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DOSSIE 

Mesmo os 

melhores gestores 

trequenternente 

calculam mal ao tomar 

decisoes. Daniel 

Kahneman, prernio 

Nobel de Economia, 

explica, em entrevista, 

que a principal razao 

disso esta na falta de 

rigor de pensamento. 

Eposslvel desenvolver 

um processo de 

planejamento mais 

racional e confiavel, 

garante 

s e xecu tivos n ao se in teressam 
realmente em ap ren de r co m se us 
er ros", afirma 0 Nobel de Econ o
mia Daniel Kahneman, ap rese n

tando co mo prova di sso 0 fato de que e les 
nao costurnam fazer u rn aco m pan hamen to 
dos efeitos d e suas d ecisoes n as e rnpresas e 
se us everi tu ais desvios. Nao se trata, garan te, 
d e falta de in forrnacao ou de inteligencia, e 
sim de nao es ta re m acostumados a pensar 
co m rigor. 

A rnaioria dos executivos nao tern conscien
cia dos riscos que assumem ao tomar u m a 
decisao, 0 otirnism o natural do ser humano 
- e talvez exagerad o no e rnp ree n d edor- e 
sua inclinacao a confiar demais nas pr6prias 
habilidad es sao urn obstacul o na hora de ca l
cu lar as p ro babilidades de exi to de urn n ovo 
ernpreend imen to . POl' isso , ao desenhar ce 
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1-·	 narios para seus negocios, esses profissionais 
tendem, invariavelmente, a subestimar os pe
rigos. Sera impossivel desenvolver processos 
de planejamento mais racionais e confiaveis? 
Nao, responde Kahneman. Mas e preciso 
cercear 0 otimismo de alguma maneira. 

ootimismo normalmente evisto como conceito 
positivo, mas 0 sr. constatou que ele costuma ser 
prejudicial na hora de tomar decisoes arriscadas. 
osr. pode explicar urn pouco rnais? 

o otimismo e urn dos principais vieses na 
tomada de decisoes, Em geral, ser otimista e 
algo maravilhoso, man tern voce saudavel e fie
xivel. Pessoalmente, porern, eu nao gostaria 
que meu consultor financeiro fosse otimista, 
e sim 0 mais realista possivel. 0 excesso de 
otimismo e 0 que impulsiona 0 capitalismo. 
Quando voce olha uma economia de forma 
ampla, quer que as pessoas assumam riscos. 
Algumas delas terao sucesso e muitas fra
cassarao, porque a maioria das que aceitam 
riscos nao estao plenamente cientes de toda 
sua implicacao, No fim, contudo, e provavel 
que uma economia com urn nurnero razoavel 
de pessoas que se arriscam se saia melhor do 
que uma economia com menos delas. 

Por que somos tao excessivamente otimistas e 
como podemos enfrentar essa tendencia? 

Eda natureza humana: quase todos nos 
somos altamente otirnistas na maior parte 
do tempo. 

A pesquisa sobre a cognicao humana en
contra muitas razces para isso. Uma das mais 
poderosas e a tendencia das pessoas de exage
rar os proprios talentos -acreditar que estao 
"acima da media" na cota de caracteristicas e 
habilidades positivas. Veja uma pesquisa feita 
com 1 milhao de universitarios: quando lhes 
foi pedido que se avaliassem em relacao aos 
colegas, 70% disseram que estavam acima da 
media em capacidade de lideranca, enquanto 
apenas 2% se julgaram abaixo da media. Ao 
avaliarem sua capacidade de se relacionar 
com os outros, 60% se consideraram entre 
os 10% melhores na area, e 25% se incluiram 

no 1% superior. As pessoas atribuem uma 
probabilidade muito mais alta averacidade 
de suas opinioes do que se pode comprovar. 
Essa e uma das razoes pelas quais elas tan
to negociam no mercado -geralmente com 
maus resultados. 

