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Discurso sobre o método em finangas: Entre uma dominéincia epistemolégica e

possiveis estratégias de resisténcia

D. P. A. de Abreu, A. P. Paes de Paula

INTRODUCAO

Finangas ¢ uma das disciplinas que compéem o
arcabou¢o da administragio, a qual é caracterizada por
Fabozzi e Drake (2009) como sendo a arte e a ciéncia de
gerenciar o dinheiro. Em geral, os trabalhos publicados
recorrem a métodos quantitativos, se alinhando as
abordagens positivistas e funcionalistas, sendo que o escopo
dos estudos consiste em testar modelagens matemdticas
para compreender relagoes de causalidade dos fendmenos
de interesse dessa drea (Sultana, 2020), que costuma ter
em vista a maximizagio da eficiéncia e a superagio da
concorréncia.

Embora essa perspectiva seja cientificamente vélida,
de acordo com o exposto por Paes de Paula (2016), ela
se limita a um interesse técnico, excluindo os interesses
prético e emancipatdrio, reforcando visdes utilitaristas e
neoliberais das questoes financeiras, econdmicas e publicas,
impossibilitando  investigacoes sobre outras possiveis
abordagens para a drea, que tragam um enfoque mais
critico, bem como alternativas mais soliddrias, cooperativas
e sustentaveis.

Dessa forma, a literatura académica acaba por
reproduzir essa miopia nos estudos financeiros, tanto em
suas teorias quanto em suas modelagens. Corroborando essa
posicio, o estudo de Keasey e Hudson (2007) caracteriza
os estudos de financas como construtores de quebra-
cabegas artificiais para a manutencio de um modus operandi
positivista de fazer ciéncia e Zingales (2015) reconhece
que esse viés reforca as limitagdes acerca das contribuicoes
sociais que a 4rea de finangas poderia oferecer.

Partindo desta constatagio da dominincia de uma
perspectiva positivista, funcionalista e neoliberal na drea
de finangas, esta pensata busca refletir sobre o starus quo
da literatura financeira, suas epistemes predominantes e
as limitagdes desses enfoques nos estudos do campo, bem
como sobre possiveis alternativas de agdo e estratégias de
resisténcia por parte de pesquisadores e pesquisadoras.

UMA DOMINANCIA EPISTEMOLOGICA E
IDEOLOGICA NOS ESTUDOS EM FINANCAS

Mramor e Lonéarski (2002) e McLean e Brian (2007)
firmam que os estudos em finangas surgiram como um
ramo da economia, baseados em experiéncias prdticas dos
gestores e tendo uma finalidade prescritiva no que tange a
tomada de decisao. Em meados dos anos 1950, as pesquisas
financeiras passaram a ter um maior compromisso com a
elaboracio de teorias positivistas para os mercados e agentes
financeiros, tendo como referéncia a economia neocldssica,
que busca maximizar resultados e estabelecer estratégias

concorrenciais, sendo denominada de moderna teoria de
finangas (Iquiapaza et al., 2009).

No entanto, a partir do contraste encontrado entre
as expectativas tedricas e o comportamento empirico
do mercado e seus agentes, novas teorias passaram a ser
analisadas para compreender as anomalias encontradas,
a partir da psicologia comportamental. Assim, no
final da década de 1970, tem-se a génese das financas
comportamentais, com grande destaque para as ideias de
Tversky e Kahneman (1992)

Tal corrente contradiz sobretudo o pressuposto de
racionalidade dos agentes presente na moderna teoria de
finangas. Reconhece-se que a racionalidade dos agentes
nao ocorre de forma plena, corroborando a teoria da
racionalidade limitada de Simon (1947). Dessa forma,
heuristicas, questoes emocionais, dependéncia de contexto,
dentre outras, sdo tomadas como varidveis que agem para
imprimir um viés comportamental na tomada de decisio
dos agentes financeiros. Mais recentemente, com o advento
dos avancos da neurociéncia no campo das ciéncias sociais
aplicadas, pode-se perceber uma aceitagio por parte da
academia em integrar tais teorias no arcabougo das financas
comportamentais. A partir deste movimento emergem
outras subdreas, tais como neurofinancas e financas
evolutivas.

Apesar de deslocarem o foco das abordagens mais
ortodoxas, esses trabalhos do ramo comportamental
prosseguem em uma tendéncia positivista, pois possuem
como referéncia de qualidade metodolégica a utilizacio de
(quase) experimentos (Kumar et al., 2022), que é o dpice da
aproximagao de métricas das ciéncias naturais para o campo
das ciéncias sociais, com raras inclusées de discussoes que
envolvam outras abordagens da psicologia, para além do
behaviorismo, como, por exemplo, a psicanalitica.

