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RESUMO:

O presente trabalho baseia-se nateoria de Thomas Kuhn sobre a estrutura dasrevoluctes
cientificas discutindo-se a sua aplicacdo nas ciéncias naturais, especificamente na Teoria da
Administracdo. Ele inicia-se com uma descri¢do sobre as duas principais caracteristicas de um
paradigma e a formagdo de uma escola (grupo duradouro e partidario) para sustenté-lo. Em
seguida, aborda-se os paradigmas da Teoria da Administracdo, especificamente a Teoria de

Eficiénciado Mercado, e suas anomalias. Discute-se entdo, as tentativas de se classificar
as anomalias como tais e ndo tornélas motivos para o surgimento de novos paradigmas. Como
estas anomalias ndo sdo ad hoc, surgem novos paradigmas para poder sustentar os novos achados
empiricos, criando uma nova linha de pesquisa chamada de Teoria do Comportamento em
Finangas. Estes novos paradigmas sdo discutidos abordando-se o papel das revolugdes cientificas
naformulagdo dos mesmos. Novamente, analisa-se esta situagdo com a comparagdo entre as duas
teorias acima citadas. Finalmente, discute-se a forma como ocorre o desenvolvimento cientifico.
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|I. INTRODUCAO

O estudo dos paradigmas € o que prepara o0 estudante para ser membro da comunidade cientifica determinada
na qual atuara durante a sua carreira. Umavez que ali 0 estudante ref@se pessoasque aprenderam as bases de seu
campo de estudo a partir dos mesmos modeb concretos, sua préatica subseqiiente raramente ird provocar desacordo
declarado sobre pontos fundamentaisPessoas cuja pesguisa estd baseada em paradigmas compartilhados estdo
comprometidos com as mesmas regras e padrfes para a prética cientifica. Essengorometimento e o consenso
aparente que produz sdo préequisitos para a ciéncia, isto €, para a génese e a continuagdo de uma tradicdo de
pesquisa determinada.

Quando, pela primeira vez no desenvolvimento de uma ciéncia da natureza, um individuo ou gpnpduz
uma sintese capaz de atrair a maioria dos praticantes de ciéncia da geragdo seguinte, as escolas mais antigas
comegam a desaparecer gradualmente. Seu desaparecimento é em parte causado pela conversdo de seus adeptos ao
novo paradigma. Mas sempre esiem alguns que se aferram a uma ou outra das concepg¢Oes mais antigas; sao
simplesmente excluidos da profissdo e seus trabalhos séo ignorados. O novo paradigma implica uma definicdo nova
e mais rigida do campo de estudos. Aqueles que ndo desejam ou ndo s@pazes de acomodar seu trabalho a ele tém
que proceder isoladamente ou unise a algum grupo.

A definicdo de paradigma, segundo Kuhn (1.997), compreende duas caracteristicas: (1) realizages que foram
suficientemente sem precedentes para atrair um grupduradouro de partidarios e (2) realizagBes que eram
suficientemente abertas para deixar toda a espécie de problemas para serem resolvidos pelo grupo de praticantes da
ciéncia

Pela primeira caracteristica definida para um paradigma, ha a formagao de unugp duradouro e partidario.
Portanto, esse grupo passara a defendtb de tal forma que todos 0s seus esforgos serdo para provar que aquilo que o
grupo defende é o correto. Porém, devee reconhecer que um paradigma pode ser muito limitado, tanto no dmbito
como nha precisdo, quando de sua primeira aparicdo. Os paradigmas adquirem ssiatus porque sdo mais bem
sucedidos que seus competidores na resolugdo de alguns problemas que o grupo de cientistas reconhece como
graves. Contudo, ser bem sucedido ndo sigméa nem ser totalmente bem sucedido com um Unico problema, nem
notavelmente bem sucedido com um grande ndmero. O sucesso de um paradigma é, em grande parte, uma promessa
de sucesso que pode ser descoberta em exempl os selecionados e ainda incompl etos.

A atualizagdo desta promessas obtémse através da ampliagdo do conhecimento daqueles fatos que o
paradigma apresenta como particularmente relevantes, aumentarsa correlagdo entre esses fatos e as predicdes
do paradigma e articulandese ainda mais o préprigparadigma.

