O comportamento deterministico do caos nas novas finangas

6.2.1 O que é teoria do caos

Caos ¢ um termo que explicita a idéia de que elementos aleatorios
estdo conectados. Deriva da palavra grega ‘chaos’, que significa vasto abismo ou
fenda. Pode ser entendida, também, como ‘origem’ ou ‘abertura origindria da
onde vem tudo’. Esse ultimo significado faz referéncia ao espago que havia antes
da criagdo do mundo ordenado, logo, ‘chaos’ seria o inicio das coisas, e ainda
seria inerente a natureza do mundo, contrariando o ‘k6smos’, termo romano para
ordem. Para o nosso cotidiano, a palavra caos ficou entendida como

simplesmente desordem.
Gleick (1989, p. 3) afirma:

“onde comega o caos, a ciéncia classica para. Desde que o
mundo teve fisicos que investigavam as leis da natureza, sofreu
também de um desconhecimento especial sobre a desordem na
atmosfera, sobre o mar turbulento, as variagdes das populacdes
animais, as oscilagdes do coragdo e do cérebro. O lado irregular
da natureza, o lado descontinuo e incerto, tem sido enigmas para
a ciéncia, ou pior: monstruosidades.”
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A teoria do caos € uma tentativa de inserir na filosofia da ciéncia a
desordem como elemento intrinseco do universo, a desordem como objeto de
estudo, mas ndo um objeto a ser dominado — porque controlar a desordem acaba
por transforma-la em ordem — mas sim, em estudar a desordem enquanto

desordem.

Essa iniciativa estava muito longe do arcabouco tedérico da ciéncia
neoclassica, que ignorava sistematicamente todo elemento que ndo apresentava
uma relacao clara e linear de causa e efeito, como por exemplo, a formagao de
nuvens. Somente depois da década de 70 ¢ que alguns pesquisadores comegaram
a abandonar os pressupostos neocldssicos e buscar resposta por meio da
desordem que permeava seus objetos de estudos. Os fisiologistas descobriram
uma ordem complexa que se desenvolve no caos do coracdo humano; os
meteorologistas ampliaram o nimero de variaveis que formam uma tempestade,
reconhecendo seu comportamento complexo; e alguns economistas resgataram as
cotacdes de bolsa do passado e as analisaram na tentativa de visualizar um
comportamento mais complexo e que explicasse melhor as cotagcdes do que a

analise simples do risco-retorno.

Essa nova forma de ver a ciéncia se tornou uma espécie de
movimento, em que a palavra caos ilustra um novo ponto de vista que imprime a
desordem um novo carater muito especial: a de um elemento antes ignorado, que
ganha espago no centro dos holofotes das pesquisas em qualquer 4rea. E muito
relevante esse salto que a desordem ganha, de algo completamente
desinteressante para o centro das atengdes. Esse salto s6 pdde ocorrer devido a

ineficiéncia da ciéncia neoclassica em explicar os fendmenos mais complexos.

Para ilustrar melhor a diferenca entre a ciéncia neoclassica e a
ciéncia deterministica do caos, deve-se imaginar a seguinte situagdo: vocé€ joga
uma pedra no centro de um lago calmo, em seguida vocé pergunta a dois

pesquisadores, um neoclassico e outro um pesquisador do caos, qual sera o
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comportamento da superficie da dgua devido ao langamento da pedra. O primeiro
ira lhe responder que haverd ondulagdes circulares. De forma simples ¢ isso
mesmo o que ira acontecer, € vocé verd ondulagdes circulares se expandindo a
partir do local de impacto da pedra. O segundo pesquisador lhe trard uma
resposta mais dindmica, mais abrangente, no que diz respeito a duracdo do
fendmeno. Continue visualizando o lago, veja que as ondulacdes que colidem
com as margens do lago voltam colidindo com as ondula¢des que vém atras, o
padrao circular ainda se mantera, de forma menos visivel, mas se mantera.
Continue avancando no modelo, e veras agora as primeiras ondas que colidiram
com a margem caminham em direcdo ao ponto de impacto, porém, elas colidiram
com tantas outras ondas que agora elas perdem quase que completamente seu
formato inicial, e quando elas passam pelo ponto de impacto elas continuam
avangando, agora em direcdo oposta a0 momento seguido ao lancamento da
pedra. Imagine como ¢ a superficie deste lago neste momento. O padrao circular
fica cada vez menos visivel até que, em determinado ponto, a superficie toda
trémula e aparentemente cadtica torna-se mais evidente. E assim, de forma
complexa e dindmica, que evolui o comportamento natural, desde a superficie de
um lago, passando pelo comportamento dos carros no transito, o comportamento

climéatico da Terra, até o agrupamento de galaxias no universo.