Porfim,hdumaterceiracorrentedeestudosfinanceiros
que envolve o uso de inteligéncias artificiais e mineragio de
dados, com a utilizacio de ferramentas de machine learning
para gerar modelos matemdticos complexos de previsio
(Nazareth & Ramana Reddy, 2023). O principal diferencial
desta corrente em relacio 3 moderna teoria de financas
reside no fato de que as técnicas de machine learning,
diferentemente das econométricas cldssicas, apresentam
facilidade para lidar com altos volumes de dados em suas
modelagens, bem como nio necessitam de modelos tedricos
prévios para geragdo de previsdes, uma vez que a base para
isso decorre de um processo de treinamento a partir dos
préprios dados empiricos (Mitchell et al., 1997). Dessa
forma, considerando a finalidade destes estudos, constata-
se também a manuten¢io de um teor positivista.

Por outro lado, é fundamental destacar que, mesmo
com esta guinada sobre a percep¢io da racionalidade
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dos agentes e esta tentativa de trazer abordagens menos
ortodoxas, tal movimento ndo foi acompanhado por
uma guinada epistemoldgica, ou um questionamento da
imposi¢ao do pensamento neoliberal, que ¢ tomado como
‘natural’ no campo (Gaulejac, 2007). A predominincia
do enfoque neoliberal nesse campo tem contribuido para
dificultar a ampliacio de suas contribuicoes sociais devido
a0 seu viés em favor das necessidades de mercado, que
coloca em segundo plano agoes mais sustentdveis e redutoras

de desigualdades.

Vale destacar que quando nos referimos ao
neoliberalismo, estamos enfatizando-o como uma
racionalidade que generaliza a concorréncia como norma de
conduta e toma a empresa como modelo de subjetivagao.
Em outras palavras, definimos o neoliberalismo conforme
Dardot e Laval (2016), como um conjunto de discursos,
préticas e dispositivos que estabelecem o governo dasociedade
de acordo com o principio universal da concorréncia e
que produz certos tipos de relagdes sociais que moldam
subjetividades segundo o modelo da empresa.

GARGALOS E (AUTO)SUFOCAMENTO DO
CAMPO

Conforme exposto anteriormente, a dominancia
de uma mentalidade positivista e neoliberal estd enraizada
na academia da 4rea financeira. E importante destacar
que, além de escassos, estudos em financas que optam
por realizar uma andlise nao positivista ocupam um lugar
marginal no campo. Essa anilise, a qual corrobora a reflexao
postulada por Gendron e Smith-Lacroix (2015), reflete
por sua vez o elitismo da academia de negdcios, na qual
um conjunto limitado de periédicos é considerado como
fonte de conhecimento mais prestigiada. Salvo alguns casos
particulares de temas especificos, o nucleo das pesquisas
em finangas é composto basicamente por trés periédicos
(Journal of Finance, Journal of Financial and Quantitative
Analysis e Journal of Financial Economics), que nao aderem a
uma diversificacio epistemoldgica.

Dessa forma, pode-se dizer que estes trés periddicos
ditam o que é uma pesquisa financeira de qualidade, a qual se
traduz como estudos positivistas e quantitativistas. A partir
do poder simbdlico que tais journals possuem, os demais
periddicos visam a mimetizar estes parAmetros de qualidade,
gerando uma ideologia de desvalorizagao de estudos que nao
sigam este padrio.

Além disso, os estudos financeiros publicados em
periédicos mainstream apresentam uma baixa diversificagio,
tanto em termos das abordagens metodolégicas quanto
em sua cobertura geografica (Brooks et al., 2019). Nesse
sentido, os estudos acabam se pautando em uma ontologia

idealista, gerando assim abstragoes da realidade que
atribuem as suas conclusées um cardter pouco pritico. Além
disso, as pesquisas se concentram em analisar mercados
desenvolvidos, sobretudo o americano ou o europeu, além
de aderirem 2 ideologia neoliberal predominante.

Assim, percebe-se que nio hd apenas uma dominancia
ideolégica no campo, mas também que seu mainstream
académico, por ser restrito a trés grandes periddicos,
delimita focos temdticos para as pesquisas de finangas.
Ou seja, eles determinam o que é um objeto relevante
para estas pesquisas, limitando sua expansio para outros
objetos e enfoques que possam gerar questionamentos
dessa dominéncia e proposicoes alternativas para questoes
financeiras e econdmicas. O estudo bibliométrico de
Khan et al. (2022) corrobora esta posi¢do, na medida em
que sinaliza os seguintes tépicos como os mais relevantes:
financas sustentdveis, criptomoedas, literacia financeira,
supply chain, gestao de risco, finangas comportamentais,
mercados financeiros, governanga corporativa e eficiéncia de
mercado.