. OSPARADIGMASNA TEORIA DE EFICIENCIA DE MERCADO E SUASANOM ALIAS

Uma das teorias que sustenta os achados em Finangas, e que tem suscitado discussdes favoraveis e contrarias,
€ a Teoria de Eficiéncia de Mercado. Um mercado eficiente é aquela@é capaz de processar todas as informacgdes
disponiveis corretamente (Fama, 1.970). Os precos dos ativos financeiros observados em qualquer momento sdo
tidos como avaliagdes corretas baseadas nas informacBes disponiveis naquele determinado momento.
Resumidamente, os ativos financeiros que estdo no mercado eficiente refletem totalmente as informacgdes
disponiveis. Dado que os agentes do mercado estdo constantemente atras de tais informagdes, com o objetivo de
obter a maximizagdo da sua utilidade de forma riamal, ndo deveria haver maneiras de se conseguir obter lucros sem
gue houvesse um aumento do risco. Portanto, de acordo com este paradigma da Eficiéncia do Mercado, é possivel
identificar anomalias as suas previsdes e obter ganhos futuros, sem aumentariso, dado gque esta correcdo deva
ocorrer rapidamente.

Os paradigmas tém um papel muito importante no desenvolvimento cientifico, como é o caso da Teoria da
Eficiéncia de Mercado, quando sdo aplicados para definir as regras com que se discute resultadiespesquisas. S&o
como que premissas difundidas e aceitas por um grupo, que intrinsicamente revelam como foram alcangados os
resultados de suas investigactes cientificas.

Porém, apesar da sua importancia, a influéncia que novos grupos de cientistas regebaos centros de
pesquisa, hotadamente nas universidades, é "prejudicia” para suas formagdes, pois estes serdo doutrinados de acordo
com as crengas dos "tradicionais’ pesqguisadores daquele centro. A corrente tedrica que orienta o trabalho do grupo
estara sendo transmitida e ensinada aos novatos, sem que haja possibilidade desses conhecerem outras alternativas
tedrico-metodol égicas.



Nos ultimos anos, novas alternativas a Teoria de Eficiéncia de Mercado tém surgido. Para Cocharne (1.999),
0s pesguisadores aeptos das premissas desta Teoria baseianse em trés pontos fundamentais:

1. O Capital Asset Pricing Model (CAPM) é um bom indicador de risco e, assim, deve ser capaz de explicar as
diferencas mais elevadas nos retornos médios de algumas agdes ou portfolio;

2. Os retornos futuros sdo imprevisiveis, tal como o langamento de uma moeda néo viciada. Embora possa existir
uma seqliéncia longa de resultados positivos e negativos, os retornos futuros sdo sempre imprevisivBlandom
Walk Theory);

3. Os administradores profisonais de ativos financeiros ndo conseguem obter sistematicamente melhores
resultados do que indices, umavez que seus portfolios sdo corrigidos pelo risco, medido pelo beta.

O desenvolvimento cientifico é alcangado quando o meio académico permite a fagdop de um ‘torpo
implicito de crencas metodolégicas e tedricas interligadas que permita a selecdo, avaliacéo e a critica (Kuhn,
1.997). A finalidade da diversidade ndo é apenas produzir linhas distintas de pesquisa, simplesmente pelo fato de
haver divergncia, mas para obter a diversidade de percepcéo para um mesmo fato.

Esta formagdo de um corpo implicito de crengas metodoldgicas parece estar surgindo no questionamento da
Eficiéncia de Mercado. Diversas evidéncias empiricas tém contestado a visdo tradieal de que os ativos financeiros
sdo precificados de formaracional e que refletem toda ainformagao disponivel. As principais evidéncias sdo:

1. Estatisticamente, ha indicios de que os precos se desviam de forma sistemética da tendéncia de longo prazo do
mercado eficiente, conduzindo ao excesso de volatilidade (Shiller, 1.981).

2. Os retornos tendem a apresentar uma correlagcéo negativa no periodo de 3 a 5 anos sendo este fato interpretado
como uma reagédo exagerada do mercado que conduz os precos dos ativosaficeiros emniveis muito diferentes dos

valores fundamentais (De Bondt e Thaler, 1.985).

3. Os retornos tendem a apresentar uma correlacdo positiva no periodo menor que 1 ano e é explicado como uma
reacdo contraida dos mercados, que néo é suficiente para cagit os precos de forma imediata (Jagadeesh e Titmam,
1.993).

4. O retorno na data de um evento qualquer € mantido na média, na mesma direcéo, permitindo a previsibilidade de
retornos baseados em eventos. A explicacdo para este tipo de anomalia é que ha reagasuficiente para corrigir os
precos (Bernard, 1.993).

Estas quatro anomalias da Teoria do Mercado Eficiente mostram que ha um componente previsivel dos
retornos nos mercados acionarios, o que implica em afirmar que é possivel determinar estratégias de congéosdo
portfolio com desempenho superior, mesmo apds o controle do risco pelo beta.

Os trabalhos empiricos que suportam tais anomalias tém sido muito debatidos, havendo questionamentos se elas
realmente existem. Contudo, estas anomalias se revelam conrgas suficientes para questionarem o paradigma da
Eficiéncia de Mercado e até substittiio.