O comportamento da superficie do lago ilustra bem o objeto de
estudo das ciéncias. Inicialmente, eles tém um comportamento simples que pode
ser predito pela ciéncia neoclassica, mas que em um momento o objeto acaba por
demonstrar um padrdo de comportamento tdo estranho e tdo complexo que se
torna aparentemente desordenado. A ciéncia neoclassica ignora esse
comportamento desordenado, enquanto a ciéncia do caos afirma que nao ¢
desordenado, mas apenas complexo, e que merece ser levado em consideragao

nas constru¢des de modelos. A antiga tendéncia da ciéncia em olhar para as
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partes de um problema (um cromossomo, um guark’’, ou um neurdnio) é
substituida pela tendéncia em se olhar o problema como um todo (DNA, 4tomo,

ou cérebro).

Gleick (1989) afirma que a ciéncia do século XX sera lembrada por
apenas trés coisas: a relatividade, a mecanica quantica e a teoria do caos. A
relatividade eliminou a ilusdo do tempo e espago continuos de Newton. A
mecanica quantica eliminou também a crenga de um processo controlavel de
mensuracao, uma vez que o observador influencia o processo. A teoria do caos

eliminou o sonho de uma previsibilidade determinista.

Nesse sentido, a teoria do caos pode se envolver com a ciéncia
financeira e abrir espago para a consolidacdo das novas finangas, na medida em
que afirma que o comportamento dos ativos ndo obedece a uma simples relagdo
de risco-retorno. Nas financas modernas, o comportamento era derivado dessa
simples relacdo, e tudo o mais que estivesse fora era considerado aleatdrio e de
previsdao impossivel. A teoria do caos defende que esse elemento desconsiderado
ndo ¢, na verdade, aleatério, mas sim um conjunto de varidveis de peso que

devem ser consideradas se o modelo quiser ser mais eficiente.

Os comportamentos dos ativos sdo sistemas simples como o quicar
de uma bola de ténis de mesa, porém, sdo igualmente imprevisiveis. Nao
obstante, a ordem surge espontaneamente nestes sistemas. Gleick (1989) afirma
que s6 um novo tipo de ciéncia pode atravessar a fenda que existe entre o
comportamento daquilo que uma coisa faz — uma célula, um neurénio, um atomo
ou um titulo — para o comportamento de milhdes delas — um tecido, um cérebro,

a matéria ou o mercado financeiro.

'S Quarks em fisica de particulas significa a menor particula que compde a matéria. Além do 1épton, ¢ a
unica que interage por meio das quatro forgas fundamentais: gravidade, eletromagnetismo, forg¢a nuclear
fraca e forga forte
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6.2.2 A teoria do caos aplicada em financas

Costa e Fama (2007) fazem um estudo da teoria do caos aplicada
em financas, em que afirmam que aquela teoria considera que, entre os
rendimentos em longo prazo, existem autocorrelagdes. Isso significa que os
primeiros rendimentos de um titulo, quando comeca a ser negociado, interferem
nos rendimentos futuros, inclusive no primeiro rendimento. Logo, a série
presente sofre interferéncia profunda do primeiro rendimento que ocorreu ha
anos atrds. Essa afirmacgdo ¢ um apelo contra a HME, pois, significa o fim do
comportamento aleatdrio. A teoria do caos afirma que essa porcao aleatdria do
comportamento dos ativos pode ser prevista, se o sistema for considerado como

complexo, considerando a influéncia das condigdes iniciais.

A teoria prega que para um dado sistema S, como a evolucdo de um
titulo no mercado financeiro, hd uma evolucao no tempo, e que para cada instante
ha um conjunto de magnitudes que determinam S. Para cada instante e suas
magnitudes ¢ dado o nome de espago de fase. Entendendo-se as magnitudes que
determinam S em um determinado momento, pode se saber a situacdo de S. Ou

seja, entendendo as magnitudes x,, pode se conseguir y, em z,. Assim sendo, para
cada fase s,, s, € s, hd x,, x, € x, que determinam y,, y, € y, paracada ¢, ¢, € 1,

respectivamente. Tal sistema denomina-se sistema discreto, que permite
estabelecer uma relagdo linear para cada espaco de fase. Em outras palavras, cada

espago de fase caracteriza-se como independente do espago anterior ou posterior.

Entretanto, tal linearizacdo nao ¢ comum, de acordo com Costa
(2007). O mais comum ¢ o sistema ser deterministico ao invés de ser linear. Ser
deterministico significa que cada espaco de fase do sistema S ¢ determinado pelo
seu espaco imediatamente anterior e pelas condicdes iniciais de S. Ao se
conhecer essas duas condigdes e mais a sua lei de evolugdo, ¢ possivel
determinar o estado de S em qualquer tempo, até mesmo num futuro distante.