As ideias de Markides (2007) e Brooks et al. (2019)
complementam as criticas a essa dominéncia, pois analisam
a falta de didlogo entre a academia e os profissionais do
mercado, gerando dois tipos distintos de saber: um partindo
rigorosamente de teorias e pressupostos, a0 passo que outro
se baseia nos conhecimentos do dia a dia. Desta forma, outro
gargalo se forma, que ¢ a delimitacdo de fronteiras entre o
conhecimento académico e o de mercado, contribuindo
assim para uma desvalorizagio das pesquisas cientificas e da
possibilidade de novos enfoques epistemoldgicos no campo.

Considerando os gargalos mencionados, faltam
originalidade e desenvolvimento tedrico para as pesquisas
na drea financeira, além de haver baixa influéncia no que
se refere as mudangcas sociais (Coleman, 2014; Van Dijk,
2014). Dessa forma, o atual modus operandi na academia
incentiva estudos que apenas reforcam a manutencio do
status quo existente, sem uma devida preocupagio em propor
reflexdes criticas, ou rotas alternativas ao modelo neoliberal
vigente (Fine, 2012; Zhang & Andrew, 2014).

A EMERGENCIA DE ESTRATEGIAS DE
RESISTENCIA

Parafraseando Foucault (1977), onde existem
relagoes de poder, hd também potencialidade de resisténcia.
O campo de finangas nio ¢ uma excecdo. O trabalho de
Gippel (2013) comenta sobre as transformagoes ao longo
dos anos, destacando o surgimento de novas teorias 2 medida
que o campo se tornou mais multidisciplinar, abrangendo a
psicologia (finangas comportamentais), a biologia (finangas
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evolucionistas e neurofinangas) e a sociologia (finangas
socioldgicas).

Neste estudo, Gippel (2013) reforca que mesmo com
a inclusdo de vertentes interdisciplinares, tendo em vista um
avango nas teorias financeiras, poucas alteragoes ocorreram
no que tange a utilizagio de modelos dedutivos quantitativos.
O nico destaque decorre da vertente das finangas
socioldgicas, a qual apresenta uma tendéncia de inclusao de
métodos qualitativos, tais como etnografia e fenomenologia.
No entanto, o autor reconhece que tal subdisciplina ainda
¢ pouco explorada e mesmo desconhecida por boa parte da
academia.

Quanto aos trabalhos que criticam a predominéncia
positivista em finangas, podem-se destacar Ardalan (2003)
e Sultana (2020). Além de enfatizarem as limitacoes
do positivismo para a produgdo cientifica, estes autores
sinalizam também a potencial aplicabilidade de abordagens
interpretativistas e pragmdticas em temas de estudos
financeiros.  Corroborando esta  posigio, podem-se
identificar estudos que realizam o emprego de alternativas
a0 positivismo, como o estudo de Ardalan (2004), que traz
uma abordagem marxista e questiona interesses pessoais e
ideoldgicos nas préticas financeiras; o trabalho de Langley
(2006), que discute o financiamento hipotecdrio anglo-
americano com base na teoria ator-rede e em Foucaulg
a abordagem de Toporowski (2018), que analisa o
financiamento de longo prazo em uma perspectiva marxista;
o artigo de Hollerer et al. (2018), que aborda diferentes
narrativas de crises financeiras, a partir da andlise semidtica
e de discurso; e o artigo de Gerlach e Lutz (2019) sobre as
mudangas institucionais e estruturais de sistemas bancdrios
via fintechs.

Apesar de romperem com a dominincia
epistemoldgica, trazendo inclusive uma abordagem mais
critica e questionamentos sobre a visio neoliberal, esses
estudos nao ocupam lugares mainstream do campo, conforme
a andlise feita anteriormente sobre a imposi¢io do que é uma
pesquisa cientifica de qualidade pelos rop journals. Ademais, é
evidente a escassez destes estudos, corroborando as reflexoes
sobre a restricio em relagido a epistemes nao positivistas.
Entretanto, tais pesquisas comprovam a existéncia de um
movimento de resisténcia ao status guo do campo, bem como
a real possibilidade de elaboragao de trabalhos académicos
em finangas para além do positivismo, do funcionalismo e
do pensamento neoliberal.