Tal tendencia natural de exagerar nossos 
talentos e exacerbada por outra, a de per
ceber mal as causas dos eventos. 0 padrao 
tipico desses "erros de atribuicao", como 
nos, psicologos, os chamamos, e as pessoas 
assumirem 0 credito pelos resultados posi
tivos e atribuirern os resultados negativos a 
fatores externos, nao importa qual seja sua 
causa verdadeira. Por exemplo, urn estudo 
de cartas aos acionistas nos relatorios anuais 
constatou que os executivos tendem a atri
buir os resultados favoraveis a fatores sob 
seu controle, como estrategia corporativa ou 
programas de pesquisa e desenvolvimento, e 
os resultados desfavoraveis a fatores externos 
incontrolaveis, como inflacao ou condicoes 
meteorologicas. 

osr. estasugerindo que os executivos acreditam 
que tern mais controle sobre os fatos do que 
realmente tern? 

Sim. E nao sou 0 primeiro a dizer isso: 
os estudos dos especialistas em risco James 
March (Stanford University) e Zur Shapira 
(Hebrew University ofJerusalem) sugerem 
que os executivos veem 0 risco como urn desa
fio a ser enfrentado por meio do exercicio da 
habilidade e que os resultados sao em grande 
parte gerados por suas acoes e pelas de sua 
organizacao. Em sua auto-imagem idealiza
da, eles nao sao 'jogadores de cassino", mas 
sim agentes prudentes e determinados no 
controle tanto das pessoas como dos eventos. 
Na hora de fazer previsoes, tendem a ignorar 
ou minimizar a possibilidade de ocorrencias 
aleatorias ou incontrolaveis que possam im
pedir seu avanco em direcao a uma meta. 

Estudos que comparam os resultados efe
tivos de projetos de investimento de capital, 
fusees e aquisicoes e entradas no mercado com 
as expectativas originais dos executivos em 
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de dificil me nsuracao, co mo 
"habilidade ge re ncial". Sua au
tocon fianca pode leva-los a su
por que conseguirao evi tar ou 

re lacao a esses empreendimentos 
mostram forte tendencia ao ex
cesso de otimismo. Por exemplo, 
uma analise dos empree ndimen
to s d e companh ia s novatas em 

ampla gama de se tores constatou 
que mais de 80% nao conseguiram 
a tingir sua meta de pa rricip acao 
de me rcado , e esses estudos sao 

corroborados por observacoes 
de executivos. Co m as outras 

pessoas, as lfderes de neg6cios 
ro tin eira m ente exage ram 
suas ha bilidades p essoais, 
principalmen te em relacao 
a caracterfsticas ambfgu as e 

facilm en te su perar problemas 
potenciais na execucao de urn 

p roje to , e issa e exacerbado por 
uma tendencia de assumir credi to 
pessoal por even tos fortuitos. 

Pense nas fusees e aquisicoes, 
por exemp lo. As fusees cos tu
mam ocorrer em ondas, durante 
periodos de ex pansao econo m i
ca. Nesses periodos, os exe cu tivos 

podem exageradamen te a tri bui r 
o forte desempenho de sua em presa 

as p r6prias acoes e ca pacidades, em vez 
de a uma econom ia pujan te . Co nsequen te
mente, muitas decisoes de fusees e aquisicoes 
p od em ser resul tado d e cer ta arrogan cia , 
uma vez que os executivos que avaliam u ma 
potencia l aqu isicao tendem a acreditar que , 
com urn pla nejamento adequado e excelen
tes qual idad es ad min istrativas, podem fazer 
a coisa fu ncio nar. Es tu dos de desempenho 
pos-aqu isicao su gerem que, em media, el es 
estao engan ad os. 

Amaior parte dos estorcos para entrar em novos 
mercados emalsucedida. Alguns diriam que esse 
eum resultado inevltavel de correr riscos em 
sttuacoes incertas. 0 sr. concorda ou n30? 

Todos deveriam admitir que a ocorrenc ia 
de re sultados ruins e uma consequ encia in e
vitavel de assumir riscos em urn ambiente de 
incerteza, e eu suponho que todos concorda
riam que a melho ra da tomada de decisoes 

- se tal pudesse ser aJca nc;:ado- refle tiria nos 
res u ltados das empresas. Quando analisamos 
os fracassos de ten tativas empresar iais, encon
tramos muitas evidencias do que os psicologos 
chamam d e "falac ia de planejamento": deci
soes baseadas em otimismo ilus6rio e nao em 
u ma avaliacao racional das p ro babilidades e 
dos cus tos e ben eficios. Logicam ente, porern, 
ta l constatacao e estatisticamen te in evi tavel: 
nao vemos os res u ltados de projetos que nao 
foram empreendid os, ta lvez por causa d a 
ausen cia de u rn vies otim ista . A fr equen cia 
geral de fracassos se d eve a uma complexa 
m istu ra d e fatores, e n tre eles a p ro pe n sao 
de assu mir riscos , a qualidade da tomada de 
decisoes e, obviamente, as co n d icoes predo
m inan tes da economia. 