Nota-se que os sistemas deterministicos ndo assumem a teoria do ‘random walk’.
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De outra forma, a HME entende o mercado como um processo linear, em que
cada espago de fase S ¢ independente dos espacos anteriores. No entanto, a teoria
do caos diz que ocorre uma relagdo de dependéncia entre os espagos de fase S e

seus espacos anteriores.

Essa correlacdo de longo prazo se diferencia da correlagdo de curto
prazo, essencialmente, porque a influéncia dos acontecimentos perdura por mais
tempo no sistema, decaindo muito nele. De acordo com o Tomé (2003), esse
efeito ¢ chamado de °‘long memory processes’. Em outras palavras, os
acontecimentos, em um dado momento, irdo se arrastar indefinidamente por todo
o sistema. Logo, saber se existe essa dependéncia, em longo prazo, mostra-se
vital para tornar qualquer sistema de avaliagdo de ativos ao longo do tempo. Esse
efeito pode ser captado por meio de um sistema nao-linear que ¢ estudado pela

teoria do caos e seus ramos matematicos.

O problema de tal teoria reside no fato de se conhecer as condigdes
iniciais. E virtualmente impossivel se conhecer as condi¢des iniciais de um
sistema com precisdo absoluta. Costa e Fama (2007, p. 9), apresentam um

exemplo ilustrativo que diz:

“para se conhecer a altura final que uma crianga chegara a fase
adulta € necessario saber a sua altura e massa atual no momento
do nascimento. A dificuldade é obter o momento exato, pois, a
crianga esta sempre crescendo, ou seja, um segundo depois do
nascimento ela ja tem uma massa e uma altura diferente. E
necessario conhecer a sua altura no momento zero com precisao
de véarias casas decimais (para ser absoluta essa medigdo teria
que ser atdmica) e 0 mesmo vale para a massa no momento zero.
Essas pequenas variagdes (que podem ser consideradas ridiculas
para leigos) se acumulardao ao longo do tempo e a falha na
previsao da altura final podera chegar ha varios centimetros para
mais ou para menos, 0 que tornaria a previsdo completamente
distorcida”.

Pode-se dizer que essa impossibilidade inutilize a Teoria do

Caos, para a criagdo de um novo paradigma para finangas, mas ndo ¢ verdade.
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Mesmo que ndo se possam conhecer com exatiddo as condi¢des iniciais, a Teoria
do Caos pode fornecer andlises qualitativas que permitem prever, em termos
probabilisticos, o espaco de fase que S se encontrard no futuro, ou ainda, mostrar
a presenca de atratores estranhos que controlam qualitativamente o
comportamento de S. Por exemplo, a taxa de juros dos EUA pode ser um atrator
estranho que abaixo de, diga-se, 3% faz um titulo reverter seu comportamento de
queda para um comportamento de alta, mesmo que seja impossivel prever seu

valor.

De acordo com Da Costa Jr., Leal, Lemgruber (2006), a Teoria do
Caos tem duas aplicacdes em finangas. A primeira significa verificar se o sistema
cadtico explica certas situacdes de evolugdo de um determinado comportamento
financeiro. A segunda consiste em verificar a presen¢a do caos em um sistema

real.

6.2.3 A existéncia do caos no mercado financeiro

Haugen (2000) nao faz referéncia a teoria do caos naquilo que
considera novas financas. Tomé (2003), por sua vez, faz referéncia a uma série
de estudos que indicaram a existéncia de fendomenos do caos no mercado
financeiro. Sheinkmen e Lebaron (1989) documentaram a existéncia de um
sistema de dimensao fractal entre 5 e 6, para as taxas de rendimento do indice de
acdes CRSP NYSE-AMEX. Com base nisso, eles concluiram que os rendimentos

de tal indice apresentavam sintomas do caos.

Peters (1991) observou os sintomas do caos nas cotagdes do indice
MSCI do mercado japonés, inglés, alemdo e americano (Standard & Poors).
Brock (1987) obtém resultados similares. Soares (1997) constata que os
rendimentos do indice PSI-20 apresentaram caracteristicas que, analogamente,

representam a existéncia da dependéncia ndo-linear.
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6.2.4 Testes para verificagdo da presenca do caos no mercado real

De acordo com Tomé (2003), para se detectar a presenga de um
processo caotico (processo nao linear, sensivel as condi¢des iniciais e com
atratores estranhos) pode-se utilizar o teste de Brock, Dechert e Scheinkman
(1996), a estatistica BDS. Com esse teste, € possivel rejeitar a hipdtese de que o

mercado se comporta de forma identicamente distribuida.