Um grupo crescente de pesquisadores tem se empenhado em encontrar fatores de risco ndo considerados, ou
entdo ndo captados pelo beta do modelo do CAPM para explicas distorgdes nas previsdes de retornos dos ativos
financeiros. Fama e French (1.996) sugerem modelos multifatores para explicar a reverséo nos retornos relatados por
De Bondt e Thaler (1.985), Conrad e Kaul (1.998) seguem a mesma linha e argumentamaéendémeno de retorno
positivamente relacionadpno curto prazg ocorre devido a diferenca no valor esperado para o retorno. Porém, as
previsdes destas teorias tém se mostrado incompletas ou até mesmo incompativeis com os resultados empiricos
(Jagadeesh e Ttman, 1.999), muito embora fornega subsidios para 0 surgimento de uma nova linha de pesquisa. Esta
nova linha de pesquisa questiona os model os comportamentai s imaginados para os agentes do mercado.

1. O SURGIMENTO DO PARADIGMA

Para Kuhn (1.997), uma vez dafido e aceito um paradigmapela comunidade cientifica, os trabalhos de
investigacdq a partir dos conceitos e teorias que constituem o paradigma poderéo ter trés focos: determinacdo do
fato significativo; harmonizagdo dos fatos com a teoria; e articulagda teoria. Em suma, sdo trés focos de pesquisa
diferentes mas com a mesma finalidade: defender o paradigma vigente.

Para o desenvolvimento cientifico ndo ser prejudicado, o novo paradigma néo poderia ser considerado Unico e
suficientemente verdadeiro. O @gradigma anterior € abandonado pela sua propria deficiéncia de ndo conseguir
explicar os fatos de maneira adequada e convincente. Para a ciéncia humana, 0 meio social € um aspecto muito
relevante para a ruptura de paradigma. No inicio do século, a sociedaddmitia o trabalho de criangas, jornadas de
trabalho excessivas, auséncia de leis trabalhistas. Nesse contextdaylor e Fayol buscavam respostas para uma
melhor produtividade. A partir do péguerra, americanos e europeus comegaram a se preocupar com adjdade de
vida de suas comunidades, que exigiam mais direitos trabalhistas. Esse era o contexto social que influenciaria os
estudos de Mayo. Ndo se pode expressar um juizo de valores sobre qual teoria € melhor: administracéo cientifica ou
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humanistica, pts as condi¢cbes que envolviam estes cientistas eram distintas. Além do mais, cada um destes
pesquisadores possuia uma gama restrita de resultados esperados. Os resultados que ndo coincidiam com essa
margem estreita de alternativas eram consideradas fracasientifico, e ndo uma possibilidade de se iniciar a ruptura
do paradigma vigente. Mudancas das variaveis sociais podem explicar a evolugdo do conhecimento sobre
administracdo de organizagOes- terceirizagdo, downsizing, reengenharia, SBU, centralizag@ogdescentralizagéo,
participagéo, etc.

Os primeiros estagios do desenvolvimento da maioria das ciéncias tésa caracterizado pela continua
competicdo entre diversas concepcdes de naturezas distintas; cada uma delaarcialmente derivada e todas apenas
aproxinedamente compativeis com os ditames da observagdo e do método cientifico. O que diferenciou essas vérias
escolas ndo foi um ou outro insucesso do método todas elas eram “cientificas’— mas aquilo que Kuhn (1.997)
chama de * aincomensurabilidade de suasaneiras de ver o mundo e nele praticar a ciéncia’.

A formacdo de pesquisadores e cientistaglentro do paradigma de uma dada escolanduz a uma Unica linha
de pesquisa, enfraquecendo a criatividade e busca de outras aternativas que possam também expliegarever
eventos do mundo real. Uma vez fazendo parte daguela comunidade, os pesquisadores sdo impelidos a realizarem
pesquisas que confirmem suas crengas. Pesquisas que trazem resultados positivos as premissas defendidas sdo
incentivadas visando o fortalcimento da comunidade cientifica. As pesquisas que produzem resultados contrérios
aos esperados sdo, eventualmente desconsideradas, ou avaliadas como possiveis anomalias. Resultados negativos
podem oferecer indicios para uma revisao das crencas da comuadk cientifica.

Uma das criticas que se faz a maioria dos pesquisadores das ciéncias econdmicas € que €eles generalizam, as
vezes de forma afoita, seus resultados a todos os agentes.

Shiller (1.990) concorda quanta simplificacdo exagerada que se tentaaker e, sugere que € utopia considerar
gue os agentes de mercado consigam, ou mesmo busquem, a maximizag&o dos seus retornos em relagdo ao, NEzo
adiversificagéo de investimentos, como recomenda o trabalho de Markowitz (1.952).