Os gestores se sairiam melhor sem pianos 
concretos? 

Claro que nao , seria co m o te r de remar 
se m remos. Mas e born reco n hecer que a 
exis tencia de urn plano induz urn excesso de 
confianca, Urn pl ano e apenas u rn cenario 
e, quase por d efin icao, e o tim ista . Qualq uer 
emp reen d imen to com p le xo es ta sujei to a 
uma miriade de problemas -desde falh as de 
tecnologia ate mu dancas nas tax as cam biais 
e co ndicoes me teorol6gicas adversas- , e esta 
alern do aJcance da imaginacao humana pre
ver todos el es no infcio. Embo ra possa ser 
baixa a probabil idade de qualquer urn desses 
even tos, a probabilidade agregada de algo dar 
errado talvez seja alta. Por isso, e possivel que 
o planejamento de cenarios leve as empresas 
a su bestim ar 0 risco de insucesso. 

Como os gestores melhoram aconfiabilidade de 
suas previsoes? 

U m a abordage m que recomen do e in
troduzir urn metodo objetivo de previsao n o 
processo de planej amento que con trabalance 
as fon tes de otimismo pessoais e organiza
cionais. Dan Lovallo e eu chamamos isso de 
"adotar uma visao ex te rna" , Press upoe pensar 
em termos de p roj etos q ue sejam anal ogos 
aos que voce es tiver empreen de n do. Minha 
recornendacao e: quando for fazer algo n ovo, 
procure proj etos j a implemen tados que se
jam semelhantes ao seu, mes mo se nao forem 
exatamen te iguais, e tente determ inar quao 
excessivamen te o tim ista foi 0 planejamento 
desses p roj etos. 
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Eles es tou raram 0 o rcame n to? Q uan to 
te mpo a mais do que 0 previsto consu miram? 
Isso pode th e dar uma ideia bastante bo a de 

r.	 onde provavelm ente voce vai parar. Iden tifi
car 0 tipo carre ro de referencia envo lve tanto 

r,	 

arte co mo ciencia: n ormalm en te, voce te m 
d e ponderar se rne lhancas e diferen cas em 
relacao a mui tas variaveis e determinar quais 

r-
sao as mais significa tivas ao an alisar co mo sua 
ini cia tiva vai se sail'. 

As vezes isso e faci l. Se voce fo r 0 executivo 
de u m estud io de cinema ten tando preyer as 
vendas de um novo film e, formulara referen
cias co m base em filmes recen tes do mesmo 
genero, com atores se m elh an tes, co m orca
mentos co rnparaveis e tc. Em outros casos, e 
bem com plicado. No geral, p orern , creio qu e 
os execu tivos p od em tel' u ma co rnp reensao 
m ais precisa d o prova vel r esultad o d e u rn 
projeto ao co m pl e men tare m os p rocessos 
de p revisao trad icionais com sim ples analises 
estatfsticas de esforcos a nalogos. 

Assumir riscos esinonimo de coragem? 
Em muitos casos, 0 que parece ser correr 

riscos nao exi ge n ad a de coragem ; e apenas 
otimismo irrealista . Co ragem e uma d isp osi
c;ao de co rre r 0 risco uma vez qu e se co nhe
cem as probabilidades; excesso de co nfia n
ca o tim ista significa esta r corre ndo 0 risco 
p orqu e nao se conhecem as p robabilidades. 
Exi ste grande d iferenca , 

Por favor, descreva a "mudanca arriscada" que 
ocorre nos grupos... 