Apos verificar que o processo em questdo ndo ¢ linear, o que deve
ser feito, em seguida, € verificar a dimensao de correlagdo, pois, em um sistema
caodtico, as variaveis estdo finitamente correlacionadas. Mas nao ¢ apenas a nao-
linearidade e a dimensao finita de correlagdo que definem o sistema caotico, pois,
ele ainda precisa ser sensivel as condig¢des iniciais. Essa dependéncia das
condigdes iniciais precisa estar além da existéncia de uma baixa dimensdo
fractal. Essa dimensao ¢ medida no espagco de fase S,, com o objetivo de
determinar a complexidade do sistema gerador, estimando o nimero de variaveis

que afetam a evolucao do sistema.

Quando tais variaveis sao desconhecidas, e apenas se conhece a
evolucao de uma delas, por exemplo, o rendimento, pode se detectar fendmenos
caoticos por meio da estimagcdo da dimensdo de correlagdo de Grassber e
Procacia (1983). Ainda, segundo Taramasco (1997), pode-se afirmar que um
sistema € dinamico e de natureza deterministico-caotica, se existe um atrator de
dimenséo finita, como por exemplo, a Borboleta de Lorenz'®. Tal atrator teria um
efeito sobre todo o sistema, assim como a borboleta pode influenciar toda
dindmica meteoroldgica do planeta, uma ‘borboleta’ no mercado financeiro pode
influenciar toda dindmica da economia. A auséncia de tal atrator de dimensao

finita implica que o processo ¢ aleatério.

' Teoria apresentada pela primeira vez por Edward Lorenz. Tal teoria afirma que o bater das assas de
uma simples borboleta pode afetar o curso natural das coisas de tal maneira a provocar um tufdo do outro
lado do mundo.
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De acordo com Tomé (2003), se as equagdes do sistema sao
conhecidas, a medicao de uma dependéncia das condi¢des iniciais pode ser feita
por célculo dos expoentes de Lyapunov — que mede a taxa exponencial de
aproximacdo, ou afastamento de pontos, quando sujeitos a um sistema dindmico
— e da dimensao do atrator medida pela dimensao de correlagdo. Um expoente de
Lyapunov positivo ¢ o que indica a existéncia de dependéncia de condi¢des
iniciais, o que indica um sistema caotico. Esta estatistica mede a sensibilidade de
variagdo face ao estado inicial do sistema, indicando as taxas médias de
convergéncia e divergéncia das trajetorias. O inverso de tal expoente fornece a

capacidade de previsao existente.

A sensibilidade a dependéncia das condigdes iniciais € uma
dimensdo de correlacdo finita, sdo requisitos essenciais para averiguar a
existéncia de um sistema caotico. Tomé (2003) ainda afirma que devido a essas
duas condigdes, a previsao em longo prazo se torna quase impossivel devido ao

afeito feed-back existente em um sistema caodtico.

6.3 A escolarizacio das financas comportamentais e da teoria do caos nas
novas financas

Mckinley, Mone e Moon (2002) argumentam que, provavelmente, a
teoria organizacional nunca teve um paradigma unificado, e caminham na
direcdo de mais, ao invés de menos, diversidade. Para os autores, ¢ como se a
teoria organizacional tivesse parado no tempo, em relagdo a linha evolucionaria
de Kuhn (1970), permanecendo sempre em uma fase pré-paradigmatica. Na
perspectiva dos autores, o trabalho visa identificar elementos que transformam o

pensamento na fase pré-paradigmatica em escola organizacional.

Sem duvida alguma que finangas ¢ uma faceta de teoria

organizacional, mas diferentemente da teoria organizacional, finangas
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apresentou, como foi mostrado ao longo do trabalho, um esquema evolutivo mais
centrado na evolugdo kuhniana, ou seja, as finangas apresentaram uma fase pré-
paradigmatica, uma fase normal, e agora uma fase de crise, de acordo com as

consideracdes do capitulo 4.

Mesmo o trabalho de Mckinley, Mone e Moon (2002) apresentando
uma analise da estrutura da ciéncia em um periodo pré-paradigmatico, que eles
chamam de ‘escolarizacdo’, ndo had problema algum em utilizar os mesmos
pressupostos em um periodo de crise, como acontece em financas. Mesmo
porque, um periodo de crise guarda caracteristicas comuns em relagdo ao periodo
pré-paradigmatico. Sendo o periodo pré-paradigmatico um periodo de ‘lutas’
entre diversos pensamentos, na busca para se tornarem paradigmas, o periodo de
crise torna-se semelhante na medida em que também apresenta conflitos entre
dois ou trés, e ndo varios, pensamentos, sendo um deles ja consagrado

paradigma.

