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Mesmo os
melhores gestores
freqUentemente
calculam mal ao tomar
decisoes. Daniel
Kahneman, prémio
Nobel de Economia,
explica, em entrevista,

que a principal raz&ao H
disso estéa na falta de Y
rigor de pensamento. \ Ii!-‘_
E possivel desenvolver £l 'Tg

um processo de
planejamento mais
racional e confiavel,
garante
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S executivos nao se interessam
realmente em aprender com seus
erros”, afirma o Nobel de Econo-
mia Daniel Kahneman, apresen-
tando como prova disso o fato de que eles
nao costumam fazer um acompanhamento
dos efeitos de suas decisdes nas empresas e
seus eventuais desvios. Nao se trata, garante,
de falta de informacao ou de inteligéncia, e
sim de nao estarem acostumados a pensar
com rigor.

A maioria dos executivos ndo tem conscién-
cia dos riscos que assumem ao tomar uma
decisdao. O otimismo natural do ser humano
—e talvez exagerado no empreendedor— e
sua inclinacao a confiar demais nas préprias
habilidades sao um obstdculo na hora de cal-
cular as probabilidades de éxito de um novo
empreendimento. Por isso, ao desenhar ce-



i

ndrios para seus negocios, esses profissionais
tendem, invariavelmente, a subestimar os pe-
rigos. Sera impossivel desenvolver processos
de planejamento mais racionais e confidveis?
Nao, responde Kahneman. Mas € preciso
cercear o otimismo de alguma maneira.

0 otimismo normalmente é visto como conceito
positivo, mas o sr. constatou que ele costuma ser
prejudicial na hora de tomar decisoes arriscadas.
0 sr. pode explicar um pouco mais?

O otimismo € um dos principais vieses na
tomada de decisoes. Em geral, ser otimista é
algo maravilhoso, mantém vocé saudavel e fle-
xivel. Pessoalmente, porém, eu nao gostaria
que meu consultor financeiro fosse otimista,
e sim o mais realista possivel. O excesso de
otimismo ¢ o que impulsiona o capitalismo.
Quando vocé olha uma economia de forma
ampla, quer que as pessoas assumam riscos.
Algumas delas terdo sucesso e muitas fra-
cassardo, porque a maioria das que aceitam
riscos nao estao plenamente cientes de toda
sua implicacdo. No fim, contudo, € provavel
que uma economia com um numero 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 tendéncia?

E da natureza humana: quase todos nés
somos altamente otimistas na maior parte
do tempo.

A pesquisa sobre a cogni¢do humana en-
contra muitas razoes para isso. Uma das mais
poderosas € a tendéncia das pessoas de exage-
rar os proprios talentos —acreditar que estao
“acima da média” na cota de caracteristicas e
habilidades positivas. Veja uma pesquisa feita
com 1 milhdo de universitdrios: quando lhes
foi pedido que se avaliassem em relagao aos
colegas, 70% disseram que estavam acima da
média em capacidade de lideranga, enquanto
apenas 2% sc julgaram abaixo da média. Ao
avaliarem sua capacidade de se relacionar
com os oulros, 60% se consideraram entre
os 10% melhores na drea, ¢ 25% se incluiram
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no 1% superior. As pessoas atribuem uma
probabilidade muito mais alta a veracidade
de suas opinides do que se pode comprovar.
Essa é uma das razdes pelas quais elas tan-
to negociam no mercado —geralmente com
maus resultados.

Tal tendéncia natural de exagerar nossos
talentos é exacerbada por outra, a de per-
ceber mal as causas dos eventos. O padrio
tipico desses “erros de atribuicao”, como
noés, psicélogos, os chamamos, € as pessoas
assumirem o crédito pelos resultados posi-
tivos e atribuirem os resultados negativos a
fatores externos, ndao importa qual seja sua
causa verdadeira. Por exemplo, um estudo
de cartas aos acionistas nos relatérios anuais
constatou que os executivos tendem a atri-
buir os resultados favoriveis a fatores sob
seu controle, como estratégia corporativa ou
programas de pesquisa ¢ desenvolvimento, ¢
os resultados desfavoraveis a fatores externos
incontroldveis, como inflacdo ou condicoes
meteorolégicas.