Os gru p os tendem a se r m ais o tirn istas 
d o que os indivfd u os, porque su pri me m as 
duvidas, Pense na Cas a Bran ca decidin do 0 

que fazer no Iraque . Efacil im aginal' alguem 
Ii no governo pensando: "Essa e uma idei a 
h orrfvel", e e tambern facil en tender pOI' que 
essa p essoa suprimiria tal pensam en to diante 
d os p ares. 

Exis te forte tendencia e in centivo h uma
nos a apoiar os grupos, 0 q ue os leva a co rre r 
m ais riscos do que os ind ivfduos. 

Credita-se aTeoria da Perspectiva , que 0 sr. 
desenvolveu com Amos Tversky, 0 surgimento 
do campo das financas comportamentais. 0 sr. 
pode explica-la de forma sucinta? 

Nao e facil, mas tentarei. A Teo ria da Pers
pectiva difere , em muitas maneiras, da Teoria 

d a U tilid ade , que e a teo ria d e to m ad a de 
decisoes predominan te em economia. A prin
cipal difere nca e que a Teor ia cia U tilidade 
supoe uma racionalida cie perfeita, ao passo 
que a Teoria da Perspectiva nao, U ma mani
festacao cia diferenca esta na re p resen tacao 
d os resu ltados. POI' exemplo , co m as opera
coes financeiras, na teoria econornica-pad rao, 
as pessoas representam os resul tados co mo 
"estados de riqueza": "Quao rico eu ficare i se 
esse investime n to de l' ce rto?" ou "Quao rico 
YOU fica r se del' e rrad o?". Segundo a Teoria 
da Perspect iva , as pesso as co ns idera m os re
sultados como ga nhos ou perdas, em relacao 
a onde estao agora, 0 que , psicolog icamen te 
fa la n d o , e mui to mais real ista . Alern d isso , 
uma premissa basica da Teoria da Pe rspectiva 
e que as pessoas tratam ganh os e perdas de 
fo n nas diferentes : e las colocam mai s p eso 
nas pe rdas d o que nos ganhos. Isso se chama 
"aversao ao risco". 

O u tra d ife re n ca im p o rta nte e q u e a 
Teo ri a d a Perspectiva r e conh ece 0 pap e l 
de "e nq uad rar" a tomada d e d ecisoes. POI' 
exe m p lo, as p essoas que d epararn com a 
decisao de enfren tar um trat am en to med ico 
te rn reacoes d ife re n tes: umas e nxer gam a 
taxa de so bre vida de 90 % e ou tras, tax a de 
mortalidade de 10 %, embora as d ua s sejam 
equiva len tes . 

Como sua teoria afeta a tomada de declsoes? 
Meta d e man eiras im p ort an tes. Quando 

voce pensa em p erdas, p orqu e as perdas se 
avultam muito mais do que os ganhos, tende a 
tel' aversao ao risco . Quando pensa em termos 
d e ga n h os, ou m elh o r, r ique za (confo rm e 
p ostulado p el a Te o ria da U tilidade ) , essa 
propensao e muito menor. 

Suponha qu e eu the proponha uma aposta 
nu m jogo d e ca ra ou coroa: se voce acertar, 
ga nh a US$ 1.500 ; se errar, perde U S$ 1.000. 
Voce p ro vavel me n te n ao vai quere r apostar, 
para nao corre r 0 r isco da perda. E n tao eu 

"as grupos tendem a ser mais otimistas 
do que os individuos, porque suprimem 
as duvidas. Pense na Casa Branca 
decidindo 0 que tazer no Iraque" 
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" 

o israelense Daniel Kahneman e 
professor de psicologia e assuntos 

publlcos da Woodrow Wilson School, 

escola de assuntos publlcos e inter

nacionais da Princeton University, 

sediada na cidade hom6nima, em 

Nova Jersey, Estados Unidos. Divi

diu com 0 parceiro ja falecido Amos 

Tversky 0 prsmio Nobel de Economia 

em 2002, em reconhecimento a uma 

vida de trabalho dedicada a integrar 

a pesqu isa psicol6gica e a cienc ia 

econ6mica. Sua Teoria da Perspec

tiva, decisiva na prernlacao, aborda a formacao de julgamentos em 

sltuacoes de risco e incerteza . 

