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O efeito “excesso de confianga” como contribuicdo da Economia Comportamental
para refletir sobre o otimismo acerca dos investimentos na economia
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Resumo: Este artigo propde reconsiderar a avaliagcdo ofimista que a literatura
econdmica parece ter atribuido a realizacdo de investimentos. Os economistas, de
maneira geral, tém enfatizado a necessidade de os individuos investirem, seja para
ganhos préprios ou por seus efeitos agregados em termos de crescimento econémico.
De maneira geral, o investimento ndo é o tema central nessas teorias, mas acessoério
na explicacdo dos fendmenos econdbmicos, de modo que possiveis resultados
adversos ndo sdo enfatizados. Essa visdo leva a interpretacdo de que hd um viés
ofimista quanto ao papel do investimento nas financas pessodis ou no sistema
econdmico. Por outro lado, estudos ligados & psicologia econdmica tém alertado
para vieses diversos que podem prejudicar o tomador de decisdo. Enfre os efeitos que
podem comprometer a escolha étima estd o “excesso de confianca” proposto pela
Economia Comportamental, alertando para as influéncias e os resultados adversos do
otimismo exagerado, enfatizando a possibilidade de prejuizos. Isso sugere a existéncia
de uma nova tensdo na teoria econdmica, quanto a avaliacdo do papel realizado
pelos investimentos, e é isto que o artigo procura explorar. Conclui-se que o debate
sobre “excesso de confianca” permite a existéncia de um julgamento assimétrico na
literatura econémica sobre os investimentos que pende para a andlise dos ganhos em
detrimento da discussdo das perdas. Portanto, a tese comportamentalista impde &
tfeoria econdémica uma reflexdo acerca do ofimismo existente no tratfamento dos
investimentos.

Palavras-chave: Teoria econdmica; Investimentos; Economia Comportamental;
Excesso de confianca.

Abstract: This article proposes to reconsider the opfimistic assessment that the
economic literature seems to have attributed to making investments. Economists, in
general, have emphasized the need for individuals to invest, either for their gains or for
their aggregate effects in terms of economic growth. In general, investment is not a
central theme in these theories, but an accessory in the explanation of economic
phenomena, such that possible adverse results are not emphasized. This view leads to
the interpretation that there is an optimistic bias regarding the role that investment
plays in personal finances or the economic system. On the other hand, studies related
fo economic psychology have warned of different biases that can harm decision-
makers. Among the effects that can compromise the optimal choice is the
“overconfidence” proposed by Behavioral Economics, warning about the adverse
influences and results of exaggerated optimism, emphasizing the possibility of losses. This
suggests the existence of new tension in economic theory regarding the assessment of
the role played by investments, and this is what this arficle seeks to explore. It is
concluded that the debate about “overconfidence” allows the existence of an
asymmetric judgment in the economic literature on investments that tends to analyze
the gains in detriment fo the discussion of the losses. Therefore, the behavioral theory
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imposes to the economic theory a reflection about the widespread optimism in the
freatment of investments.

Keywords: Economic theory; Investments; Behavioral Economics; Overconfidence.

1. Infrodugdo

A literatura econbmica a respeito da redlizacdo de investimentos tem
apontado, de maneira geral, para seus efeitos positivos na economia. Isto é verificado
tanto para autores que o tomaram do ponto de vista microecondmico, como Penrose
(2006 [1959])% olhando para a tomada de decisdo individual, quanto para os que
observaram em perspectiva macroecondmica, como Keynes (1985 [1936]). Também é
possivel verificar que isso independe das correntes de pensamento econdémico as
quais tais autores possam ser associados, manifestando que fal otimismo tem lugar
comum em diferentes abordagens tedricas, como se vé a partir das obras de
Schumpeter (1988 [1911]) e Kirzner (2013 [1973]). Essas constatacdes levam a
percepcdo de que hd certo otimismo na literatura econdémica com relagcdo d decisdo
de investir.

A Economia Comportamental (EC), entretanto, tem chamado a atencdo para
os diversos vieses na tomada de decisdo que podem prejudicar os individuos ao
desviarem-nos de suas escolhas 6timas, como demonstra Kahneman (2012). O que
vale, inclusive, para a realizacdo dos investimentos, como destacado na drea de
financas comportamentais (MOSCA, 2008). Caso especifico dessa ocorréncia é o
efeito “excesso de confianca”, que mostra como os investidores podem obfter
resultados agquém dos esperados pela crenca exacerbada em suas proprias
habilidades.