As revolugdes cientifias ndo ocorrem da noite para o dia, e também ndo sdo provocadas por eventos isolados
gue surgem com a explicacdo de um fendmeno. A evolucdo de um paradigma insgaom o surgimento dos
primeiros resultados andmalos que comegam a se repetir de forma a némis se conseguir classificdos dentro do
paradigma vigente. No limite desse processo andmalgassase de uma "ciéncia normal” para outro paradigma
através de umaradical transformagdo do modelo tedrieampirico até entdo admitido, defendido e consagrado

Duas grandes dificuldades podem retardar a ruptura de paradigmas: dificuldades para explicar os achados a
luz do paradigma, bem como a possivel representatividade e exceléncia do grupo defensor do paradigma. Em muitos
casos, diante dessas circunstanciassdo alargados os limites do paradigma como recurso para sua manutencao.
Outras dimensdes séo acrescidas com objetivo de assegurar significancia e explicagdo dos “indesejados’ resultados.
E natural: o grupo de cientistas “fara de tudo” para defender o pdigma que esta sendo adotado. Afinal, muitos
deles, desenvolveram suas carreiras cientificas fundamentados em conceitos e estruturas tedricas que orientaram seus
artigos, teses etc. Mudancas radicais causariam sérios desconfortos profissionais e mesmoqsicos. Quem “avida
inteira” devotou credo a um paradigma, teré enormes dificuldades para aceitar uma “nova’ e contraria opgao tedrica.
Esta situag&o evidencia a necessidade de extremaatela quando da nossa filiag8o a@eterminado paradigma.

V. O AJUSTE DASANOMALIASNA TEORI A DE EFICIENCIA DE MERCADO

Mesmo diante destas dificuldades, uma nova linha de pesquisa tem se desenvolvido a partir da Teoria de
Financas que é chamada de Comportamento em Finangdehavioral Finance) Segundo Thaler (1.993), "...é ma
finangas de mente aberta". Fainda completa:

"Em certas circunstancias, para se obter a solugdo de um quebracabega empirico, € necessario considerar a
possibilidade que alguns dos agentes econdmicos ndo se comportam de modo inteiramente racional o temp todo.
Qualquer economista com o intuito de considerar esta possibilidade seriamente, esta pronto para seiniciar emum
novo mundo denominado Comportamento em Financgas"

Um paradigma pode ser comparado a um quebrbecas gradativamente construido por umconjunto de
pesquisadores. Os cientistas criam uma imagem que deve ser montada, e a partir da definigdo de uma figura, as pegas
comegam a ser colocadas uma a uma. Porém, quando as pegas comegam a ndo mais se encaixarem e se avolumam
sem conseguifse justificalas como andmalas, uma nova imagem para o quebrabeca comega a se formar e, entéo,
surge 0 novo paradigma. Até o momento em que as pegas vao se encaixando, peeentender que a ciéncia evolui
através de contribuicBes que visam reforcar a imagem guse tem em mente. Eventualmentema peca pode ndo se
encaixar, e nestes casos imaginae que ela ndo faz parte do quebraabega. Porém, quando, sistematicamente, outras
pecas ndo se encaixam e os eventos andmalos passam a ser episodios prolongados, recmwhse a violagdo da
expectativa paradigmética. Essa situacdo conduz a exploracdo da &rea onde a anomalia ocorreu até se obter um ajuste
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do paradigma de forma a ndo mais tratar os resultados andmalos como tal. A consciéncia da anomalia € um
reconhecimentode que, de alguma forma, a natureza violou as expectativas paradigméticas que governam as
ciéncias. Seguese entdo uma exploragdo mais ou menos ampla da area onde ocorreu a anomalia. Este trabalho tem
fim quando a teoria do paradigma for gjustada, de talameira que o anébmalo se tenha convertido no esperado. A
assimilagdo de um novo conceito ndo implica necessariamente na mudanca de paradigma. O gjustamento so se torna
completo quando o novo fato é considerado completamente cientifico.

O Comportamento em mancas sugere que as pessoas usam regras preestabelecidasules of thumb) na
tomada de suas decisdes com a finalidade de simplifidés num ambiente complexo. Estudos psicol dgicos mostram
gue a percepgdo quanto ao risco e retorno sdo fungdo da forma com@roblema é colocado. A Teoria Prospectiva
(Prospective Theory, Kahneman e Tversky, 1.979) mostra que as pessoas tendem a distorcer a probabilidade de
ocorréncia de um determinado evento, além de alternarem seus niveis de risco desejado em fun¢édo do @untento
de resultados prévios. Sob esta 6ticaos investidores seriam incapazes de julgar de forma objetiva os principais
fatores de suas decisdes de investimentos como assume o paradigma atual da Teoria Financeira.