Entre outras coisas, Kahneman e Tversky provaram que a maneira 

como um problema eapresentado (framed) pode alterar a declsao 

dos investidores e tarnbern que estes tend em a realizar os ganhos 

prematuramente e aumentar sua exposlcao ao risco na tentativa de 

recuperar perdas, porque 0 sofrimento associado aperda emaior que 

o prazer associado a um ganho de mesmo valor. 

lh e peco que pense duas situacoes de mundo: 
num a delas, voce tern a lguma riqueza, que 
vam os chamar de "ROO; na outra, voce nao sabe 
ex atamente qual e sua riqueza -metade de 
voce acredita que possui R - US$ 1.000 e a 
ou tra metade ac ha que eR + US$ 1.500. Eu 
Ihe p ergunto: qual dess as duas situacoes de 
m un do emelhor? 

Voce acharia, assim como a maioria das 
pessoas, 0 seg undo mundo mais atraen te que 
o primeiro. Voce teria escolh ido esse mundo 
apenas se aceitasse a apos ta inicia l. Esse e 
urn "efeito de enquadramento", q ue ilustra 
a observacao geral de que pen sar em termos 
de riqueza tende a fazer com que voce tenha 
men os aversao ao risco. 

As pessoas estao erradas ao pensar assim? 
Quando pensa em termos de riqueza, voce 

es ta pensando em longo p razo. Acho que e 
esse mesmo 0 calculo que as pessoas devem 
faze r. Nao a toa, os consultores financeiros 
ten tam levar voce a pensar em termos de sua 
carteira de investimen tos como urn todo, de 
sua renda apos a aposentadoria. Em geral, 
qua n to mais visao global voce puder te r, mais 
perto estara tan to da raci onalidade como da 
neutralidade em re lacao ao risco . 

Uma de suas "broncas" eque os executivos nao 
se estorcam 0 suficiente para aprender com 
seus erros. Como as organizalfoes deveriam 
lidar com isso? 

As empresas todo dia tomam deze nas de 
decisoes, mas nao mantern urn registro delas. 
Muitos fato res inte rn os as tornam relutan
tes em apren der co m base na experiencia, 
Ap esa r de se tratar de u ma esp e ra n c,:a e m 
vao, a me ta seria ter ava liacoes ise n tas das 
d ecis6es p assadas e gasta r u rn te mpo para 
descobrir por que ca da decisao fun cio nou 
ou nao, 0 seg redo e faze r isso sis tematica
mente, q uestio nar a forma como voce toma 
decis6es e m elh ora-la , H a pouca rno tivacao 
nas organ izacoes para faze-lo , porque isso 
a rneaca as p essoas. Os p ro cedimentos que 
parecem ameacadores aos executivos tern 
pouca probabilidade d e ser ado tados. Por 
isso , as emp resas estao ap re n d endo muito 
men os do que poderiam com base e m suas 
experiencias, 

Como sua percepcao do risco evoluiu desde que 
osr. comecou a pesquisa-lo? 

Fico sa tisfe ito em ver que a visao do risco 
esta se torn ando cada vez menos co gn itiva . 
Nossa inovacao foi que ide n tificamos algumas 
catego rias de risco que resul tavam d e certas 
ilusoes cognitivas - e, embora isso tenha dei
xado muita gente en tusiasmada, e apenas 
parte do quadro geral. Recenterrien te li u rn 
trabalho acadernico in titulado "0 Risco como 
Se n timento", e gostei da ideia de que a pri
meira coisa que acontece evoce te r m ed o, 
para so entao sen tir 0 risco. Corn 0 rnedo, a 
probabilidade nao irnporta muito: a emocao e 
dominada pela possibilidade do que poderia 
ac ontecer, e nao tanto p ela probabilidade. 
Quanto rnais ern ocion al e u rn fato, m e n os 
sensatas as pessoas sao. 

Diz-se que seu pensamento influencia 0 investi
mento de centenas de bilhOes de dolares. Como 
o sr. se sente a respeito disso? 

Felizm en te , nao creio nessa afirrnacao. 
Mas ficarei satisfeito se 0 trabalho que fizem os 
levar as pessoas e organizacoes a refletir mais 
sobre seu processo decisorio e encorajar po
lfticas que fac ilitern decis6es racionais. 

A en tr evista ede Karen Christe nsen , co laborado ra da 
Rotman Magazine. 
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