Desta forma, a EC acaba emitindo um alerta quanto ao ofimismo na tomada
de decisdo. Com base nisso, pode-se argumentar que ela também sinaliza com
relacdo a énfase positiva que é dada ao papel dos investimentos na economia. Se
isso € verdadeiro, neste aspecto a EC acaba indo na contramdo do sentimento
comumente existente na teoria econdmica com relacdo ao papel executado pelos
investidores, seja para si ou para a sociedade.

Com base nisso, justifica-se o problema de pesquisa deste artigo, qual seja, o
de indagar se a aproximacdo entre a economia e a psicologia, por meio da EC,
permite rever o aparente otimismo com relacdo ao papel dos investimentos. Este

arfigo tem como objetivo geral discutir o julgamento de valor existente na discussdo

3 Os anos apresentados em colchetes referem-se aos das publicagdes originais das obras mencionadas,
para contextualizd-las historicamente.

Revista Debate Econdmico, v.7, n.2, jul-dez. 2019 28



rede | revista debate econdmico

econdmica sobre os investimentos. Em especifico, procura analisar se o efeito “excesso
de confianca” sinaliza a necessidade de revisdo do grau de ofimismo nas teses que
fratam sobre o papel dos investidores na economia.

O restante do artigo estd estruturado da seguinte maneira: a segunda secdo
recupera algumas interpretacoes sobre o papel dos investimentos e/ou investidores na
teoria econdmica, buscando apresentar em que medida essa arguicdo é permeada
por uma avaliagdo ofimista; a terceira secdo resgata o fratamento dado ao efeito
“excesso de confianca”, indicando como essa discussdo serve de adverténcia ao
otimismo em relacdo aos investimentos; a quarta e Ultima secdo traz as conclusdes do

frabalho.

1. O investimento na literatura econémica

O investimento é um dos temas centrais na teoria econdmica desde a
constituicdo desta como disciplina a partir da obra magna de Adam Smith, embora j&
tenha ocupado tanto papel de destaque como sido marginalizado na discussdo.
Exemplo disso sdo as diferentes énfases que o assunfo recebeu durante a
periodizacdo comumente aceita na Histéria do Pensamento Econdmico entre o final
do século XVIIl e o comeco do XX.

A Escola Cldssica, iniciada com a publicacdo de Smith em 1776, teve como
uma de suas principais preocupacdes a possibilidade de o nivel dos investimentos
retrair a taxa de lucro e, com isso, o crescimento econémico (e.g. COUTINHO, 1993). A
Escola Marginalista, que Ihe sucedeu a partir 1870, acabou neutralizando a
importdncia do investimento quando o abstraiu enquanto ato decisdrio, similar cos
demais realizados pelos individuos. Mesmo quando essa abordagem foi desenvolvida,
resultando na Escola Neocldssica que passou a vigorar por volta do inicio dos anos
1900, o investimento continuou diminuido com relacdo & importancia que tivera no
século anterior (e. g. BRUE e GRANT, 2017).

A partir da crise econdmica mundial desencadeada pelas quedas das bolsas
de valores em 1929, a “"Grande Depressdo”, a teoria econdmica deu uma guinada em
direcdo ao estudo dos agregados macroecondmicos. Essa reversdo foi dirigida pelo
livro publicado em 1936 por John Maynard Keynes. Como resultado, a formulacdo de
politicas econdmicas teoricamente fundamentadas tornou-se comum no setor
publico, e sua melhor conducdo transformou o debate politico. No campo tedrico, a
contribuicdo keynesiana ensejou, além da discussdo sobre gastos publicos, o
surgimento de novas agendas de pesquisa, como as de desenvolvimento econdmico.

A releva@ncia do papel dos investimentos na economia foi recuperada ainda
nas primeiras décadas do século XX, e dois autores foram fundamentais neste sentido:

Schumpeter, que em 1911 atribuiu 0 mérito do desenvolvimento econdmico ao
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investimento empresarial inovador (e.g. SCHUMPETER, 1988 [1911]); e Keynes, que em
1936 esclareceu sobre a centralidade dos gastos em investimentos publicos e privados
para sustentar a dinGdmica econdmica e sua evolucdo (e.g. KEYNES, 1985 [1936]).

