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RESUMO

Este trabalho revé a literatura existente sobre a teoria neoclassica e a teoria comportamental
acerca da tomada de deciso, vieses de excesso de confianca e otimismo e sua relagdo com o
empreendedorismo, possuindo como objetivo identificar eventuais lacunas de investigacao
sobre a compreensdo da teoria comportamental no que concerne a racionalidade limitada do
agente, a acao dos vieses de excesso de confianca e otimismo e analisar como eles afetam o
desempenho de gestores no momento da tomada de decisdo, para que possam ser exploradas
futuramente. A metodologia utilizada neste trabalho é a revisédo sistematica da literatura, a qual
permitiu identificar e debater uma série de trabalhos importantes sobre este tema. Os resultados
indicam que, mesmo com um grande arcabouco tedrico no ambito dos estudos
comportamentais, o0 estudo dos vieses de excesso de confianga e otimismo apresentados no
ambiente empresarial compdem um campo de estudos relativamente recente. Apesar de ainda
serem escassos 0s estudos empiricos sobre a acdo desses vieses na tomada de decisdo
empresarial, foi possivel constatar que os vieses cognitivos afetam em grande parte o processo
decisorio dos gestores empresariais, estes, dependendo do ambiente em que estdo inseridos,
sofrem em maior ou menor grau com a influéncia dos vieses e apesar de existirem maneiras de
reduzir a influéncia dos vieses cognitivos em suas decisfes, ndo seria possivel tomar decisdes

totalmente livre da influéncia dos mesmos.

Palavras-chave: Finangcas Comportamentais; Excesso de confianga; Otimismo; Tomada de

decisao.



ABSTRACT

This paper reviews the existing literature on neoclassical theory and behavioral theory about
decision-making, overconfidence and optimism reviews and its relationship with
entrepreneurship, aiming to identify possible research gaps on the understanding of behavioral
theory regarding the limited rationality of the agent, the action of overconfidence and optimism,
and analyze how they affect the management at the time of decision-making, so that they can
be exploited in the future. The methodology used in this work is the systematic review of the
literature, which allowed identifying and debating a series of important works on this subject.
The results indicate that, even with a large theoretical framework in the field of behavioral
studies, the study of the biases of overconfidence and optimism presented in the business
environment compose a field of studies relatively recent. Although empirical studies on the
action of these biases in business decision-making are still scarce, it was possible to verify that
cognitive biases largely affect the decision-making process of managers companies, these,
depending on the environment in which they are inserted, suffer to a greater or lesser extent
with the influence of biases and although there are ways to reduce the influence of cognitive
biases in their decisions, it would not be possible to make decisions totally free of their

influence.

Keywords: Behavioral Finance; Overconfidence; Optimism; Decision making.
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1. INTRODUCAO

A construcdo das teorias financeiras tradicionais foi em sua maioria baseada nas teorias
econbmicas neoclassicas, as quais se fundamentam na racionalidade plena do individuo. Tal
conceito irrompe com a premissa de que o agente toma decisdes baseado apenas na
maximizacdao da utilidade e melhor resultado possivel para o seu bem-estar, sem a interferéncia
de qualquer influéncia externa a ndo ser suas proprias preferéncias pré-existentes
(STEINGRABER; FERNANDEZ, 2013). O mesmo se aplica mesmo quando se discute a
teoria da firma, uma vez que autores ja discorreram sobre o paralelismo entre a maximizacao
do lucro e da utilidade, onde ambas se confundem para 0 mesmo agente, “enquanto a firma
compra insumos e vende produtos para maximizar lucros, o consumidor compra insumos e
vende servigos produtivos para melhorar a sua posicdo no mapa de preferéncias, ou para
maximizar utilidade” (SANSON, 1997, p. 1).

Com o desenvolver das teorias comportamentais,constatou-se que o agente econémico
nédo possui racionalidade plena, suas decisdes séo afetadasconstantemente por diversos fatores
como o ndo conhecimento de todas as informagdes nomomento da decisdo, vieses cognitivos
e até mesmo a localidade do individuo influenciam asua analise decisoria, 0 que afeta a
qualidade e certeza de tais decisbes (WEBER; HSEE, 2000).Entre os vieses, 0 excesso de
confianga é citado por Lob&o (2012 apud SILVA et al., 2021) como um dos mais frequentes
na tomada de decisdo. Além disso, Moore e Healy (2008)afirmam que o excesso de confianga
tem sido utilizado em trabalhos para explicar guerras, greves, litigios, falhas de
empreendedorismo e bolhas de mercado. Ainda sob o aspecto académico, embora ja exista um
grande arcabouco tedrico sobre economia e finangas comportamentais em outros paises, no
Brasil (COSTA; CARVALHO; MOREIRA, 2019) o tema ainda é carente de pesquisas que
visem investigar e analisar 0s vieses comportamentais.

Diante desse fendmeno, o presente trabalho, por meio de uma revisdo sistematica, tem
como objetivo identificar eventuais lacunas de investigacdo sobre a compreensdo da teoria
comportamental no que concerne a racionalidade limitada do agente e acdo dos vieses de
excesso de confianca e otimismo que possam ser exploradas futuramente. Ulteriormente, busca-
se apresentar literaturas que apresentam a condi¢do do agente mediante a influéncia dos vieses
cognitivos supracitados e analisar como eles afetam o desempenho de gestores no momento da
tomada de decis&o.

Estruturalmente, o trabalho se divide em cinco se¢Ges. Além desta introducdo expde-se

0 debate da teoria neoclassica sobre a racionalidade plena do agente e 0 homo economicus com



as teorias comportamentais, além de sintetizadas as defini¢cdes dos vieses de otimismo e excesso
de confianga. Adiante é exposta a metodologia adotada no trabalho. Na quinta secéo é feita a
discusséo sobre os resultados da revisdo e reflexdes sobre o tema tratado, na parte final sdo

feitas as consideracdes finais do trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA NEOCLASSICA VS. TEORIA COMPORTAMENTAL

As teorias de finangas tradicionais foram em sua maioria fundamentadas nas teorias
neoclassicas microecondmicas “cujo paradigma central é a racionalidade dos agentes
econdmicos” (YOSHINAGA et al., 2008, p.26). As teorias neoclassicas microecondmicas
partem do pressuposto de que o homem € individualista, retomando as ideias classicas, e age
somente em busca dos proprios interesses (HUNT; LAUTZENHEISER, 2013).

Com o desenrolar das teorias microecondmicas, autores como Jeremy Bentham, Jean-
Baptiste Say e Nassau William Senior desenvolveram teorias utilitaristas, onde discorrem sobre
0 comportamento humano perante decisdes em que o principal objetivo é realizar escolhas que
promovam o maximo bem-estar e utilidade para o agente e € partir de suas teorias que a vertente
neoclassica desenvolve seus trabalhos posteriores (HUNT; LAUTZENHEISER, 2013).