Os resultados conseqientes das decisdetomadas com base em regras imperfeitas, e a percepcdo de varidveis
distorcidas pelo contexto, implicam em um comportamento real muito diferente daguele modelo racional utilizado
pela Teoria de Finangas e Economia. A possibilidade que os individuos possuatte distorcer os fatos pode ser
caracterizada como a consciéncia prévia da anomalia. Os individuos estdo conscientes de que os modelos atuais ndo
sdo suficientes para entender a realidade. Portanto, gradualmente e simultaneamente, ha a emergéncia de um
reconhecimento tanto no plano conceitual como no plano de observagdo de que as decisdes destes agentes devem
fazer com que os precos dos ativos se desviem dos seus valores fundamentais, gerando a ineficiéncia de mercado.
Em suma, seguindo este raciocinio, h& necessidade de se adicionar aos atuais modelos os viéses advindos de
comportamentos individuais e coletivos. Esta Ultima situacdo reflete a conseqliente mudanga das categorias e
procedimentos paradigméati cos.

Um paradigma n&o é rompido por estar longe dgue ocorre na realidade, e nem com o surgimento de novas
anomalias que ndo podem ser explicadas. Os pesquisadores podem até comegar a perder a fé e considerar outras
alternativas, mas enquanto essa nova aternativa ndo estiver sido caracterizada, ndo estidisponivel, ndo ha ruptura
do paradigma. A simples comparacdo de um paradigma com o mundo real ndo é suficiente para a sua negagéo. O
fato de haver estudos contestando a Teoria de Eficiéncia de Mercado ndo indica que se estd caminhando para a
ruptura deum paradigmapois o0 que se tem até o moment é a comparagédo dos resultados com o mundo real sem
se apresentar uma nova explicagdo aos fendmenos.

V. O SURGIMENTO DE NOVOSPARADIGMAS. REVOLUGCOES CIENTIFICASNASCIENCIASHUMANAS

O surgimento de um novo paragma é precedido de uma crise cientifica, onde a anomalia passa a ser
considerada como uma possibilidade real dentro das solugfes esperadas. Segse entdo, que para uma anomalia
originar uma crise deve ser algo mais do que uma simples anomalia, passandoex somumente reconhecida como
tal pelos cientistas que se orientam pelo referido paradigma. Estudos seguintes passardo a tentar explicar o problema
nado resolvido (anomalia) através de adaptacdes no paradigma atuae tal forma que em um determinado momento
j& ndo havera a mesma coesdo a respeito da receptibilidade do paradigma. Nestas circunstancessrise apresenta
dois efeitos universais: o obscurecimento de um paradigma e o conseqliente relaxamento das regras que orientam a
pesquisa. Como conseqiiénciasKuhn (1.997) apresenta trés possiveis desfechos para as crises cientificas: o estado
da arte atual consegue tratar 0 problema que provocou a crise; 0 problema (anomalia) resiste até mesmo as novas
abordagens radicais; ou surge um novo "candidato” a paratig que terd que "batalhar" para a sua aceitagéo.

A incapacidade de se explicar os retornos somente através do risco dos ativos financeiros faz com que sgjam
considerados os “viéses das ciéncias sociais’ . Esta atividade néo é recente, de acordo com Ode&rb98), em 1.738,
Daniel Bernoulli constatou que os individuos se comportavam de forma avessa ao risco, embora até entdo fosse
considerado normativo avaliar um jogo pelo seu valor esperado. Atualmente 0s economistas assumem que as pessoas
apresentam aversé ao risco. Semelhantemente, no século XI1X consideraga que o0 consumo futuro e presente
deveriam ser tratados de forma iguais, muito embora fosse constatado que os individuos valorizavam mais o
consumo presente. Hoje, 0s economistas descontam a utili dadie consumo futuro.

Para Kuhn (1.997):

“...consideramos revolugdes cientificas aquel es episddios de desenvol vimento ndecumulativo, nos quais um
paradigma mais antigo é total ou parcialmente substituido por um novo, incompativel com o anterior’