Schumpeter e Keynes, dois autores associdveis a distintas correntes do
pensamento econdmico, cuja andlise dos resultfados do investimento & se
diferenciava no momento de suas contribuicdes. O primeiro com um viés
microecondmico, preocupado inicialmente com os resultados da inovagdo sobre a
competicdo e os mercados, enquanfo o segundo foi considerado pai da
macroeconomia justamente por explicar o funcionamento geral da economia.

Logo, o viés ofimista parece transcender as tradicdes de pensamento
econdmico e o nivel da andlise, se micro ou macroecondmica. Isto &€ ilustrado a seguir,
com a recuperacdo da contribuicGo destes e de outros autores que trataram do
papel dos investimentos na economia para mostrar como essa discussdo sb
considerou seus resultados positivos. Foram selecionadas quatro diferentes abordagens
para ilustrar que a visdo otimista na interpretacdo do papel dos investimentos ndo tem
guardado nenhuma relacdo com uma tradicdo particular do pensamento econdémico

até o surgimento das contribuicdes da EC.

1.1. O viés otimista discussdo dos investimentos

Trés autores sdo representativos na literatura econémica que tratou do papel
microecondmico do empresdrio na economia, Joseph Schumpeter (1988 [1911]), Edith
Penrose (2006 [1959]) e Israel Kirzner (2013 [1973]). E importante destacar que nenhum
deles objetivou descrever o comportamento empresarial no mundo dos negdcios, ou
ponderar sobre as diferentes possibilidades abertas por suas vias distintas de acdo. As
contribuicdoes destes trés autores, antes, usaram o empresdrio e suas decisdes para
ligar o comportamento individual a um determinado fendmeno que buscavam
explicar. Porém, suas teses fundamentam visdes distintas acerca do empresdrio e, por
meio delas, transparecem julgamentos existentes a respeito do papel dos
investimentos na economia.

Pode-se afirmar que Schumpeter esteve alinhado ds correntes Neocldssica e
Austriaca do pensamento econdbmico de seu tempo no momento de seus primeiros
frabalhos, mas que a partir da sua obra surge uma nova abordagem que dd
sequéncia aos avancos schumpeterianos. Uma das principais contribuicdes realizadas
por Schumpeter (1988 [1911]) foi mostrar a capacidade do empresdrio, por meio de
uma inovacdo qualguer, romper com o paradigma vigente em determinado
mercado por promover novos padroes de demanda e oferta. A demanda afetada

em razdo da busca pelo novo produto, seja essa novidade uma melhoria técnica ou
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um menor preco, e a oferta pela necessidade de se reinventar frente d mudanca na
concorréncia.

Essa contribuicdo schumpeteriana é resumida no termo “destruicdo criadora”,
que faz referéncia a capacidade da acdo empresarial em reestruturar o mercado:
destrdi a estrutura que antecede a inovacdo, ao passo que cria toda uma nova por
meio de seus resultados. Embora ndo se tenha ai nenhuma afirmacdo de que toda
inovacdo promoverd a destruicdo criadora, a mensagem transmitida versa sobre o
cardter promissor da atividade inovativa. Ou seja, a inovacdo deve ser perseguida
para fins de garantir a lideranca nos mercados.

Notadamente, Schumpeter (1988 [1911]) apresenta sua “destruicdo criadora™
como forma de integrar a atividade nos mercados particulares ao desenvolvimento
econdmico, resultados microecondmicos de efeitos macroeconémicos ao longo do
tempo. Entdo, é necessdrio reconhecer que ndo hd uma preocupacdo nessa obra
com as estratégias empresariais e suas pertinéncias.

Porém, quando a tese de Schumpeter (1988 [1911]) é observada do ponto de
vista da decisdo empresarial, enquanto referéncia no tema, ndo hd mencdo d
quantidade de recursos a serem empenhados sem garanfia de superacdo da
concorréncia, nem se discute a possibilidade de o comportamento oportunista em
seguir as estratégias inovadoras de terceiros como algo vidvel. Na leitura proposta
neste artigo, disso pode emergir um viés otfimista quanto aos investimentos em
inovacdo, j& que o papel do empresdrio € apresentado de maneira descritiva na
explicacdo do desenvolvimento econdmico. Essa perspectiva sé destaca o lado
positivo dos investimentos, j& admitidos como acertados pelos empresdrios.