Segundo a teoria utilitarista, o0 comportamento do agente econémico seria totalmente
racional, devido as decisGes que séo a ele incumbidas. Em razdo da posi¢cdo do homem no
sistema capitalista, sua capacidade de escolha, julgamento e decisdo teriam que ser totalmente
racionais para que tais decisdes atingissem a maxima utilidade e maior satisfacdo ao

consumidor, conforme Hunt e Lautzenheiser (2013) discorrem,

O comportamento humano nunca era explicado como meramente habitual,caprichoso,
acidental, supersticioso, religioso, altruista ou, simplesmente, emocional e ndo
racional. Todos 0s atos humanos passaram a ser vistos como consequéncia de decisfes
calculadas, racionais, nas quais o individuo agia de modo muito parecido com um
contador, ponderando todos os lucros (prazeres) a serem obtidos com determinado
ato, deduzindo todos os custos (dor) a serem causados por esse ato e, depois,
escolhendo racionalmente o ato que maximizasse 0 excesso de prazer sobre ador
(p.192).

E possivel perceber que na teoria utilitarista sio descartadas influéncias externas e
qualquer limitagdo na capacidade do homem em tomar decisGes extremamente “corretas”
segundo os preceitos da teoria. Hunt ainda afirma que nos escritos mais atuais sobre a
microeconomia neoclassica, “Todo comportamento humano se reduz a tentativas racionais ¢

calculadas de maximizar os lucros ou a utilidade; e a maximizag&o dos lucros reduz-se, com
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frequéncia, meramente, a uma forma indireta de maximizacdo da utilidade.” (HUNT;
LAUTZENHEISER, 2013, p.193), demonstrando assim que para 0s neoclassicos o agente é um
tomador de decisdes completamente racional e seu comportamento dentro da sociedade no
sistema capitalista € meramente em funcdo de maximizar a utilidade em suas escolhas, e que o
agente é egoista em seu comportamento, retomando as ideias classicas de que o homem age
somente em prol dos proprios interesses.

Ulterior aos neoclassicos, surgem teorias que divergem das mesmas quanto a descricao
do comportamento humano quando observado no contexto de decisdes, como as teorias de
Herbert Simon, que apresentam a ideia de racionalidade limitada dos individuos como
alternativa a0 homo economicus, “Tal teoria preconizava que, mesmo com a inteng¢ao de ser
maximizador, o individuo estava sujeito a cometer erros e omissdes e naturalmente alcancar
resultados ‘satisfatorios’ e nao '6timos”’ (STEINGRABER; FERNANDEZ, 2013, p.125). Fiori
(2011) salienta que, para Simon, a racionalidade é considerada um principio dos individuos no
processo de escolha que os levam a uma decisdo.

Simon possuia em sua abordagem de estudo um enfoque maior na analise do
comportamento do agente no &mbito organizacional, aplicando a teoria econémica no contexto
gerencial, sendo possivel observar a relagdo entre 0 homo economicus e o contexto gerencial

no discorrer de suas obras,

Uma vez que este ‘principio da eficiéncia’ é caracteristico de qualquer atividade que
tenta maximizar racionalmente o atendimento de certos fins com o uso de meios
escassos, ele é caracteristico da teoria econdmica assim como da teoria da
administracdo. O ‘homem administrativo’ toma o seu lugar ao lado do ‘homem
econdmico’ classico. (SIMON, 1947, p. 39)

Por conseguinte, a andlise do comportamento humano comega a ser vista por
perspectivas que consideram a racionalidade do homem nao mais como substantiva e absoluta,
mas sim como algo limitado. Quando se considera o contexto em que o individuo esta inserido
e todas as varidveis a sua volta constata-se que nao seria possivel que 0 mesmo tome uma
decisdo totalmente racional e sem qualquer interferéncia, uma vez que o principio da
racionalidade plena € a avaliacdo minuciosa de todos os fatores envolvidos na deciséo para que
a escolha seja a melhor possivel e 0 homem ndo possui em muitas ocasides 0 acesso a todas as
informacdes, como foi introduzido nas teorias econémicas ainda nos escritos neoclassicos,
como no livro Microeconomia — Uma Abordagem Moderna (2021) de Hal Varian, onde o
mesmo, no capitulo 38 de seu livro discorre sobre a assimetria a de informacgdes, “essa

informacdo assimétrica pode causar problemas significativos ao funcionamento eficiente do
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mercado (VARIAN, 2021, p. 719).
Mesmo na situacdo em que o individuo tenha acesso a todas as informac@es necessarias,
n&o seria concebivel que o mesmo realize uma anélise igualmente racional de tamanha vastidéo,

como explicita Simon (1979),

E impossivel para o comportamento de um Gnico individuo isolado atingir um alto
grau de racionalidade. O nimero de alternativas que ele deve explorar ¢ tdo grande,
as informacdes que ele precisaria para avalid-las sdo tdo vastas que mesmo uma
aproximacdo da racionalidade objetiva é dificil de conceber (p.92).

E a partir das definicBes e teorias trazidas por Simon que o campo de estudos
comportamentais ganha maior espago na economia. Inicia-se uma maior observacdo do
individuo e a consumacao de que as teorias neoclassicas seriam ultrapassadas para analisar o
comportamento do agente frente ao processo decisorio. No entanto, tal expansdo do campo
comportamental ocorre somente décadas ap0s as teorias de Simon discorrerem sobre as
limitacbes racionais e cognitivas. Com seu inicio, o enfoque na relacdo entre o campo
comportamental econdmico e a psicologia surge com grande importancia e alguns autores
afirmam que o mainstream econdmico comeca a se modificar juntamente com as teorias
(SATO, 2021).

Como supracitado, ap0s as teorias de Simon, irrompe no campo econémico o enfoque
nos estudos acerca de experimentos cognitivos e as heuristicas no processo de julgamento e
tomada de decisdo, no entanto, desde a mesma época de seus escritos ja se observava o
surgimento de estudos profundos na area. Para alguns autores a economia comportamental pode
ser descrita como, “o estudo das influéncias cognitivas, sociais € emocionais observadas sobre
0 comportamento econdmico das pessoas. A EC emprega principalmente a experimentagdo para
desenvolver teorias sobre a tomada de deciséo pelo ser humano” (SAMSON, 2015, p. 26).

Com a expanséo dos estudos, surgem importantes autores que desenvolveram diversos
conceitos e obras consideradas fundamentais ainda nos dias de hoje como Amos Tversky,
psicologo e estudioso da ciéncia cognitiva e Daniel Kahneman, psicologo de formacdo mas
estudioso das ciéncias econdmicas comportamentais, que em 1974, desenvolveram Judgement
Under Uncertainty: Heuristics and Biases - Julgamento Sob Incerteza: Heuristicas e Vieses,
uma de suas obras que abordam a influéncia dos vieses cognitivos e heuristicas na tomada de
decisdo do individuo. Tversky e Kahneman ainda trabalharam juntos na producéo de Prospect
Theory - Teoria do Prospecto (1979), na qual estudam a tomada de decisdo envolvendo riscos
e incertezas.

Na obra Julgamento Sob Incerteza: Heuristicas e Vieses (1974), Kahneman e Tversky

abordam heuristicas e vieses comportamentais que afetam o julgamento do individuo. Os
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autores descrevem trés heuristicas envolvidas no julgamento sob incerteza sendo a
representatividade, disponibilidade e ajuste e ancoragem. O texto é finalizado com a afirmacao
de que uma melhor compreensdo desses vieses e heuristicas poderiam melhorar a capacidade
de julgamento do individuo em situagdes de incerteza.

Em Prospect Theory - Teoria do Prospecto (1979), uma das mais importantes obras em
oposicao as teorias de financas tradicionais, 0s autores demonstram que, quando se trata de
ganhos os individuos mostram aversdo ao risco, preferem a certeza, mas quando se trata de
perdas tornam-se mais propensos ao risco, ignorando em muitas decisdes a utilidade esperada
como fator de decisdo (OLIVEIRA; KRAUTER, 2015).