Nas ciéncias naturais, um novo paradigma pode emergir sem refletise, destrutivamente, sobre algum aspecto
da prética cientifica passada, dado ao fato que esse determinado evento poderia ser totalmente desconhecido. Uma
nova teoria ndo precisa entray necessariamente, em conflito com qualquer de suas predecessoras. Ela pode tratar
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exclusivamente de fendmenos antes desconhecidos. Neste processo de evolucdo cientifica, as novas descobertas
substituem a ignorancia, em vez de substituir outros conhecimentos de tipo disto e incompativel. Ainda, a nova
teoria pode ser de um nivel mais elevado do que as anteriormente conhecidas, capaz de integrar todo um grupo de
teorias de nivel inferior, sem modificar substancialmente nenhuma delas. Isso demonstra que o desenvolvimento
cientifico é genuinamente curalativo, dentro de um paradigma Porém, nas ciéncias sociais ocorre outra dindmica. A
Teoria da Administragdo mostra claramente a oposi¢do entre a Escola de Administragdo Classica representada por
Taylor e Fayol e a Escola Hurmanista de Elton Mayo. Intuitivamente, parece que houve uma evolugdo da Escola
Cléssica para a Escola Humanista, talvez por um viés de tempo, ja que a primeira escola é do inicio do século e a
outra dos anos 50. As ciéncias naturais podem privilegiase de uma continuidade histérica no seu desenvolvimento,
onde cada cientista contribui com uma parte do conhecimento, ou da proposi¢cdo de hipéteses que poderdo ser
testadas, futuramente, quando houver tecnologia suficiente para tal. Muitos dos fendmenos fisiqgaimicos s6
puderam ser comprovados posteriormentedevido a limitagdo de recursos técnicos, quando de suas descobertas. Ja
para as ciéncias humanas, parece ndo existir esse desenvolvimento cientifico através da continuidade, mas sim
através da ruptura de paadigmas.

Além dessa diferenca de visdes sobre a cronologia de descobertas entre as ciéncias naturais e sociais, destaca
se que as ciéncias sociais sofrem forte influéncia do meio em que estéo inseridas. O pesquisador social é, antes de
tudo, participantedo meio que estuda e esta impregnado por conceitos, costumes e crengas advindas do grupo social
que investiga. Portanto, é possivel que dois pesquisadores sociais, utilizando semelhante metodologia obtenham
conclusBes ircompativeis e legitimas devidoa diferenca nas suas formagdes ou concepcles sobre o assunto
estudado. Se Elton Mayo fosse contemporéneo de Taylor e Fayol e realizasse seus estudos no periodo em que a
administracdo cientifica estivesse tomando corpo, provavelmente, ndo encontraria partidasidas suas idéias e talvez
nunca teriamos ouvido falar de seus experimentos.

Se aruptura de paradigma implica no reconhecimento de um novo grupo gue partilhe dos mesmos conceitos e
crencas, a solugdo para o avango do conhecimento esta no estimulo a forrpao de novos grupos. Seguindo essa linha
de raciocinio, as universidades deveriam ser centros difusores das diferentes correntes académicas e estimuladoras da
coexisténcia de diversas vertentes tedriceempiricas. Porém, lamentavelmente, ndo é essa a prétia que se encontra.
Exemplo, sdo as escolas de economia.

A inflagéo brasileira dos anos 80 e parte dos anos 90 foi o principal assunto econémico e politico. O Ministro
da Fazenda era téo requisitado quanto o proprio Presidente da Republica. Por esse cargoagsaram professores das
trés principais escolas de economia do Brasil: USP, UNICAMP e PUC do Rio. Cada uma dessas escolas defendia
uma forma diferente de combater o problema inflacionario a partir de seu préprio paradigma para explicar as causas
dainflacé® e aformade liquiddla

Ha uma variedade de viéses comportamentais sisteméticos que tem sido utilizada para se explicar as
anomalias obtidas nos estudos de comportamento racional em Finangas:

Teoria Prospectiva (Kahneman e Tversky, 1.979): propde modi€acOes na teoria da utilidade esperada, com
base nas observacdes do compotamento humano frente ao risco.

Arrependimento e Dissonancia Cognitiva (Loomes e Sugden, 1.982): sugerem que os individuos buscam
maximizar uma determinada funcdo utilidade modificka que é influenciada pelos resultados da decisdo que
tomaram e pelos resultados éh outra alternativa considerada.

Ancoragem (Tversky e Kahneman, 1.974): trata da situagdo onde as pessoas se "ancoram” a qualquer nimero
que Ihes é fornecido ao responderem aquestdes que ndo tém certeza.

Compartimentos Mentais (Shiller, 1.981): constam a tendéncia dos individuos em darem destinos diferentes a
recursos financeiros vindo de fontes diferentes;

Excesso de confianga (Fischoff, Slovic e Lichtenstein, 1.977): aboath o aspecto dos individuos tenderem a
confiar de forma demasiada em seus julgamentos.

Estas teorias que buscam explicar o grande nimero de viéses existentes suscitam criticas de que estsg-ia
apenas colocando hipétesesad hoc para se explica eventos que teriam pouca validade fora da amostra pesquisada.
Contudo, este ndo é o caso. De Bondt e Thaler (1.995) sustentam que uma boa Teoria de Comportamento em
Finangas estaré sempre firmada em como os individuos realmente se comportam.