Vale destacar que este movimento de resisténcia
também estd presente no cendrio nacional. Uma sinalizagao
recente disso na academia brasileira foi a promocio de
uma mesa redonda denominada ‘Impacto da Pesquisa
em Finangas: Academia e Pritica’, que ocorreu no XLVII
Encontro da ANPAD em 2023. Nesta sessio, foram
discutidos alguns gaps nas pesquisas em finangas, como a

falta de estudos sobre micro e pequenas empresas, ou mesmo
empresas nio listadas na B3. Constata-se que a dificuldade
de acesso as informagoes de organizagoes nesta situacio gera
limitagdes amostrais que tornam as métricas estatisticas
tradicionais ineficazes.

Ademais, foram debatidos também alguns desafios
para enriquecer o cardter pritico dos resultados académicos,
reconhecendo-se sobretudo que os estudos nacionais
necessitam identificar e propor solugdes para problemas
especificos do Brasil, ou de suas regides. Além disso,
foi levantada a questdo da falta de parcerias entre o setor
privado e o académico, tanto no que diz respeito ao acesso
de informagbes como nos financiamentos para tais estudos.

A partir do exposto nesta mesa redonda, portanto,
pode-se identificar que os préprios membros da comunidade
cientifica nacional reconhecem limitagdes nas pesquisas
de financas. Nao obstante, é preciso reconhecer que a
comunidade cientifica, por pactuar de uma dominancia
positivista, acaba por manter padroes de publica¢oes que nao
vao além do que é comumente feito, obliterando enfoques
mais criticos, bem como outras abordagens epistémicas ou
metodoldgicas.

Apesar das limitagoes serem reconhecidas, os
periédicos de maior impacto ainda se demonstram bastante
estdticos para a aceitagio destas mudangas, reforcando a
manuten¢io das dinimicas de poder que favorecem essa
dominancia. Dessa forma, é preciso manter e reafirmar as
forcas de resisténcia para que se possa criar uma ruptura que
viabilize uma alteragio das configuracoes epistemoldgicas e
ideoldgicas do campo.

Para aqueles que estio iniciando sua jornada
académica, talvez seja dificil, se nao impossivel, tentar escapar
da verificada dominéncia que age no campo. Essa dificuldade
dar-se-4 sobretudo por dois fatores. Primeiramente, porque
a falta de contato com outras vertentes de andlise em estudos
financeiros pode gerar a falsa impressao de que finangas nao
podem ser vistas a partir de outras epistemes. Na verdade,
este aspecto permeia membros do campo e, com o tempo,
solidificou barreiras psiquicas que agem como principais
forcas de resisténcia as mudancas.

Por outro lado, a naturalizagio de financas como
funcional por parte de docentes da 4rea limita, direciona e
restringe a disseminaco de ideias aos alunos e alunas, mesmo
quando estes assumem o papel de professor e professora.
Todavia, este estreitamento epistémico se torna ainda mais
evidente no papel de orientagdo, pois é nesse momento que
as ideias de produgio académica e temas de pesquisa sio
calibrados para se manterem dentro de um escopo alinhado
com a 6tica do positivismo.

E importante destacar, que ndo se trata aqui de
desconsiderar a importincia, a validade e as contribuicoes
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das abordagens positivistas e funcionalistas, mas de ampliara
visdo e buscar outras epistemes como forma de ir além de
interesses técnicos, abrangendo também interesses préticos e
emancipatérios, como sugere Paes de Paula (2016). Em outras
palavras, é possivel a composi¢iao de pesquisas que abranjam
mais deuma epistemologia, combinando por exemplo
funcionalismo e interpretativismo, interpretativismo e
critica, e assim por diante.

Diante desse quadro, fica evidente a necessidade de
uma estratégia plural para conseguir efetivamente entrar nesse
campo de disputa, para em um segundo momento, intentar
uma reconfiguracio de poder. E, primeiramente, preciso que
os pesquisadores e pesquisadoras de finangas tenham um
maior contato com multiplas correntes de pensamento, para
que entendam a atual configuracio e as relagdes de poder
que guiam o campo de finangas e, posteriormente, possam
pensar em alternativas epistemoldgicas e metodolégicas.

Em um campo ‘(auto)sufocado’ como o de finangas,
individuos sem condi¢bes de exercer influéncia no campo
precisam identificar formas de trazer novas ideias epistémicas
que ndo sejam necessariamente o conflito direto. Uma
maneira diferente de analisar os resultados, de focalizar
problemas que envolvam o bem-estar social, ou mesmo de
propor questionamentos as produgées na drea de finangas,
sio estratégias validas de resisténcia, que também tém
potencial para publicagao.

J4 para docentes que possuem relevancia no campo,
caso se identifiquem com essa resisténcia a dominancia
constatada, é interessante um movimento mais ousado.
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