Mais tarde, Dan Ariely, estudioso da area de psicologia e economia comportamental,
também escreveu sobre a tomada de decisdo do individuo em seu livro Previsivelmente
Irracional: Aprenda a tomar melhores decisdes (2008). Ariely também discute a tomada de
decisdo do agente e contrapde a ideia neoclassica de decisdo puramente racional. Na obra, Dan
Ariely discorre sobre a irracionalidade do homem, ndo s6 isso, mas como a irracionalidade
humana é previsivel. Ele também utiliza varios estudos empiricos realizados por outros autores
que também trazem a mesma discussdo para melhor exemplificar os debates incorridos em sua
obra. De acordo com o autor, a irracionalidade humana ocorre como um erro sistematico, é
sempre recorrente: “nossa irracionalidade ocorre sempre da mesma maneira, repetidas vezes”
(ARIELY, 2008, p. 25).

Além das obras em parceria com Tversky, Kahneman escreveu em 2011 sua obra mais
utilizada no meio dos estudos comportamentais, Rapido e Devagar: Duas Formas de Pensar
onde expde sua teoria sobre 0s vieses cognitivos que afetam a tomada de decisédo do agente,
como o proprio diz no inicio de sua obra, “Este livro apresenta meu atual entendimento sobre
0 julgamento e a tomada de decisfes, que foi moldado pelas descobertas das Gltimas décadas
no campo da psicologia” (KAHNEMAN, 2011, p. 11).

Kahneman, além de discorrer sobre 0s vieses cognitivos como supracitado, divide sua
obra em cinco partes. Na primeira séo apresentados elementos que constituem a abordagem de
dois sistemas para julgamento e escolha, na segunda parte sdo abordadas as heuristicas de
julgamento, na terceira, as dificuldades do pensamento estatistico e a confianga excessiva em
crengas e intui¢les, na parte quatro é onde o autor o apresenta o didlogo entre a economia, as
tomadas de decisdo e a pressuposicdo da racionalidade do agente. Por fim, na Gltima parte,
Kahneman descreve uma pesquisa feita sobre a distin¢éo entre dois eus, que é utilizada como

medicdo para o bem-estar (KAHNEMAN, 2011). E na obra citada acima onde Kahneman
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aborda os vieses de excesso de confiancga e otimismo que foram utilizados como foco de analise
no presente trabalho. E na terceira parte de seu livro onde o autor discorre sobre os vieses de

otimismo e excesso de confianca e seupapel em decisdes e escolhas no ambito empresarial.

2.2 EXCESSO DE CONFIANCA E OTIMISMO

Na parte trés de seu livro Rapido e devagar: Duas Formas de Pensar, Kahneman aborda
a confianca excessiva, observada por diversos aspectos que influenciam no julgamento critico
do individuo. O primeiro aspecto abordado por Kahneman é a ilusdo de compreensdo. Para
explica-lo, o autor utiliza-se da explicacdo de Nassim Taleb para o termo falacia narrativa.
Segundo o autor, o termo € utilizado para descrever histérias distorcidas que ja ocorreram, mas
ainda influenciam na visdo de mundo atual. As histdrias criadas distorcidamente na mente
humana seriam uma tentativa de atribuir sentido ao mundo, “Todo evento proeminente recente
é um candidato a se tornar o nicleo de uma narrativa causal. Taleb sugere que os humanos se
iludem constantemente construindo relatos inconsistentes do passado e acreditando que séo
verdadeiros” (KAHNEMAN, 2011, p. 215).

De acordo com Kahneman, o efeito Halo, que é a tendéncia a gostar ou ndo de tudo
relacionado a uma determinada pessoa, seria um grande contribuinte para a distorcéo criada na
mente humana, uma vez que associadas criam uma distor¢cdo simplificada e coerente, gerando
credibilidade e sensacao de verdade no cerebro humano.

Em um artigo feito por Kahneman juntamente com Gary Klein, intitulado Condigdes
para a experiéncia intuitiva: uma falha em discordar (2009), os autores afirmam que a
inconsisténcia ¢ uma variavel que afeta o julgamento, segundo eles: “A inconsisténcia ¢ uma
grande fraqueza do julgamento informal: quando apresentadas as mesmas informacdes do caso
em ocasides separadas, 0s juizes humanos geralmente chegam a conclusdes diferentes”
(KAHNEMAN; KLEIN, 2009, p. 517).

O segundo aspecto elucidado por Kahneman é a ilusdo de validade. Neste topico o autor
descreve uma experiéncia realizada onde o individuo precisa criar um prognostico de resultado

a partir de primeiras impressoes e observacoes.

Confianga subjetiva em um julgamento ndao é uma avaliacdo raciocinada da
probabilidade de que esse julgamento esteja correto. Confianga é um sentimento que
reflete a coeréncia da informacao e o conforto cognitivo de processé-la. E sabio levar
a sério as admissoes de incerteza, mas as declaragdes de confianga elevada informam
acima de tudo que um individuo construiu uma histdria coerente em sua mente, ndo
necessariamente que essa historia seja verdadeira (KAHNEMAN, 2011, p.228)

Ainda no mesmo topico, o autor fala sobre a ilusdo da habilidade para investir.
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Kahneman cita uma experiéncia pessoal junto com Amos Tversky e Richard Thaler, onde
visitaram uma firma em Wall Street. Kahneman afirma que ao presenciar as atitudes ali vistas
tem a impressdo de que o mercado de investimentos se baseia em ilusdes de habilidade. Os
vendedores e compradores teriam o mesmo nivel de informagdes acerca dos acontecimentos, e
mesmo assim, ambos creem que sabem mais sobre 0s acontecimentos futuros do que o mercado,
segundo o autor, essa crenca em sua habilidade seria uma iluséo.

Outro fator importante citado por Kahneman sobre o excesso de confianca sdo as
intuicOes, as primeiras impressdes ou efeito priming que geram observacdes e impressdes na
mente humana que influenciam em decisbes a serem tomadas. Uma brisa em um dia quente,
por exemplo, seria capaz de fazer o individuo se sentir mais confiante e otimista em relacéo a
uma decisao a ser tomada naquele momento (KAHNEMAN, 2011).

Kahneman ainda debate sobre a confianga na intuicdo de especialistas. Segundo ele, o
individuo tende a confiar mais em uma opinido quando vinda de um especialista no tema em
questdo. Ele ainda cita a definicdo de Herbert Simon sobre a tomada de decisdo intuitiva: "A
situacdo forneceu um indicio; esse indicio deu ao especialista acesso a informacao armazenada
em sua memoria, e a informacdo fornece a resposta. A intui¢cdo ndo é nada mais, nada menos
que reconhecimento” (KAHNEMAN,2011, p.254; apud SIMON, 2002).

Mais adiante, o autor também discorre sobre a visdo de fora, onde 0 agente ndo considera
de maneira substancial a visdo sobre outros agentes com suas habilidades ou até mesmo
melhores, estariam sempre espontaneamente avaliando o futuro e possibilidades olhando para
si mesmo. Kahneman explica a situagdo com um termo citado em seu préprio livro - WYSIATI,
What You See Is All There Is, ou “o que vocé vé € tudo que ha” em tradug@o livre - que levaria
a uma avaliacdo da situacdo observando somente as informacdes presentes a frente do
individuo.