A ocorréncia da rupturado paradigma pode induzir a se pensar que o meio cientifico muda drasticamente,
passando de uma realidade antes aceitg, para uma outra realidade totalmente distinta. Porém, o novo paradigma pode
estar conduzindo os cientistas apenas a olharem o problema déorma diferente, com o mesmo instrumental, ou até
mesmo a formularem o problema de forma a se aproximarem mais da solucéo do que com as formulagdes anteriores.
A ruptura do paradigma pode néo se referir a uma descoberta cientifica mas a uma nova abordagede se enxergar
através de novas formulagdes. Essa discussdo de percepcdo assemelhae a discussdo sobre o recipiente de um litro
gue contém meio litro de agua: alguns véem o recipiente com meio litro de &gua e outros com meio litro de agua
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faltando. Na reslidade, ambos estdo vendo a mesma situagdpporém, com formulagdes diferentes. Quando ocorrem
estes momentos de revolucdo na ciéncia, o cientista deve reeducar a sua percepcao, passando a ver uma nova forma
as situagdes com as quais ja estava familiarizado

VI. TEORIA DE EFICIENCIA DE MERCADO X TEORIA DE COMPORTAM ENTO EM FINANCAS

A necessidade de reeducacdo do cientista revela a influéncia que determinada escola, ou linha de pensamento,
tem sobre a formac&o do mesmo. O novo cientista, quando é admitido numasepla, passa a aprender procedimentos
e formas de como os problemas so formulados e resolvidos. Com o treino, ele passa a enxergar o mundo da mesma
maneira que seus colegas. Este doutrinamento prejudica, ou retarda, o surgimento de um novo paradigmaois
concentra suas forgas em convergir pensamentos e conclusdes, ndo estimulando o questionamento do paradigma. As
diversas formas como um mesmo evento é interpretado produzem diferentes paradigmas. A ciéncia normal
caracterizase por um empreendimento que vis refinar, ampliar e articular um paradigma que ja existe. Logo, a
ciéncianormal pode apenas articular um paradigma, mas néo corrigio pois ela apenas reconhece anomalias e crises.

Resumidamente, a nova teoria de Comportamento em Finangas estabelece ques agentes baseiamse em
regras simplificadas e imperfeitas para tomarem suas decisdes enquanto que as Teorias de Finangas tradicionais
analisam os agentes através de ferramentas estatisticas corretgsn@o incorrendo em erros. Adicionamente, a
primeira afirma que os agentes tém percepcdes de risco e retorno que sdo dependentes do contexto e da forma como
o problema é apresentado e estdo situados num mercado imperfeito. Aegunda afirma que os agentes financeiros
tomam suas decisfes baseandese em variaveisobjetivas e claras de risco e retorno, ndo dependentes do contexto,
situados num mercado perfeito.

Esta discordancia tem produzido reacOes dos defensores e expoentes da teoria tradicional. Merton (1.987)
considerou prematura as evidéncias contra a eficii&ia de mercado apontando dificuldades técnicas nos trabahos de
Shiller e evidéncias estatisticamente fracas no fendmeno da correlagdo negativa no longo prazo. apresentado por De
Bondt e Thaler. Embora exista 0 peso deste prémio Nobel, as pesquisa empiras que se tém desenvolvido sdo mais
favoréveis as teorias que utilizam o modelo comportamental. Admite que os agentes financeiros fogem da
racionalidade de forma sistemética.

Estas mesmas pesquisas ainda ndo sdo suficientes. Cocharne (1.999) destaca quesaorrelagdes positivas de
retornos de curto prazo ndo foram relacionadas a nenhum ciclo econdmico. A Teoria do Comportamento em
Finangas ainda esta se formando; os modelos e resultados obtidos sdo relativamente recentefe forma que parece
haver ainda mais lacunas que precisam ser preenchidas e pressupostos que precisam ser comprovados.