Por causa dessa semelhanga ¢ que ndo ocorrem problemas
metodologicos em aplicar os mecanismos de Mckinley, Mone e Moon (2002) ao
periodo de crise nas finan¢as modernas. A dificuldade reside no fato de que o
desenvolvimento de paradigmas na teoria organizacional, e em finangas também,
sdo mais severos e distintos. Os autores sugerem que as dificuldades diante da
teoria organizacional sdo mais complexas por causa da integracdo com campos
mais amplos do conhecimento, que variam em seus proprios niveis de
desenvolvimento, e concordidncia em questdes como construtos, definicoes
operacionais, causalidade, metodologia e refutacdo. Com finangas nao poderia

ser diferente.

A base de argumento que permite aplicar as idéias de Mckinley,
Mone e Moon (2002) as finangas € composta pela suposicdo de que a validade
empirica ¢ apenas uma das vdarias determinantes da atratividade de um

pensamento em teoria organizacional. Essa idéia concorda com Kuhn (1970),
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pois, como foi mostrado no capitulo 4 e 5, para uma teoria virar paradigma, ela
ndo precisa ter validade empirica, e primeiro precisa ter adeptos que sdo
conquistados por meio de argumentos estéticos e persuasivos. Logo, a validade

empirica ¢ menos importante do que tais argumentos em um periodo de crise.

Portanto, os principios que permitem a escolarizagdo de um
pensamento ou teoria estdo alinhados mais com os argumentos estéticos e
persuasivos, do que com a validade empirica da teoria. E o periodo de crise
caracterizado por Kuhn (1970) faz mais referéncia a tais argumentos do que com
a validade empirica. Por isso, ndo ha problema em aplicar os principios de
escolarizagdo para avaliar as finangas comportamentais e a teoria do caos como

candidatos a paradigmas nas novas finangas.

6.3.1 Os principios de escolarizacdo

6.3.1.1 Novidade e continuidade

O primeiro objetivo que uma escola de pensamento deve alcangar ¢
o de se obter a aten¢@o dos estudiosos. Esse ¢ um problema grande a ser superado
se considerar-se que, em teoria organizacional, hd uma sobrecarga de
informagdes e uma larga variedade de perspectivas tedricas concorrentes. No
entanto, Mckinley, Mone ¢ Moon (2002) argumentam que esse problema pode
ser atenuado se o candidato a escola revela niveis suficientemente grandes de

inovagao e continuidade.

Os autores definem como inovagdo a capacidade de ser novo,
unico, ou diferente, particularmente, em relacao as estruturas teéricas que haviam
sido centrais para a disciplina no passado. Continuidade ¢ definida como a

ligacdo entre 0 novo pensamento e a estrutura tedrica passada, ou seja, a nova
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estrutura de pensamento precisa ter afinidade com a estrutura anterior, ou melhor,
ela precisa apresentar alguns elementos que ja eram familiares dos estudiosos.
Em outras palavras, um pensamento, para ser candidato a escola organizacional,
ou paradigma na discussao deste trabalho, precisa ser unico ao mesmo tempo em

que ainda mantém afinidade com a escola anterior que ele mesmo questiona.

Pode parecer o contrario, mas, mesmo Kuhn (1970), em seu
esquema evolutivo, concorda que o novo precisa ter uma conexao com o antigo,
sob pena de ser ignorado. No exemplo na fisica newtoniana, nota-se que Newton
ainda faz referéncia a certos elementos da fisica de Platdo. A ultima trabalhava
com uma definicdo ampla de movimento, e isso incluia o conceito de
deslocamento também. Mas na fisica newtoniana, o conceito de movimento so
incluia deslocamento, e essa era a ligacdo que as duas estabeleciam entre si. Se a
fisica de Platao nao incluisse o deslocamento no seu conceito de movimento, a
fisica newtoniana, talvez, ndo seria vista como algo que evoluiu da fisica de
Platdo. Em outras palavras, manter uma relacdo de afinidade nao significa
acumular os conceitos da teoria antecessora, isso seria contra os argumentos de
Kuhn (1970). Ou seja, a fisica de Newton faz referéncia a fisica de Platdo, mas a

fisica de Platdao nao esta incluida necessariamente na fisica de Newton.