Por fim, Kahneman discorre sobre a falacia do planejamento, termo criado por ele e
Tversky para descrever planos irreais e muito préximos de uma expectativa otimista e
superconfiante (KAHNEMAN, 2011). Neste ponto Kahneman inicia a abordagem sobre o viés
de otimismo. No entanto, aqui, Kahneman afirma que o otimismo ndo € a Unica causa de
resultados ndo desejados. As falhas no planejamento e nos progndsticos causados por
expectativas e planos préximos a irrealidade sdo muitas vezes movidos pelo desejo de sucesso
e aprovacdo do mercado, e mesmo sabendo que frequentemente o planejamento ndo condiz com
a realidade, permanecem com a ideia por saberem que planejamentos aprovados mesmo nédo
sendo seguidos raramente sdo abandonados, se aproveitam da situagao, causando entdo a falacia

do planejamento.
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Apobs a discussdo sobre as variaveis que moldam o viés de excesso de confianca,
Kahneman inicia o capitulo intitulado o motor do capitalismo, onde ele inicia 0 mesmo com a
afirmacédo de que a falacia do planejamento € apenas uma das diversas manifestacdes do viés
do otimismo.

Segundo Kahneman (2011), o otimismo € algo normal, porém, alguns tendem a ser um
pouco mais otimistas que outros. Estes tendem a ser mais felizes e até mesmo terem
expectativas de vida maiores. No entanto, ele se revela benéfico a quem mantém o otimismo
sem perder o senso da realidade. Otimistas geralmente assumem riscos maiores, estao dispostos
a desafios e quando correm riscos e obtém sucesso reafirmam sua autoconfiangca em suas
capacidades e talentos. Segundo um estudo citado por Kahneman, empresarios sdo mais
confiantes do que gerentes intermedidrios, segundo o autor: “Esse raciocinio leva a uma
hipotese: as pessoas que exercem mais influéncia na vida dos outros tém maior probabilidade
de serem otimistas e superconfiantes, e a assumir mais riscos do que se ddo conta”
(KAHNEMAN, 2011, p.275).

Existem também as ilusdes empresariais provenientes do viés de otimismo. Kahneman
traz um estudo em seu livro mostrando como empresarios sao superconfiantes em seusnegocios,

com decisdes promissoras e com grandes chances de sucesso,

Um estudo descobriu que os empresarios americanos tendem a acreditar que estdo
numa linha de neg6cios promissora: sua estimativa média das chances de sucesso para
“qualquer negodcio como o seu” foi de 60% — quase o dobro do valor verdadeiro. O
viés era ainda mais flagrante quando as pessoas avaliavam as chances de seu proprio
empreendimento. Pelo menos 81% dos empresarios punha suas proprias chances de
sucesso em sete ou mais, numa escala de dez, e 33% disseram que suas chances de
fracasso eram zero (KAHNEMAN, 2011, p.276).

O otimismo superconfiante, segundo a teoria do pré mortem, seria parcialmente
remediavel. A teoria propde que em momentos decisivos seja feita a seguinte indagacéo:
“Imaginem que estamos um ano no futuro. Implementamos o plano tal como existe hoje. O
resultado foi um desastre. Queiram por favor reservar de cinco a dez minutos para escrever um
breve histdrico desse desastre.” (KAHNEMAN, 2011, p.283). Tal acdo traria uma avaliacdo
mais detalhada da situacdo, néo livraria o individuo dos vieses, mas seria um bom remediador.

N&o s6 os autores citados acima abordaram a influéncia dos vieses de excesso de
confianga e otimismo no processo decisorio, principalmente na esfera empresarial. Gestores e
administradores em cargos superiores sdo largamente observados na esfera comportamental
guanto ao processo decisorio em suas posi¢cdes. Alguns autores consideram que a tomada de
decisdo precedida de excesso de confianga é um dos piores erros a serem cometidos e pode ser

extremamente prejudicial: “Nenhum problema no julgamento e na tomada de decisdo é mais
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prevalente e mais potencialmente catastrofico que excesso de confianga” (PLOUS, 1993, p. 217
apud MOORE; HEALY, 2008, p. 3).

Yoshinaga et al. (2008) afirmam que em diversas pesquisas sobre o comportamento
humano a maioria dos individuos apresenta excesso de confianca em suas habilidades e
desconsidera a incerteza durante o processo. Invernizzi et al. (2016) apontam que o tema do
excesso de confianca é objetivo de muitos estudos que buscam analisar os prés e contras do
referido viés. Eles apresentam com fundamento em alguns destes estudos como positivo o fato
de o excesso de confianca no iniciode uma empresa fornecer aos empreendedores entusiasmo
para perseguir oportunidades em cenarios desfavoraveis. Kahneman e Lovallo (1993) também
observaram que empreendedorestendem a ser excessivamente otimistas em relacdo as suas
chances de sucesso.

Na mesma perspectiva, Malmendier e Tate (2008, 2009) apud Kahneman (2011)
identificaram que CEOs com excesso de confianga assumem riscos demasiados e Sao propensos
a pagar demais por empresas alvo e realizar fusdes que degradam o valor da empresa principal.
No contexto do mercado financeiro, Menkhoff, Schmeling e Schmidt (2010) apontam que
investidores com excesso de confianga tendem a superestimar as suas habilidades ou seu
conhecimento. Como consequéncia estes investidores mantém portfélios de risco e negociam
mais que a teoria da utilidade esperada sugeriria.

Kahneman (2011) denota que o otimismo e a confianca excessiva podem ser criados a
partir da formacdo de um julgamento ou decisdo, baseando-se apenas nas informacodes
disponiveis e as relacionadas a aspectos positivos, desconsiderando aquilo que esta omitido ou
que sejam relativamente piores. Invernizzi et al. (2016) destacam outros estudos que informam
que variaveis pessoais podem influenciar o grau de excesso de confianca do individuo.

Outrossim, idade, género, grau de educacdo e experiéncia podem ser pontos
determinados do excesso de confianca. Menkhoff, Schmeling e Schmidt (2010) também
mencionam diversos estudos informando que as variaveis pessoais influenciam no grau de
excesso de confianca. Além disso, relatam algumas pesquisas que obtiveram resultados

contraditorios acerca da mesma variavel relacionada a idade ou experiéncia de mercado.

3. METODOLOGIA

A metodologia utilizada se caracteriza como uma revisdo sistematica, definida como
“uma modalidade de pesquisa, que segue protocolos especificos, € que busca entender e dar

alguma logicidade a um grande corpus documental, especialmente, verificando o que funciona
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e o que ndo funciona num dado contexto” (GALVAO; RICARTE, 2020, p. 58). A revisio foi
composta por 20 artigos encontrados nas bases Capes e Web of Science e a busca se deu pelos
termos “Excesso de confianga e otimismo" na base Capes e os termos “Excesso de confianca”,
“otimismo” e “decisdes empresariais” na base Web of Science. Foram coletados inicialmente
36 artigos para revisao, apés a leitura foram descartados 16 artigos que ndo se enquadraram na
proposta de analise.