Oufra abordagem que frata dos investimentos em  perspectiva
microecondmica, embora possa ser admifida como seguidora da tfradicdo
econdmica iniciada por Schumpeter, & a de Penrose (2006 [1959]). A proposta da
autora é delinear uma teoria que expliue o crescimento das empresas, motivada
pelo descontentamento com o tratamento que a Escola Neocldssica oferecia a este
assunto. Desta forma, a tese penroseana fornece uma referéncia alternativa a teoria
da firma na economia, discutindo diferentes barreiras exdgenas e enddgenas ao
crescimento das empresas e as estratégias disponiveis para sua superacdo.

Assim, Penrose (2006 [1959]) objetivou apresentar as potencialidades e os limites
internos e externos a firma de modo a destacar a importdncia do cardter gerencial,
sendo possivel atribuir o planejamento empresarial as decisdes de investimento de seus
dirigentes. Com isso, tendo-se em conta que a andlise penroseana percorre diferentes
caminhos para explorar as potencialidades de crescimento da firma, as possiveis vias
de acdo empresarial configuram diferentes opcdes de investimentos. Cada uma

dessas opcdes é apresentada como forma de superar uma limitacdo existente.
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Conquanto se faca alusdo a que as possibilidades de crescimento da firma
figuem cada vez mais restritas em razdo do seu crescimento, resulfado direto do
acUmulo de investimentos, &, por conseguinte, cada vez maior a necessidade deles
para viabilizar sua contfinuidade. Por isto, se as diferentes formas de superar os
obstdculos empresariais sdo reduzidas & necessidade de investir, embora o préprio
investimento imponha novas dificuldades, ele se torna causa e solucdo Ultima do
problema enfrentado pela firma.

Portanto, depreende-se da confribuicdo penroseana o papel positivo que
cumpre o investimento, o de restabelecer as possibilidades de crescimento da firma.
Isso ocorre, principalmente, porque a discussdo de diferentes potencialidades para a
ampliacdo das empresas implica ignorar as possibilidades em contrdrio nesta tarefa e
negligenciar a chance crescente de insucesso que pode acompanhar o crescimento
da firma.

Por fim, hd a tese da atividade empresarial proposta por Kirzner (2013 [1973]).
Tendo suas bases na Escola Austriaca, procura explicar o processo de mercado por
meio das iniciativas empresariais, ou seja, mostrar o funcionamento da economia por
meio da concorréncia ativa. Esta teoria considera como empresdrio todo aguele que
age motivado pela especulacdo, ou seja, 0s que empreendem acdes para as quais
ndo hd certeza dos resultados esperados. Como condicionamento de tais acdes, a
teoria kirzneriana versa sobre o “elemento empresarial” na tomada de decisdo, o
“estado de dalerta” do empresdrio que identifica oportunidades de ganhos
econdmicos. Uma vez guiado por tal atributo, todo individuo tem, em maior ou menor
grau, a capacidade de adotar acdes que permitam a obtencdo de lucros.

Uma vez que a verificacdo dos lucros puros depende da incorréncia em custos
prévios, estes j& estdo avaliados pelo estado de alerta empresarial, tal que as
oportunidades idenfificadas sdo consideradas sempre de retornos positivos ao
individuo. Congquanto no momento da decisdo ela seja sempre lucrativa, mas possa
ndo vir a ser em razdo do cardter incerto do futuro, a percepcdo da oportunidade de
investimento &, em si, permeada pelo otimismo de ter visto um ganho inexplorado. Este
é justificado pela identificacéo de um diferencial positivo entre receita e custos em
determinada via de acdo.

Em caso de erro empresarial, sua verificacdo serve de base informacional tanto
ao empreendedor quanto aos demais que o observam para os investimentos
subsequentes, dando melhor direcionamento as proximas decisdes do investidor e da
sociedade. Portanto, da versdo kirzneriana também é possivel extrair um viés otimista
com relacdo a atividade empresarial. Ela ndo sé apresenta um investimento como
garantidor dos lucros, como atribui certo papel positivo aos erros cometidos nesse

processo pelo aprendizado que permite na economia.
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Conqguanto ligados a matrizes tedricas distintas e tendo utilizado a figura do
empresdrio para diferentes objetivos, essas trés visdes tedricas refletem um otimismo
acerca do resulfado dos investimentos para fins pessoais. Seja pela capacidade mais
ampla de estar d frente da concorréncia e dominar o mercado, ou por ser fonte do
crescimento da firma, ou pelo mérito mais restrito de configurar como fonte de lucros
puUros Na economia.