VII. DESENVOLVIMENTO CIENT{FICO: ACUMULO DE CONHECIMENTO OU REVOLUGCAO CIENTIFICA?

Segundo Kuhn (1.997), os manuais cientificos, juntamente com os textos de divulgag&o e obritosoficas sdo
0s responsaveis por uma falsa impressao de que o desenvolvimento cientifico ocorre por acimulo de conhecimento,
e ndo através de revolugBes cientificas. Estes veiculos de informagdo referese a um corpo ja articulado de
problemas, dados eteorias, e muito freqlientemente ao conjunto particular de paradigmas aceitos pela comunidade
cientificg na época em que foram escritos. Toda vez que uma revolucdo cientifica ocorre, ou um paradigma €
quebrado, os manuais devem ser revisados. Porém, a atuatacdo ndo revela o contexto revolucionario que originou,
ou impulsionou, sua revisdo. E caracteristica dos manuais cientificos conterem apenas um pouco de historia, sgja um
capitulo introdutdrio, seja, como acontecemais freqiientemente, em referéncias digersas aos grandes heréis de uma
época anterior. Através dessas referéncias, tanto os estudantes, como os profissionais, sentesa participando de uma
longa tradicdo histérica que jamais existiu. Por razdes Gbvias e funcionais, os manuais cientificos referse
somente aguelas partes do trabalho, de antigos cientistas, que podem facilmente ser consideradas como contribuicfes
ao enunciado e a solugdo de problemas apresentados pelo paradigma dos manuais. Em parte por selecdo, e em parte
por distorcdo, os cietistas de épocas anteriores sdo implicitamente representados como se tivessem trabalhado sobre
0 mesmo conjunto de problemas fixos utilizando o mesmo conjunto de canones estaveis que a revolugdo mais
recente fez parecer cientificos. N&o é de admirar que omanuais e as tradi¢des histéricas neles implicitas tenham que
ser rescritas apés cada revolugdo cientifica. Do mesmo modo, ndo é de admirar que, ao ser rescrita, a ciéncia apareca,
mais umavez, como sendo basicamente cumulativae linear.

Mas ndo é assimque a ciéncia se desenvolve. Muitos dos quebraabecas da ciéncia normal contemporénea
passaram a existir somente depois da revolugéo cientifica mais recente. Poucos deles remontam ao inicio histérico da
disciplina na qual aparecem atualmente. As geragcBegnteriores ocuparamse com seus proprios problemas, com seus
préprios instrumentos e canones de resolugdo. E ndo foram apenas os problemas que mudaram, mas toda a rede de
fatos e teorias que o paradigma dos manuais adapta a natureza.



VIIlI. CONCLUSAO

A maneira como surge um novo paradigma esta relacionada com a forma que a comunidade cientifica é
formada. Os iniciantes sdo doutrinados nos padrdes e técnicas atuais para desenvolverem trabalhos que sustentam o
paradigma. Estes calouros ndo sdo estimulados a busa@m novos conhecimentos que ndo estdo dentro do escopo
defendido por aquele grupo. Porém, um individuo, ou um pequeno grupo, orientase para os testes das anomalias
objetivando buscar respostas que expliquem aqueles resultados. Neste momento, eles ndo & testando o
paradigma, mas tentando formatar as anomalias dentro do paradigma atual. Com 0s sucessivos fracassos, esses
jovens cientistas, ou calouros na area, desenvolvem uma nova percepgdo sobre o problema entdo, rejeitam o
paradigma vigente.

Quando o quebracabegas tem todas as tentativas de solugdo exauridas, inicise a proposi¢céo de urma nova
figura: um novo quebracabega, surgindo assim um outro paradigma. E interessante reforcar que a existéncia de
anomalias ndo é suficiente para quebrar paradig@s pois, se assim fosse, os paradigmas seriam freqlientemente
quebrados.

A avaliagdo do novo paradigma ndo ocorre através de comparagao do nimero de respostas que traz, pois ndo
ha apenas um conjunto de problemas cientificos, um Gnico mundo no qua ocupae, € um Unico conjunto de
padrdes cientificos para sua solugdo. A forma como o problema € visto, e formulado, também é modificado, o que
torna a comparagdo por provas inviavel. Tratese, segundo Kuhn (1.997), da incomensurabilidade das tradicdes
cientifi@s normais, pré e pdsrevoluciondrias. Além disso, como os defensores do novo paradigma vieram de uma
educacdo dentro dos principios do paradigma anterior, eles utilizarse de seus elementos com outros sentidos. A
comparacdo tornase invidvel pelo fato dosdois grupos antagbnicos viverem em mundos diferentes ou como
discutiu-se anteriormente, véem o mesmo problema sob prismas diferentes.

A transferéncia de adesdo de um paradigma a outro € uma experiéncia de conversao que nédo pode ser forgada,
e envolve ressténcias. A fonte de resisténcia é a certeza de que o paradigma antigo acabara resolvendo todos os
problemas e que a natureza pode ser enquadrada na estrutura do modelo paradigmético. Embora a resisténcia seja
inevitavel e ndo se possa comparar paradigmasnao se pode afirmar que ndo ha argumentos relevantes, ou que nao
ocorra a persuasdo. Uma forma de se persuadir é através da explicacdo das anorhas através do novo paradigma.O
debate entre paradigmas ndo trata realmente da habilidade relativa para rebser problemas, embora sejam, por boas
razdes, expressos nesses termos. Ao invés disso, a questdo é saber que paradigma devera orientar no futuro as
pesquisas sobre problemas. Requer aqui, uma decisdo entre maneiras alternativas de praticar a ciéncia e ness
circunstancias a decisdo deve basearse mais nas promessas futuras do que nas realizagbes passadas.
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