Para a exclusdo dos artigos ndo utilizados foram aplicados critérios de selecdo que
partiram da questdo norteadora da pesquisa. Foram excluidos, a partir da analise dos titulos e
abstracts, aqueles artigos que ndo apresentavam como tema central os vieses de enfoque
analisados no trabalho, excesso de confianca e otimismo, agueles que ndo analisaram a
influéncia de tais vieses na tomada de decisdo com influéncias no &mbito empresarial e aqueles

que foram selecionados repetidamente, uma vez que em nada agregaram a analise.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 TONETTO ET AL. (2006)

Heuristicas sdo regras gerais de influéncia utilizadas pelo decisor para simplificar seus
julgamentos em tarefas decisérias de incerteza. Com o intuito de entender as regras heuristicas
no julgamento e na tomada de decisdo, realizou-se neste artigo uma revisao tedrica, que prioriza
as pesquisas de Tversky e Kahneman, englobando as heuristicas de ancoragem, disponibilidade
e representatividade. (TONETTO et al. 2006)

Pode-se evidenciar ap0s a revisdo que apesar das heuristicas serem consideradas
mecanismos que podem levar a erros e vieses comportamentais existem maneiras de amenizar
seus efeitos. Foi possivel constatar que o estudo das finangas comportamentais é essencial para
o entendimento dos vieses cognitivos e suas influéncias sobre as decisdes humanas, assim é
evidenciado que a juncdo dos modelos descritivos de andlise, que sdo conceituados como
tentativas de descreverem a maximizacgdo da racionalidade e modelos normativos, que sdo
definidos por meio de normas para a tomada de decisdo, podem auxiliar em uma maior

compreensdo dos mesmos e suas agdes no individuo.

4.2 BARROS E SILVEIRA (2008)

Neste artigo foram investigadas as variaveis comportamentais que influenciam nos

determinantes da estrutura de capital corporativa, introduzindo perspectivas ainda pouco
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exploradas na literatura. Foi utilizada uma amostra com 153 empresas com dados de 1998 e
2003 para o desenvolvimento de uma analise empirica com enfoque nos vieses
comportamentais de otimismo e excesso de confianga.

Este estudo investigou os determinantes da estrutura de capital das empresas
introduzindo uma perspectiva comportamental ainda pouco explorada na literatura da area. De
um conjunto de teorias recentemente desenvolvidas, deriva-se a seguinte predigdo central:
empresas geridas por individuos otimistas e/ou excessivamente confiantes serdo mais
relativamente endividadas do que as demais. Foram propostas diferentes ferramentas para o
otimismo/excesso de confianca baseadas no status do gestor como “empreendedor” ou "ndo-
empreendedor”, tal proposicdo esta respaldada, segundo os autores, por teorias e solida
evidéncia empirica, bem como no padrdo de posse de agdes da propria empresa por parte do
seu gestor. O trabalho incluiu ainda os candidatos a determinantes utilizados previamente na
literatura sobre estrutura de capital no Brasil e no exterior.

De acordo com os resultados obtidos foi possivel observar que as empresas dirigidas
por pessoas com um grau mais elevado de confianga e otimismo serdo mais endividadas do que
outras, dependendo se o gestor tem perfil “empreendedor” ou “ndo empreendedor”. Os
resultados também indicam que abordagens comportamentais que se baseiam em pesquisas
sobre a psicologia humana podem ser contribuintes para a maior e melhor compreensdo das

decisdes do campo empresarial.

4.3 SILVA E YU (2009)

Silva e Yu (2009), buscaram entender como 0s vieses cognitivos afetam o julgamento
dos agentes e como os vieses sofrem alteracdes de acordo com a idade do individuo analisando
os efeitos mediadores de outras caracteristicas pessoais sobre essa associacdo, para tal,
realizaram um estudo com 421 pessoas residentes no Brasil.

Com base nos resultados dos estudos, os autores sugerem que existe significativa
relacdo entre idade, senso de controle, educacéo e percepcao de saude geral do individuo sobre
a influéncia dos vieses cognitivos no processo decisorio. Os resultados sugerem que, em média,
as pessoas com faixas etarias mais avancadas e um nivel de escolaridade e cuidados com a
salide em boa conservacao tendem a apresentar menores suscetibilidades a influéncia dos vieses

cognitivos.
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4.4 BOGANA E JUST (2009)

O excesso de confianca e o otimismo surgem como as explica¢cbes comportamentais
mais comuns para a prevaléncia continua de fusées mal aconselhadas. Este artigo investigou
um tipo diferente de viés comportamental que também pode influenciar as decisdes de fusao e
aquisicdo. Usando um conjunto de dados experimental, foram fornecidas evidéncias em apoio
da existéncia de viés de confirmagdo no comportamento de tomada de decisdo de fusdo, no que
diz respeito ao comportamento de executivos corporativos reais.

De acordo com os resultados da pesquisa, existem fortes evidéncias de que 0s executivos
buscam e avaliam as informacgdes de fusdo de forma diferente dos ndo executivos. Os
executivos revisam menos paginas de informacgdes do que os alunos e s&80 menos propensos a
mudar de ideia depois de revisar novas informag6es. Como foi observado, os alunos revisaram
85% mais paginas de informacdes do que 0s executivos experientes. O que corrobora com 0s

conceitos abordados por Kahneman sobre a confianca intuitiva dos especialistas.

4.5 COELHO (2009)

Este estudo teve como objetivo fazer uma critica as principais pesquisas na area e ainda
analisar o impacto delas em contextos econdmicos gerenciais.

O otimismo irreal, tratado no artigo, cria distor¢cdes que podem gerar perda na eficiéncia
do sistema econdmico, bem como outros vieses cognitivos. No caso empresarial, 0 otimismo
irreal ndo é visto como algo ruim em sua totalidade, mas ndo deve ser negligenciado. Para 0s
autores, o otimismo irrealista deve ser combatido por meio de politicas paternalistas, assim, 0s
erros cometidos por empreendedores seria reduzido, e apesar de existirem fatores que podem
ser considerados como negativos na adogdo dessas medidas, este seria um caminho para a
diminuicdo dos erros cometidos pelos gestores afetados por vieses., desde que analisadas e

implementadas corretamente.

4.6 MENKHOFF; SCHMELING; SCHMIDT (2010)

Este artigo apresentou um experimento realizado de maneira on-line sobre o excesso de
confianca no contexto das financas de mercado, ao todo 496 pessoas participaram do
experimento. Foi destacado que varios fatores socioecondmicos e caracteristicas do sujeito

foram utilizadas como variéveis de controle, a exemplo da idade e experiéncia.
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De acordo com os resultados encontrados, afirmou-se que as varidveis idade e
experiéncia tem um grande impacto na influéncia dos vieses cognitivos sobre o individuo,
principalmente o excesso de confianca. Afirma-se que o artigo trouxe importantes questdes para
0 debate contemporaneo acerca dos estudos comportamentais, destaca-se primeiro as diferencas
entre profissionais e leigos, a experiéncia possui um impacto muito significativo na agéo dos
vieses, em segundo destaca-se a importancia na escolha do grupo a ser analisado, para que
sejam escolhidos correlacionados corretamente, e por tltimo afirma-se que idade e experiéncia,
variaveis utilizadas o processo de pesquisa empirica, podem ter efeitos contrarios no
comportamento do individuo, embora estejam relacionados sdo afetados de formas diferentes
em pessoas de idades diferentes.

4.7 HILTON ET AL. (2010)

Foi abordada no artigo a visao sobre o excesso de confianca no julgamento influenciado
pela analise incorreta de probabilidades e como ela esté relacionada a ilusdes positivas sobre o
“eu”.