Reforco de que esse viés otimista tem lugar comum na teoria econémica, é
possivel observd-lo na perspectiva macroecondmica por meio da obra de Keynes
(1985 [1936]). Uma vez que a tese deste autor ndo guarda relacdo tedrica direta com
a dos autores anteriormente revisados, ela também permite endossar que a
centralidade da andlise dos efeitos positivos do investimento ndo é particular a uma
escola de pensamento. Vale recuperar a ressalva de que, como os demais tedricos
analisados, Keynes ndo escreveu uma obra sobre os investimentos. Antes, admitiu seus
efeitos sobre o comportamento geral da economia, mas mesmo isso admite um
julgamento acerca do papel que eles cumprem, embora subjacente, que pode ser
avaliado.

Em uma andlise do funcionamento da economia para explicar seu nivel de
renda, e com isso o emprego, Keynes (1985 [1936]) deu énfase aos gastos que realizam
a demanda efetfiva. Para tanto, separou-os em diferentes categorias, mostrando
como podem ser simplificadamente divididos entre os que dependem ou ndo da
propria renda, tornando aqueles independentes dos principais determinantes da
dindmica econdmica. No modelo reduzido que o livro oferece, o investimento
agregado cumpre esse papel, mas a inclusdo de qualguer gasto autbnomo também
o faria. Portanto, o que interessa a andlise keynesiana € o comportamento que guia
esses gastos uma vez que eles ndo guardam relacdo direta com a renda, e por isso a
énfase no investimento.

Keynes (1985 [1936]) também discutiu aspectos comportamentais que guiam os
empresdrios, apontando que os investimentos sdo condicionados por expectativas
formadas com base na situacdo presente de curto prazo, embora seus resultados
sejam projetados para o longo prazo. Logo, o empresdrio também é afetado por
siftuacdes de ofimismo e pessimismo que permeiam a economia no momento da
decisdo.

O comportamento dos investimentos é explicado na andlise keynesiana por
meio de duas varidveis, a Eficiéncia Marginal do Capital e a taxa de juros. A primeira é
a expectativa empresarial de retorno liquido dos investimentos ao longo do tempo,
enquanto a segunda é o custo de oportunidade para o uso alternativo desses
recursos. Assim, quando a Eficiéncia Marginal do Capital € maior que a taxa de juros,

0s empresdrios investem. O resultado disso € um aumento no nivel da renda que leva
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ao aumento nas categorias de gasto que dela dependem, como o consumo,
promovendo resultados positivos sobre a renda por meio do efeito multiplicador até
que este se esgote (KEYNES, 1985 [1936]).

Esse conjunto de relacdes causais € descrito sem que sejam apresentadas as
condicdes necessdrias para garantir que o investimento inicial se torne o produto
esperado ao final dessa dinédmica, e por isso é possivel afirmar por um viés otimista na
teoria keynesiana. Mesmo levando-se em conta que Keynes (1985 [1936]) distinguiu
diferentes sociedades a partir do nivel de riqueza, pelo fato de as mais ricas
requererem cada vez mais investimentos, a visdo positiva persiste. Porque, se o
aumento do produto se torna mais dificil, encontra em um volume cada vez maior de
investimentos a sua solucdo. Mais uma vez o investimento é causa de problemas que
ele mesmo é capaz de resolver.

Embora todas as quatro perspectivas acerca do investimento na economia
analisadas nesta secdo possam ser acertadas para os devidos fins com que foram
propostas, nota-se que sdo feitas sem enfatizar os efeitos de possiveis erros. O que se
quer destacar é que todas as leituras analisadas consideram os investimentos bem-
sucedidos, extraindo deles o resultado positivo que permitem aos seus realizadores,
seja em nivel individual ou por suas implicacdes para a sociedade. Disso resulta a

predomindncia de um olhar ofimista sobre o investimento na teoria econdmica.

2. Excesso de confian¢ca e decisdo empresarial de investimento

O objetivo desta secdo é apresentar o efeito "excesso de confianca”
enquanto viés no processo decisério identificado pela EC. Para fins de exposicdo, a
secdo estd divididoa em duas subsecdes, a primeira discutindo as causas e
consequéncias do “excesso de confianca”, enquanto a segunda busca associd-lo ds

decisdes empresariais de investimento.