Apesar de existir tensao entre esses dois atributos, € necessario que
um pensamento seja inovador o suficiente, para que dar grandes contribuicdes ao
conhecimento, e continuo o suficiente para nao transcender demais o mundo de
como as organizagdes funcionam, ou como as questdes de pesquisa sdo
abordadas, ou ainda, como as controvérsias sdao resolvidas. Mckinley, Mone e
Moon (2002, p. 89) afirmam que “levando esse equilibrio mais longe, nao se
pode exceder os limiares da inovacao a ponto de ocorrer a rejeicdo ou o descarte
do novo como se fosse uma excentricidade, nem se pode permitir que a
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continuidade domine, a ponto de transformar a escola em um ‘chapéu velho’”.
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Inovagao e continuidade podem ser defendidas facilmente por meio
da teoria do processamento humano de informagdes. Tal teoria, abordada por
Mckinley, Mone ¢ Moon (2002), sugere que a informagdo serd percebida e
relembrada se ela for importante, mas também capaz de se integrar em esquemas
cognitivos pré-existentes. Ou seja, se 0 novo pensamento ¢ discrepante demais
daquilo que foi feito até agora, ele serd ignorado, mesmo sendo importante. Essa
dindmica ¢ especialmente valida se os individuos estiverem operando com
sobrecarga de informagdes. Em outras palavras, se o novo pensamento ndo
estiver, de alguma forma, ligado a uma linguagem ja existente, serd muito dificil
para a comunidade atribuir um significado a ele. O resultado da inovagdo e
continuidade ¢ a deteccdo e assimilagdo efetiva dos produtos intelectuais da

escola pelos estudiosos que sdo seus observadores e possiveis discipulos.

Nesse sentido, as finangas comportamentais apresentam o0s
atributos de inovagdo e continuidade. A sua inovagdo estd no questionamento a
HME, ao afirmar que o individuo ndo possui racionalidade ilimitada. Essa
inovacao ¢ profunda no sentido que refuta quase completamente toda a base de
pesquisas tidas até agora. Porém, apresenta também o atributo da continuidade na
medida em que se comunica com toda a base teodrica ja produzida. As finangas
comportamentais, ainda tratam da racionalidade humana, considerando que essa
razdo ¢ limitada. Também reconhecem as relagdes de risco e retorno
estabelecidas pela HME. As finangas comportamentais possuem tado bem esses
dois atributos que toda uma atencao foi dada a elas, inclusive um prémio Nobel
de Economia, entregue ao psicologo israclense Daniel Kahneman em 2002. Além
disso, hd toda uma extensa bibliografia a respeito do assunto, que foi
desenvolvida a partir da década de 90. Alias, essa atencao foi tdo profunda que

até um nome foi cunhado: Finang¢as Comportamentais.

Por outro lado, sobre a teoria do caos, o mesmo ndo pode ser dito.
Essa teoria apresenta um grau de inova¢ao muito grande em finangas. Esse grau ¢

muito maior do que o apresentado pelas finangas comportamentais. A inovagao,
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nesse caso, consiste na afirma¢ao de que o comportamento dos ativos nada tem
de aleatorio. Essa afirmacao refuta um dos dois pilares que sustentam a HME.
Porém, a continuacdo desta teoria com finangas ¢ menor do que a apresentada
pelas finangas comportamentais. A inica comunicagdao que essa teoria tem com
finangas modernas estd no fato de que tal teoria também aceita o risco como
determinante do retorno, embora o papel que ¢ dado ao risco € diminuto demais

em relagcdo ao que ¢ dado pela HME.

A teoria do caos apresenta inovagao e continuidade, porém, nao de
forma tdo equilibrada quando as finangas comportamentais que apresentam
menos inovacdo ¢ mais continuidade. A comunidade académica parece aceitar
melhor a relacdo entre esses dois atributos em finangas comportamentais do que
na teoria do caos. Porém, essa teoria nao deve ser tdo desmerecida, afinal, ela
esta penetrando em todas as areas do conhecimento e da vida, tamanha ¢ a
extensdo de bibliografia relacionada ao assunto em todas as demais areas. Talvez,
sua continuidade esteja sendo afetada pela dificuldade de elaboragdo, e execucao
de modelos matematicos, uma vez que ¢ extremamente dificil lidar com ela. Mas
por hora, pode-se considerar que as finangas comportamentais apresentam uma
relagdo entre inovagdo ¢ continuidade mais bem vista aos olhos da comunidade

cientifica do que a teoria do caos.

6.3.1.2 Escopo

O terceiro atributo essencial para o desenvolvimento de uma escola
em teoria organizacional ¢ o escopo, entendido por Mckinley, Mone ¢ Moon
(2002) como o conjunto de fendmenos que circundam a teoria. Ou ainda, escopo

correlaciona-se com a ambigiiidade, que pode ser definida como a propriedade,
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das palavras ou das sentencas de admitirem mais de uma interpretacao. Escopo

nao quer dizer ambigiiidade, mas esta relacionado a ela.