De acordo com os resultados obtidos, ndo houve evidéncias de que a calibragéo incorreta
estivesse relacionada ao otimismo e a autoeficdcia. Um segundo estudo ampliou esses
resultados incluindo outras medidas de disposicdo para experimentar ilusfes positivas, como
otimismo irreal, uma tendéncia geral de se considerar "melhor que a média™ e dois indices de
percepcao de controle. As medidas de ilusdo positiva mostraram relacdes consideraveis, mas
ndo se interagiram com erros de calibracdo na tarefa de producdo de intervalo, e se
correlacionaram negativamente com otimismo em relagdo aos riscos sociais. Um estudo final
replicou esse padrdo de descobertas, mas mostrou que a disposicdo para ilusbes positivas
predizia erros de calibracdo nas mesmas questdes medidas com uma técnica de avaliacdo de
probabilidade. A pesquisa demonstrou que "excesso de confianca™ ndo é um construto unitério,

mas uma série de sobreposicoes.

4.8 PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO (2012)

A vertente comportamental surge em contraponto aos pressupostos da racionalidade
plena dos agentes frente a decisdes (PIMENTA; BORSATO; RIBEIRO, 2012). Posto isso, este
artigo teve como objetivo verificar se as decisdes tomadas por investidores e analistas sao

influenciadas pelo viés de excesso de confianca e pelas caracteristicas sociodemogréaficas nas
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quais ele esta inserido. Optou-se pela adogdo metodoldgica de estudo descritivo de carater tanto
qualitativo quanto quantitativo, para isso, foi realizada uma pesquisa por meio de questionario
on-line. A amostra foi composta por 810 individuos, dos quais se obtiveram 398 questionarios
vélidos.

Os resultados obtidos evidenciaram que diferencas de opiniéo, de estilo e de percepcao
da realidade, motivadas por caracteristicas pessoais e de investimento, e a suscetibilidade ao
viés de excesso de confianca dos agentes exercem impacto relevante na tomada de decisdes.
Apontando ainda que, segundo evidéncias, o viés de excesso de confianga é uma caracteristica
que pode ser encontrada em quase todos 0s individuos.

4.9 BRACHA; DONALD; BROWN (2012)

Para os autores o viés de otimismo é inconsistente com a independéncia de pesos de
decisdo em modelos que possuem escolhas contendo risco e incerteza como teoria da utilidade
esperada, utilidade esperada subjetiva e teoria da perspectiva. Posto isso, propde-se um modelo
alternativo de escolha sob risco e incerteza, onde os pesos de decisdo sdo endogenos. A tomada
de decisdo afetiva € um modelo de escolha sob risco e incerteza, neste artigo foram evidenciados
dois processos cognitivos, o racional e 0 emocional. Foi utilizado no artigo um jogo em que
ambos interagem.

Se alguem é familiarizado ou competente em um determinado assunto, entdo é mais
facil racionalizar visdes otimistas, ou seja, 0 custo mental de sustentar crencas otimistas é
relativamente baixo. Portanto, conjecturou-se que os individuos sdo mais propensos a serem
otimistas ou buscarem ambiguidade em mercados como o0 mercado de seguros e 0 mercado de
trabalho, enquanto a ambiguidade € avessa ao investimento em mercados desconhecidos, como

mercados de titulos em economias emergentes.

4.10 CAIN; MOORE; HARAN (2013)

Foram examinados neste artigo, a nocdo de que o0 "excesso de confianca™ explica o
excesso de entrada no mercado, foram encontrados dados de que a entrada em diferentes
mercados ndo é impulsionada pela confianca na prépria habilidade absoluta, mas pela confianga
na propria habilidade em relacdo a dos outros.

Os resultados revelaram que a tendéncia das pessoas de migrar para competices

caracterizadas por tarefas faceis é impulsionada por suas crencas de que sdao melhores do que
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outras nessas tarefas faceis, mas piores do que outras em tarefas dificeis. Portanto, a maioria
dos participantes da pesquisa optou por competir no mercado facil, enquanto, em sua maioria,
teriam se saido melhor competindo no dificil. Como foi observado, os participantes esperavam
corretamente mais concorrentes no mercado facil, de modo que falsas crencas sobre as opcbes
de entrada dos outros ndo sdo a principal razdo para esse padrdo de excesso de entrada. Além
disso, é dito que ndo é como se os participantes escolhessem o mercado facil porque

superestimaram suas proprias pontuacgoes.

4.11 INVERNIZZI ET AL. (2016)

Os autores deste artigo afirmam que em uma teoria do empreendedorismo acredita-se
que as previsdes financeiras sdo frequentemente informadas pelo uso de métodos heuristicos
propensos ao excesso de confianca. Embora possa se considerar que o excesso de confianca é
vantajoso na fase inicial de uma empresa, o viés também esta ligado a previsfes excessivamente
otimistas e resultados negativos, que podem levar ao fracasso da empresa. Este artigo utilizou
uma amostra de 203 micro e pequenas empresas localizadas na Italia, onde o excesso de
confianga é medido como a diferenca entre as estimativas orcamentarias e os resultados reais
para lucro antes de juros, impostos, depreciacdo, patriménio liquido e custos de empréstimos
(INVERNIZZI et al., 2016).

Os resultados, de acordo com os autores, vdo em concordancia com as hipoteses
sugerindo que a maioria dos empreendedores é propensa a previsdes orcamentarias
excessivamente confiantes que estdo diretamente associadas ao fracasso da empresa. Esse
excesso de confianca é mitigado pelo nivel de escolaridade de um empreendedor e pelo uso de
controles orcamentarios. A incorporacao de empresas em estagio inicial pode fornecer maiores

evidéncias da relacdo entre excesso de confianca e fracasso empresarial.

4.12 SILVAET AL. (2017)

O objetivo deste artigo foi analisar a influéncia do excesso de confianga e otimismo dos
gestores no endividamento de empresas cinquentenarias e ndo cinquentenarias brasileiras.

Os resultados das andlises mostraram que gestores de firmas ndo cinquentenarias
demonstraram maior excesso de confianga e otimismo do que 0s gestores das organizacoes
cinquentenarias, demonstrando que gestores de empresas com menor tempo de mercado tendem

a ser mais otimistas e confiantes em suas decisoes.
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De acordo com os resultados foi possivel constatar que as empresas nao cinquentenarias
possuem maior volume de acbes em tesouraria, alavancagem contabil e de mercado, e afirmou-
se que existe uma relacdo positiva entre gestores confiantes e otimistas com empresas
alavancadas. Pode-se afirmar que as finangas comportamentais podem influenciar altamente o
desempenho de gestores e assim, 0s desempenhos das empresas, poderiam ainda auxiliar na
avaliacdo da longevidade empresarial e como ela influencia na acdo dos vieses cognitivos de

excesso de confianca e otimismo na acdo dos gestores.

4.13 MOORE ET AL. (2017)

Esta pesquisa examinou o desenvolvimento de confianga e precisdo ao longo do tempo
no contexto da previsdo. Embora o excesso de confianga tenha sido estudado em muitos
contextos, poucas pesquisas examinam sua evolugéo ao longo do tempo. Este estudo utilizou
um conjunto de dados de um torneio de previsdo geopolitica de trés anos, no qual milhares de
previsores previram os resultados de centenas de eventos.