0 sr. esta sugerindo que os executivos acreditam
que tém mais controle sobre os fatos do que
realmente tém?

Sim. E nado sou o primeiro a dizer isso:
os estudos dos especialistas em risco James
March (Stanford University) e Zur Shapira
(Hebrew University of Jerusalem) sugerem
que os executivos véem o risco como um desa-
fio a ser enfrentado por meio do exercicio da
habilidade e que os resultados sdo em grande
parte gerados por suas acoes e pelas de sua
organiza¢ao. 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 ocorréncias
aleatérias ou incontroldveis que possam im-
pedir seu avang¢o em direcdao a uma meta.

Estudos que comparam os resultados efe-
tivos de projetos de investimento de capital,
fusoes e aquisicoes e entradas no mercado com
as expectativas originais dos executivos em

www.hsmmanagement.com.br

83



relagdo a esses empreendimentos
mostram forte tendéncia ao ex-
cesso de otimismo. Por exemplo,
uma anadlise dos empreendimen-
tos de companhias novatas em
ampla gama de setores constatou
que mais de 80% nao conseguiram
atingir sua meta de participagao
de mercado, e esses estudos sdao
corroborados por observacoes
de executivos. Com as outras
pessoas, os lideres de negdcios
rolineiramente exageram
suas habilidades pessoais,
principalmente em relacao
a caracteristicas ambiguas e
de dificil mensuracao, como
“habilidade gerencial”. Sua au-
toconfianc¢a pode leva-los a su-
por que conseguirao evitar ou
facilmente superar problemas
potenciais na execu¢ao de um
projeto, e isso € exacerbado por
uma tendéncia de assumir crédito
pessoal por eventos fortuitos.
Pense nas fusoes e aquisi¢oes,
por exemplo. As fusées costu-
mam ocorrer em ondas, durante
periodos de expansao econdémi-
ca. Nesses periodos, os executivos
podem exageradamente atribuir
o forte desempenho de sua empresa
as proprias acoes e capacidades, em vez
de a uma economia pujante. Conseqiiente-
mente, muitas decisoes de fusoes e aquisi¢oes
podem ser resultado de certa arrogéancia,
uma vez que os executivos que avaliam uma
potencial aquisi¢ao tendem a acreditar que,
com um planejamento adequado e excelen-
tes qualidades administrativas, podem fazer
a coisa funcionar. Estudos de desempenho
pos-aquisi¢cao sugerem que, em media, eles
estdo enganados.

A maior parte dos esforgos para entrar em novos
mercados é malsucedida. Alguns diriam que esse
€ um resultado inevitavel de correr riscos em
situacées incertas. 0 sr. concorda ou nao?
Todos deveriam admitir que a ocorréncia
de resultados ruins € uma consequéncia ine-
vitdvel de assumir riscos em um ambiente de
incerteza, e eu suponho que todos concorda-
riam que a melhora da tomada de decisoes
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—se tal pudesse ser alcancado-refletiria nos
resultados das empresas. Quando analisamos
os fracassos de tentativas empresariais, encon-
tramos muitas evidéncias do que os psicologos
chamam de “faldcia de planejamento™: deci-
soes baseadas em otimismo ilusério € nao em
uma avaliacdo racional das probabilidades e
dos custos e beneficios. Logicamente, porém,
tal constatacao € estatisticamente inevitivel:
nao vemos os resultados de projetos que nao
foram empreendidos, talvez por causa da
auséncia de um viés otimista. A freqiiéncia
geral de fracassos se deve a uma complexa
mistura de fatores, entre eles a propensiao
de assumir riscos, a qualidade da tomada de
decisoes e, obviamente, as condig¢oes predo-
minantes da economia.

Os gestores se sairiam melhor sem planos
concretos?

Claro que ndo, seria como ter de remar
sem remos. Mas é bom reconhecer que a
existéncia de um plano induz um excesso de
confian¢a. Um plano € apenas um cendrio
e, quase por defini¢ao, € otimista. Qualquer
empreendimento complexo estd sujeito a
uma miriade de problemas —desde falhas de
tecnologia até mudancas nas taxas cambiais
e condi¢oes meteorologicas adversas—, ¢ esta
além do alcance da imaginacao humana pre-
ver todos eles no inicio. Embora possa ser
baixa a probabilidade de qualquer um desses
eventos, a probabilidade agregada de algo dar
errado talvez seja alta. Por isso, € possivel que
o planejamento de cenarios leve as empresas
a subestimar o risco de insucesso.