Sendo o escopo o conjunto de fendmenos que circundam a teoria, a
ambigiliidade atua como um agente que expande o escopo, na medida em que
permite atribuir mais um significado ao mesmo fenomeno. A ambigiiidade,
entdo, atua no sentido de expandir as oportunidades de pesquisa, o que aumenta o
poder explanatorio de uma escola de pensamento. Os autores argumentam que o
amplo escopo (amplo conjunto de fendmenos e interpretagdes), no
desenvolvimento de seus produtos intelectuais, estimulard sua deteccdo e

assimilagao.

Assim como a novidade e a continuidade estdo relacionadas aos
argumentos estéticos de Kuhn (1970), o escopo estd relacionado ao argumento
persuasivo, também de Kuhn (1970). Para o autor, depois que uma teoria recebe
um pequeno corpo de cientistas que desenvolve o novo principio cientifico, ela
ganha folego para atrair uma grande massa critica de cientistas. Esse folego ¢
advento da melhora da nova teoria causada por aqueles que nela comegaram
primeiro. Em outras palavras, os primeiros cientistas aumentam o escopo da
teoria, dada sua inovagdo e continuidade, e esse novo escopo ampliado atua
como um grande argumento persuasivo aos, principalmente, novos cientistas.
Esse escopo atua, em outras palavras, como uma promessa de trabalho, ou seja,
fornece aos pesquisadores uma nova promessa real de novos descobrimentos, o
que ¢ realmente um forte chamariz para os cientistas mais novos. De outra forma,

0 escopo convence os cientistas a aderirem a nova escola.

Nesse sentido, tanto a teoria do caos, quanto as financas
comportamentais, apresentam um grande escopo. A teoria do caos apresenta um
escopo maior, pois sua area de atuacdo e pesquisa abrange as dinamicas do
macrocosmo, como a movimentagao de planetas, até as do microcosmo, como o

comportamento das menores particulas. Nesse meio termo, ela também abrange
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as dindmicas do mundo do cotidiano humano, como a meteorologia. Dessa
forma, o escopo das finangas comportamentais € menor, pois sua abrangéncia se
limita apenas a area da psicologia, enquanto a teoria do caos também a abrange.
Porém, o escopo dentro das finangas ¢ maior nas financas comportamentais do

que na teoria do caos.

O escopo da teoria do caos em finangas ¢ apenas composto, até o
momento, de teorias que explicam, em tese, boa parte as anomalias em finangas.
As finangas comportamentais possuem um escopo mais ‘lapidado’, mais bem
trabalhado para atender as novas finangas. Como mostrado anteriormente, as
finangas comportamentais ja possuem um escopo que vai além da teoria e ja
possui modelos explicativos dos fendmenos; ja a teoria do caos ndo passa ainda

de apenas teorias explicativas.

Em resumo, ambas possuem um escopo grande. O escopo da teoria
do caos ¢ mais abrangente e fornece maiores promessas. Por outro lado, o escopo
das financas comportamentais, apesar de ser mais restrito, ja estd mais
aprofundado nas novas finangas; ja esta mais bem desenvolvido, mais bem aceito
e ja esta sendo aplicado. O escopo das finangas comportamentais fornece
melhores promessas de solucdes de problemas para um futuro mais proximo,
porém, em um futuro mais distante, a promessa de solucao de problemas ¢ maior

na teoria do caos.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou mostrar a comunidade cientifica que a
evolugdo ciéncia financeira ndo se processa de forma cumulativa. Isso implica
dizer que o que conhecemos hoje por financas nao foi obtido por meio de um
longo processo, em que os pesquisadores passados conspiraram para que as

financas modernas fossem o que sdo hoje.

Apesar da primeira impressdo que os atuais pesquisadores possam
vir a ter, as finangas modernas ndo ¢ o supra-sumo, em termos de conhecimento.
Elas ndo sao um produto obtido por meio do aprofundamento teodrico de
iniimeras geracoes de cientistas. Ao contrario, as finangas modernas sdo um
produto obtido pelo rompimento com sua antecessora (as finangas antigas), e a
‘lapidacdo’ de seu paradigma, ao longo de cerca de 50 anos apenas. Alguns
pesquisadores mais antigos ja chegaram a viver um periodo em que a HME nao
existia. Esse periodo de ‘lapidagdo’ € conhecido como periodo de ciéncia normal,
na qual, todos os esforgos para validar a HME sdo exauridos a fim de atestar sua

validade.