Constatou-se que a confianca dos analistas correspondeu a sua preciséo, a confianca
aumentou aproximadamente na mesma taxa que a precisdo, e a boa calibracdo persistiu. Em
contraste com especialistas académicos, os previsores que foram analisados no estudo tinham
menos a ganhar com afirmacdes grandiosas e ousadas. Pode-se constatar ainda que o volume
de informac6es que os analistas tinham néo era tdo importante quanto a no¢ao precisa sobre as
informaces que tinham, ou seja, a no¢ao sobre a extensdo das informagbes que se tem é mais
significativa do que a quantidade de informagdes em si. No contexto certo, parece que 0s

julgamentos de confianca podem ser bem calibrados.

4.14 CUNNINGHAM E ANDERSON (2018)

O objetivo deste artigo foi investigar o papel da confianga em como empreendedores
novos e experientes interpretam e dao sentido ao seu ambiente de negdcios e como isso afeta a
tomada de decisGes. Os argumentos apresentados, segundo os autores, foram feitos com base
em resultados descritivos de uma pesquisa de larga escala sobre a percepgdo dos
empreendedores sobre o desempenho dos negdcios e suas decisdes tomadas em um momento
de incerteza em uma recessdo econémica.

Os resultados sugerem que os empreendedores mais novos estdo mais atrelados a sua

concepcao inicial sobre a configuracao dos recursos. Em vez de ser dispostos a seguir as dicas
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do ambiente e reestruturar sua configuracdo operacional, novos empreendedores parecem ter
forte fé, ou confianca, no que fazem e como eles fazem isso e apenas procuram se intrometer

em fatores voltados para 0 mercado, como pregos e vendas.

4.15 BORTOLI E SOARES (2019)

Este artigo buscou identificar a relacdo entre a Sofisticagdo Financeira dos CEOs e 0s
vieses cognitivos de excesso de confianca e otimismo. Para tal, foi utilizada uma analise
econométrica com uma amostra que abrangeu 179 empresas durante os anos de 2011 a 2015.
A andlise apontou para uma significativa relacdo entre o indice de Sofisticacdo Financeira
Académica (composto pelos itens Formacgao Internacional, Formagao Financeira e Experiéncia
no Ramo) e o0 excesso de confianca e otimismo.

Os resultados apontam para a concluséo que quanto mais for a sofisticacdo financeira
académica do CEO, maior o nivel de confianga e otimismo. Ou seja, a sofisticacdo esta direta
e positivamente ligada a influéncia dos vieses cognitivos nas decisdes dos individuos e ainda
evidenciou que CEOs com formacéo internacional, financeira e maior experiéncia na area sao
mais propensos a apresentarem desvios cognitivos relacionados ao excesso de confianca e
otimismo (BORTOLI; SOARES, 2019).

4.16 MARSCHNER E CERETTA (2019)

Os estudos comportamentais aumentaram o entendimento sobre as negociacfes e as
decisBes empresariais. Segundo os autores, gestores que possuem diferentes niveis de otimismo
ou pessimismo e confianca irdo negociar de maneiras distintas tanto no longo quanto no curto
prazo. Ademais, a influéncia dos vieses comportamentais sobre tais individuos tende a gerar
uma ndo linearidade em suas acdes e decisdes, 0 que dificulta a analise da reacéo entre as
decisdes e 0s vieses. A pesquisa empirica do artigo foi realizada por meio de uma abordagem
ndo linear de “atrasos distribuidos autorregressivos assimétricos foram analisados
detalhadamente as conexdes ndo lineares e assimétricas de curto e longo prazo entre o
sentimento do investidor e o volume de negociacdo no mercado americano entre 2004 a 2017.”
(MARSCHNER; CERETTA, 2019, p.)

Os resultados, confirmam que os vieses comportamentais influenciam no volume de
negocios das empresas analisadas, além de demonstrarem que o volume de negociacdes reage

com rapidez a gestores que apresentam um grau menor de confianca, evidenciando que existe
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uma relagdo enddgena entre ambos. A partir disto, € possivel presumir que em momentos em
que existe uma queda na liquidez a confianca dos gestores vai consequentemente diminuir e
sua aversdo ao risco aumenta, fazendo com que o volume de negociagbes diminua em

consequéncia como prevencdo a resultados negativos.

4.17 ANDRADE E LUCENA (2021)

Neste artigo, o objetivo foi buscar a relagdo entre o excesso de confianca dos gestores
com as estratégias empresariais. A metodologia para alcancar tal resultado foi a utilizacdo de
trés diferentes proxies para o excesso de confianca e seis diferentes dimensdes estratégicas. As
relacbes foram estabelecidas a partir de um painel composto por dados de 244 empresas
brasileiras ndao financeiras de capital aberto, por meio de regressdes maltiplas. (ANDRADE;
LUCENA,2021).

De acordo com os resultados, 0s gestores que apresentaram agdes, como promover
maior imobilizacdo de capital e a adogéo de alavancadas estruturas de capitais, que contribuem
para uma dificuldade em gerar recursos préprios. Apesar da indicacdo de pontos negativos
quanto a influéncia dos vieses cognitivos nos resultados das decisdes tomadas, destacou-se que
as heuristicas comportamentais exercem um grande impacto na vida dos individuos, podendo
em algumas circunstancias trazer beneficios para determinados aspectos das organiza¢cdes como
0 da inovacdo (ANDRADE; LUCENA, 2021).

4.18 SILVA ET AL. (2021)

Em sua pesquisa, Silva et al. (2021) entrevistando 150 respondentes de diferentes areas
do mercado brasileiro, visaram estimar e identificar os vieses de excesso de confianca e
otimismo nas tomadas de decis6es empresariais. Os autores da pesquisa afirmam que 0 excesso
de confianga nos gestores foi representado por afirmacdes que demonstram a superestimacéo
do mesmo em suas habilidades, ao tomar decisdes em situacdes passadas e ao prever possiveis
situacOes futuras (SILVA et al., 2021).

De acordo com Silva et al. (2021), outros autores acreditam que o viés do otimismo
influencia os gestores a terem uma atitude positiva e confiar no sucesso do projeto em que
investiram sem considerar um possivel fracasso. Na pesquisa realizada por Silva et al. (2021)
os resultados mostraram que 0s gestores entrevistados apresentaram um grau de excesso de

confianca e otimismo muito alto em relagdo a seus conhecimentos e habilidades quando se
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tratando de decisdes empresariais e varios fatores os impulsionam como a pressdo e incentivo
social, além da propria necessidade do mercado por um alto nivel de confianca de seus gestores.

Conforme Silva et al. (2021), os resultados encontrados em sua pesquisa corroboram os
achados e pesquisas de Bakar e Yi (2016), Gumus e Dayioglu (2015), Hirshleifer (2015) e
Hwang et al. (2020), que chegaram & mesma conclusdo de que o viés do excesso de confianga
estd relacionado a propensao dos individuos a valorizacdo excessiva de suas habilidades e
conhecimentos, superestimando suas decisfes, escolhas, a precisdo com que analisa e obtém
informagdes e os resultados que alcanca.

O viés de excesso de confianca leva o individuo aconfiar excessivamente em si
mesmo, em suas opinides e conhecimentos, 0 queconsequentemente o leva a ter 0 mesmo
excesso de confianca em tomadas de decisdes, além depossuir a tendéncia a crer sempre em
suas afirmacgdes e ainda atribuir seus eventuais fracassos a fatores externos e alheios a si
(NUNES; FLORES; SILVA, 2018).