Como os gestores melhoram a confiabilidade de
suas previsoes?

Uma abordagem que recomendo € in-
troduzir um método objetivo de previsio no
processo de planejamento que contrabalance
as fontes de otimismo pessoais e organiza-
cionais, Dan Lovallo e eu chamamos isso de
“adotar uma visao externa”. Pressupoe pensar
em termos de projetos que sejam andlogos
aos que vocé estiver empreendendo. Minha
recomendacao é: quando for fazer algo novo,
procure projetos ja implementados que se-
jam semelhantes ao seu, mesmo se nao forem
exatamente iguais, e tente determinar quao
excessivamente otimista foi o planejamento
desses projetos.
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Eles estouraram o orcamento? Quanto
tempo a mais do que o previsto consumiram?
Isso pode lhe dar uma idéia bastante boa de
onde provavelmente vocé vai parar, Identifi-
car o tipo correto de referéncia envolve tanto
arte como ciéncia; normalmente, vocé tem
de ponderar semelhancas e diferencas em
relacao a muitas variaveis e determinar quais
sao as mais significativas ao analisar como sua
iniciativa vai se sair.

As vezes isso € facil. Se vocé for o executivo
de um estidio de cinema tentando prever as
vendas de um novo filme, formulara referén-
cias com base em filmes recentes do mesmo
género, com atores semelhantes, com orga-
mentos comparaveis etc. Em outros casos, é
bem complicado. No geral, porém, creio que
0s executivos podem ter uma compreensao
mais precisa do provavel resultado de um
pl"qi!’.‘[() ao C(}mp]ementarem 08 Processos
de previsao tradicionais com simples analises
estatisticas de esforcos analogos.

Assumir riscos é sinbnimo de coragem?

Em muitos casos, 0 que parece ser correr
riscos nao exige nada de coragem; ¢ apenas
otimismo irrealista. Coragem € uma disposi-
¢ao de correr o risco uma vez que se conhe-
cem as probabilidades; excesso de confian-
¢a otimista significa estar correndo o risco
porque nao se conhecem as probabilidades.
Existe grande diferenca.

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

Os grupos tendem a ser mais otimistas
do que os individuos, porque suprimem as
duvidas. Pense na Casa Branca decidindo o
que fazer no Iraque. E facil imaginar alguém
Ia no governo pensando: “Essa € uma idéia
horrivel”, e é também facil entender por que
essa pessoa suprimiria tal pensamento diante
dos pares.

Existe forte tendéncia e incentivo huma-
nos a apoiar os grupos, o que os leva a correr
mais riscos do que os individuos.

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

Nao é facil, mas tentarei. A Teoria da Pers-
pectiva difere, em muitas maneiras, da Teoria
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da Utilidade, que € a teoria de tomada de
decisoes predominante em economia. A prin-
cipal diferenca € que a Teoria da Utilidade
supoe uma racionalidade perfeita, ao passo
que a Teoria da Perspectiva nao. Uma mani-
festacao da diferenca estd na representacio
dos resultados. Por exemplo, com as opera-
coes financeiras, na teoria econdmica-padrao,
as pessoas representam os resultados como
“estados de riqueza™ "Quao rico eu ficarei se
esse investimento der certo?” ou “Quao rico
vou ficar se der errado?”. Segundo a Teoria
da Perspectiva, as pessoas consideram os re-
sultados como ganhos ou perdas, em relacao
a onde estao agora, o que, psicologicamente
falando, € muito mais realista. Além disso,
uma premissa basica da Teoria da Perspectiva
¢é que as pessoas tratam ganhos e perdas de
formas diferentes: elas colocam mais peso
nas perdas do que nos ganhos. Isso se chama
“aversao ao risco”.

Outra diferenca importante é que a
Teoria da Perspectiva reconhece o papel
de “enquadrar” a tomada de decisoes. Por
exemplo, as pessoas que deparam com a
decisao de enfrentar um tratamento médico
tém reacoes diferentes: umas enxergam a
taxa de sobrevida de 90% e outras, taxa de
mortalidade de 10%, embora as duas sejam
equivalentes.