Essa forma de evolugdo ndo cumulativa ¢ comum a qualquer
processo cientifico; Ela nos indica que os principios que norteiam nossa ciéncia
hoje nao sd@o menos cientificos que os principios anteriores. Ou seja, a afirmagao
de que a Terra é redonda ndo € mais cientifica do que sua antecessora: a Terra ¢
quadrada. Da mesma forma, a afirmacao de que os mercados sdo eficientes ndo ¢
mais cientifica do que a necessidade de andlises das demonstragdes financeiras
para se obter o valor de um titulo no mercado financeiro (refutada pela HME).
Novamente, da mesma forma que a HME tomou o lugar de sua antecessora, seu
posto um dia serd tomado por outro paradigma, pois, ¢ assim que a ciéncia evolui

a longo prazo, por revolucdes e nao por evolugdes.
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Nesse sentido, a HME encontra-se em um periodo de crise, pois,
sua ‘joia bruta’ foi lapidada em seu periodo de ci€ncia normal, quase até o fim, e
ainda ndo se solucionou todos os problemas levantados. Em outras palavras, os
modelos (modelos de precificacdo de ativos — CAPM, otimizagdo, principio da
irrelevancia), criados a partir do paradigma, encontraram o limite de sua

evolugdo, sem que todos os problemas sérios fossem resolvidos.

Essa crise abre caminho para a substituicdo da HME como
paradigma principal, e, a esse processo da-se o nome de revolugdo cientifica.
Dentre as varias caracteristicas citadas no capitulo 5, a mais importante ¢ a
invisibilidade, ou seja, uma revolugdo cientifica pode ocorrer sem que os
envolvidos em tal periodo se déem conta disso. E se essa substituicao ocorrer, ela
ocorrera em um periodo maior do que uma geracao € ndo ird constar dos manuais
no futuro. Ela ird enfraquecer na medida em que suas variantes se distanciarem
cada vez mais da HME original. Sua substituicdo ndo ird depender de sua
validade empirica, mas muito mais de suas promessas baseadas em seus
argumentos estéticos e persuasivos. Mesmo que o novo paradigma ainda se
chame HME, sua relacdo com o mundo sera tdo diferente que sera considerado

um paradigma diferente.

Ainda vale considerar que ndo havera sequer um dia em que a
ciéncia financeira fique sem paradigma, ou seja, a HME s6 serd abandonada
quando o seu substituto for bom o suficiente e ja tiver tomado a atenc¢do da

comunidade cientifica.

Também ¢ possivel que uma revolugdo cientifica ndo ocorra
quando um paradigma estd em crise. Isso ocorre quando o paradigma atual
consegue melhorar seus modelos, a ponto de resolver os contra-exemplos. No
entanto, isso se mostra improvavel, pois, uma vez que um paradigma entra em
crise, para ele se manter, ele precisa resolver os contra-exemplos, ao passo que os

candidatos a substitui-lo s6 precisam de promessas de resolugao.
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Nesse sentido, esta dissertacdo procurou evidenciar quais seriam os
possiveis candidatos a substituigdo da HME, considerando-se apenas dois: as
finangas comportamentais e a teoria do caos. Os argumentos considerados foram
novidade, continuidade e escopo. Dentro destes trés principios, conclui-se que,
para um futuro préximo, as financas comportamentais se constitui como uma
promessa melhor de resolugdo dos contra-exemplos. Por outro lado, a teoria do
caos se revela como uma promessa tentadora em longo prazo, dada sua amplitude

e complexidade.

Assim sendo, espera-se evidenciar que a ciéncia financeira evolui
por processos alternados entre cumulacdo e revolugdo, e ndo apenas cumulagao.
A ciéncia financeira também esta enfrentando uma crise, € a comunidade
académica atual precisa reconhecer esse periodo e ficar atenta a outras respostas
aos problemas, oriundas da teoria do caos e das finangas comportamentais, de
forma a escolher uma delas como paradigma, caso seja necessario. Mas, ao
contrario do que possa parecer, esse periodo de crise € benéfico, uma vez que a
historia mostra, varias vezes, que, apds tal crise, sempre vem a abonanca

caracterizada por uma amplitude maior nos problemas e nas respostas.

De qualquer forma, independente do impacto que tal crise venha a
causar, uma coisa € certa: ela podera ser mais bem aproveitada se a comunidade a
reconhecer com antecipagdo. Independente se ela fizer isso ou ndo, a ciéncia
financeira serd beneficiada. As finangas modernas enfrentam um periodo fragil e
estdo por desaparecer, como as finangas antigas desapareceram. No entanto, de

qualquer forma, a ciéncia financeira perdurara.
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Baixar livros de Literatura
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Baixar livros de Meio Ambiente
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Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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