4.19 DAR; SHAH, AHMED (2021)

O estudo foi uma tentativa de encontrar as raz0es para 0 comportamento tendencioso de
gerentes excessivamente confiantes ao tomar decisbes financeiras em nome dos acionistas e
buscou ainda as formas de resolver os problemas enfrentados pelas empresas devido a tais
decisdes. Para isso, utilizou-se 0 método de pesquisa quantitativa para melhor compreensdo do
estudo.

Os resultados indicaram que o viés de excesso de confianca desempenha um papel
significativo nas decisfes gerenciais para o Paquistdo em comparacdo com 0s gerentes dos
Estados Unidos. Para tal, foram aplicados testes de mediacdo e moderagcdo e encontrou-se o
papel mediador significativo da percepcéo de risco para viés de excesso de confianca e decisdes
do gerente. O estudo verificou ainda o papel moderador do valor cultural, ou seja, o papel de
evitarincerteza entre o viés de excesso de confianga dos gestores e a percepcao de risco. Assim,
0 papel dos vieses cognitivos e da racionalidade limitada é inegavel para a tomada de deciséo
gerencial e o custo comportamental final que as empresas tém que pagar devido aos resultados
indesejados das situagcOes desenvolvidas e emergentes por meio de diferencgas culturais. O que
vai em direcdo as afirmacgdes de Weber e Hsee (2000) onde afirmam que a localidade e cultura

em que o individuo afetam diretamente no grau em que os vieses irdo afeta-lo.

4.20 ZHANG ET AL. (2022)



27

Este estudo procurou encontrar a influéncia dos vieses de ancoragem e otimismo sob o
efeito moderador da assimetria de informac@es no processo de tomada de decisdo e investiga
se a percepcdo de risco permeia a relacé@o entre eles ou ndo. A pesquisa utilizou-se de metodo
quantitativo e foi realizada utilizando-se um questionario para coleta de dados. Apés a
conclusdo do estudo, foi elaborado um questionario e enviado aos investidores por meio de
canais online. Os dados foram coletados de 317 investidores.

Os resultados indicaram que a percepgdo de risco influencia o viés cognitivo na tomada
de decisdo de investimento na industria de investimentos. De acordo com 0s autores iSso
significaque, se um investidor tem fortes crencas em sua capacidade de lidar com situagdes ao
tomar decisGes de investimento, 0s vieses cognitivos afetam positivamente a tomada de decisao
(ZHANG et al., 2022). Neste estudo foram combinados os campos tedricos da psicologia
cognitiva e percepc¢éo de risco juntamente com o efeito moderador da assimetria de informacéo

na decisdo de investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta revisdo buscou apresentar eventuais lacunas de investigacdo sobre a compreensao
da teoria comportamental no que concerne a racionalidade limitada do agente e acdo dos vieses
de excesso de confianca e otimismo e analisar como eles afetam o desempenho de gestores no
momento da tomada de decisao, que possam ser exploradas futuramente.

Foi visto que as teoriasneocléssicas sobre 0 homo economicus vem sendo debatida e
confrontada por teorias comportamentais, que comprovam, ha varias décadas, que a
racionalidade humana obedece a outras propriedades, pouco compreendidas pela
microeconomia convencional. Teorias mais atuais trouxeram consigo o estudo do pensamento
heuristico e como o pensamento humano é afetado pelo mesmo, assim como 0s vieses
cognitivos que por sua vez afetam 0 modo como o homem toma decisGes e como ele reage apos
a tomada de decisdo.

Apesar do arcabouco tedrico sobre o tema ser bastante explorado e possuir uma grande
variedade de estudos por todo o mundo, também foi visto que o campo de aplicacBes empiricas
ndo foi amplamente explorado. A tomada de decisdo, como foi apresentada, € influenciada
constantemente por fatores internos e externos ao individuo e quando se tratando da tomada de
decisdo no ambiente empresarial constatou-se com as diversas teorias e pesquisas vistas que o
gestor ¢ altamente influenciado pelos vieses de excesso de confianca e otimismo.

Foi possivel constatar que apesar dos individuos serem altamente influenciados por
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diversos vieses constantemente é concebivel em condi¢bes devidas, que a acdo dos vieses seja
parcialmente neutralizada, mas que nao € possivel que o individuo tome decisdes totalmente
livre deles, ficando esclarecido que as teorias neoclassicas de que o homem possui racionalidade
plena e toma decisdes apenas baseado em informacg6es coerentes ndo se aplicam a vida real,
mesmo com a constante busca pelo bem-estar o individuo se contenta com resultados que se
mostrem simplesmente satisfatorios.

No dmbito das decisdes empresariais foi possivel constatar que a tomada de deciséo dos
gestores é altamente afetada pelos vieses cognitivos, assim como a influéncia dos vieses sobre
os individuos ¢ afetada por diferentes variaveis como idade, experiéncia profissional, regido em
que vive, empresa em que trabalha, estrutura da empresa e situacdes econémicas. Constatou-se
que apesar de a acdo de tais vieses ndo ser em sua totalidade negativa, em alguns casos pode
ser altamente prejudicial as decis6es do gestor e por fim, evidenciou-se que é possivelminimizar
0s impactos dos vieses nas decisdes, mas seria impossivel uma decisdo completamente livre da
influéncia deles.

Apesar de poder-se destacar o grande arcabougco tedrico referente ao campo das finangas
comportamentais, se faz importante destacar a lacuna que ainda se encontra sobre o campo de
pesquisas empiricas que existe acerca do tema. Posto isso, aponta-se 0 interesse no
desenvolvimento futuro de novas pesquisas empiricas com foco nos vieses comportamentais
tratados neste trabalho, para contribuicéo e enriquecimento das bases de conhecimento quanto
aos estudos das finangcas comportamentais e da influéncia dos vieses cognitivos na tomada de
decisdo empresarial dos gestores.

Como desenvolvimento de futuras pesquisas para maior exploragdo do campo
trabalhado neste trabalho, aponta-se um projeto iniciado — ainda em fase de planejamento — que
possui como proposta trazer alguma contribuicdo a fim de propor a estruturacdo de um
questionario, utilizando a escala Likert, para examinar a presenca do viés do excesso de
confianga e otimismo na tomada de decis&o gerencial. Optou-se nesta proposta por se limitar a
analisar apenas as micros e pequenasempresas e empreendedores no geral. Esta opcao foi
tomada visando propor um corpus de pesquisa mais bem padronizado, haja vista a enorme
disparidade em estrutura, recursos financeiros e outros meios que envolvem 0 universo
empresarial.

Para fins de viabilizar a proposta, optou-se por buscar apoio para a realizacdo da
pesquisa em instituicdes que atuem diretamente com este pablico e que tenham dados sobre 0s
mesmos e que ainda tenham como objetivo o desenvolvimento e incremento de pesquisas sobre

o0 setor. Assim, seré feito contato e enviado o material para a ABF — Associacdo Brasileira de
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Franchising e para o Sebrae - Servigo Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas,
buscando uma possivel parceria. Aponta-se assim, que a analise discorrida neste trabalho possui
importancia ndo s6 na colaboragédo para o enriquecimento do corpo tedrico das pesquisas acerca

do campo dos estudossobre finangas como também para 0 campo empirico de pesquisas.
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