Como sua teoria afeta a tomada de decisdes?

Afeta de maneiras importantes. Quando
vocé pensa em perdas, porque as perdas se
avultam muito mais do que os ganhos, tende a
ter aversao ao risco. Quando pensa em termos
de ganhos, ou melhor, riqueza (conforme
postulado pela Teoria da Utilidade), essa
propensao € muito menor.

Suponha que eu lhe proponha uma aposta
num jogo de cara ou coroa: se vocé acertar,
ganha US$ 1.500; se errar, perde US$ 1.000.
Vocé provavelmente nao vai querer apostar,
para nao correr o risco da perda. Entdo eu

“Os grupos tendem a ser mais otimistas
do que os individuos, porque suprimem
as duvidas. Pense na Casa Branca
decidindo o que fazer no Iraque”
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Saiba mais sobre Kahneman

lhe peco que pense duas situacoes de mundo:
numa delas, vocé tem alguma riqueza, que
vamos chamar de “R”; na outra, vocé nao sabe
exatamente qual € sua riqueza —metade de
vocé acredita que possui R — US$ 1.000 e a
outra metade acha que é R + US$ 1.500. Eu
lhe pergunto: qual dessas duas situagoes de
mundo é melhor?

Vocé acharia, assim como a maioria das
pessoas, o segundo mundo mais atraente que
o primeiro. Vocé teria escolhido esse mundo
apenas se aceitasse a aposta inicial. Esse €
um “efeito de enquadramento”, que ilustra
a observacao geral de que pensar em termos
de riqueza tende a fazer com que vocé tenha
MEenos aversio ao risco.

As pessoas estdo erradas ao pensar assim?
Quando pensa em termos de riqueza, vocé
estd pensando em longo prazo. Acho que é
esse mesmo o calculo que as pessoas devem
fazer. Ndo a toa, os consultores financeiros
tentam levar vocé a pensar em termos de sua
carteira de investimentos como um todo, de
sua renda ap6s a aposentadoria. Em geral,
quanto mais visao global vocé puder ter, mais
perto estara tanto da racionalidade como da
neutralidade em relacao ao risco.

Uma de suas “broncas” é que os executivos nao
se esforgam o suficiente para aprender com
seus erros. Como as organizagoes deveriam
lidar com isso?

As empresas todo dia tomam dezenas de
decisoes, mas ndo mantém um registro delas.
Muitos fatores internos as tornam relutan-
tes em aprender com base na experiéncia,
Apesar de se tratar de uma esperanca em
vdo, a meta seria ter avaliacoes isentas das
decisdes passadas e gastar um tempo para
descobrir por que cada decisao funcionou
ou nao. O segredo € fazer isso sistematica-
mente, questionar a forma como vocé toma
decisoes e melhora-la. Ha pouca motivagao
nas organiza¢oes para fazé-lo, porque isso
ameaca as pessoas. Os procedimentos que
parecem ameagadores aos executivos tém
pouca probabilidade de ser adotados. Por
isso, as empresas estdo aprendendo muito
menos do que poderiam com base em suas
experiéncias.

Como sua percepgao do risco evoluiu desde que
0 Sr. comegou a pesquisa-lo?

Fico satisfeito em ver que a visdao do risco
estd se tornando cada vez menos cognitiva.
Nossa inovacao foi que identificamos algumas
categorias de risco que resultavam de certas
ilusoes cognitivas —e, embora isso tenha dei-
xado muita gente entusiasmada, € apenas
parte do quadro geral. Recentemente li um
trabalho académico intitulado “O Risco como
Sentimento”, e gostei da idéia de que a pri-
meira coisa que acontece € vocé ter medo,
para s6 entao sentir o risco. Com o medo, a
probabilidade nao importa muito: a emogao é
dominada pela possibilidade do que poderia
acontecer, e nao tanto pela probabilidade.
Quanto mais emocional é um fato, menos
sensatas as pessoas sao.

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

Felizmente, ndo creio nessa afirmacao.
Mas ficarei satisfeito se o trabalho que fizemos
levar as pessoas e organizagoes a refletir mais
sobre seu processo decisério ¢ encorajar po-
liticas que facilitem decisoes racionais. »

A entrevista é de Karen Christensen, colaboradora da
Rotman Magazine.
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