2.1. O efeito “excesso de confiangca” como viés na tomada de decisdo

A teoria das Financas Comportamentais se apresenta como antitese da teoria
dos mercados eficientes. Avancando com relacdo das discussdes de preferéncia do
consumidor e seu comportamento maximizador, assume que os individuos erram
sistematicamente e de maneira consistente. Isso torna possivel identificar a origem dos
desvios nas escolhas com relacdo ds opcdes étimas, bem como analisar os padrdes
dos distanciamentos entre as decisdes realizadas e aquelas consideradas otimizadoras
de resultados.

Uma vez que a capacidade de trabalho mental é limitada aos individuos
(HODGKINSON et al., 2002), o processo decisdrio é dividido em duas partes, como

mostrou Kahneman (2012). Uma é responsdvel pelas decisdes rdpidas e intuitivas, a
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maior parte das escolhas cofidianas, mas que por isso apresenta maior sujeicdo a
vieses, em razdo do pouco esforco envolvido em tarefas que ndo requerem
deliberacdo. A outra, responsdavel pelas escolhas que exigem o processamento de
informacdes, lida com decisdes complexas que podem envolver recuperacdes da
memoria, requerendo, portanto, mais esforco, atencdo e concentracdo.

Como mostraram Tversky e Kahneman (1974), os agentes ufilizam diversos
atalhos na tomada de decisdo que, para Kahneman (2012), configuram formas de
economizar o esforco cognitivo escasso aos agentes. O uso desses atalhos, segundo
Tonetto et al. (2006), se manifesta nas heuristicas, regras de escolha que os individuos
adotam para simplificd-las, diminuindo o tempo e o esforco envolvidos no processo
decisério. Porém, como método de simplificacdo, hd sujeicdo & possibilidade de erros
que poderiam ser evitados se maior atencdo fosse aplicada no processo. Esses
equivocos sdo caracterizados como vieses, distanciamentos entre as escolhas
realizadas e decisdo 6tima, e como originados em heuristicas comumente utilizadas
pelos individuos permitem a existéncia de um padrdo de erros continuos e
sistemdticos.

No campo das Financas Comportamentais sdo discutidos os vieses durante a
tomada de decisdes em aplicacdes financeiras. Entre estes, o efeito “excesso de
confianca”, que observa casos em que especialistas em determinados assuntos
tendem a superestimar sua capacidade de decisdo. Segundo Barberis e Thaller (2003),
esse viés pode ser originado pelas condicdes de autoatribuicGo e previsdo
retrospectiva. Lucchesi e Securato (2013) explicam que isso ocorre quando os agentes
possuem uma relacdo particular com determinado assunto, por acreditarem
conhecé-lo mais que a média ou por ter acertado uma previsdo anterior sobre ele.
Independente do caso, ambos fazem com que o agente acabe afribuindo a si maior
capacidade decisdria do que realmente possui.

O efeito “excesso de confianca” tende gerar erros por induzir os tomadores de
decisdo a ignorar parte das informacdes disponiveis, que sdo negligenciadas pela
crenca exagerada na propria capacidade de acdo individual. Zakay e Tsal (1993)
colocam que a palavra confiangca estd relacionada ao grau de certeza a que um
individuo atribui & validade de suas percepcdes, julgamentos e decisdes. Mas, como
argumenta Kahneman (2012), embora possa existir confianca nas escolhas, esse
sentimento por si sé ndo € um bom indicador sobre a precisGo do julgamento no
processo decisério. Por isso pode levar a erros que se manifestam como vieses nas
escolhas.

Halfeld e Torres (2001) afirmam que a maior parte dos individuos estd sujeita ao
efeito do “excesso de confianca” por se acreditarem acima da média quando

qguestionados sobre suas capacidades. Lovallo e Kahneman (2003) mostram que a
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confianca exagerada induz a um otimismo que dificulta a avaliacdo adequada da
readlidade, direcionando os individuos a opcdes com riscos desnecessdrios. Malmendier
e Tate (2005) apontam que a confianca em excesso estd associada a falhas na
reducdo de exposicdo pessoal aos riscos. Lima Filho et al. (2010) mostram que quando
a confianca excessiva decorre da autoatribuicdo hd uma tendéncia de essa crenca
exagerada ser retroalimentada em otimismo na presenca de resultados positivos, mas
gue a ocorréncia de erros ndo reverte esse processo. Antes, efeitos negativos sdo
atribuidos cao acaso, impedindo uma desconfianca com relacdo das proprias
habilidades. Esta assimetria potencializa a possibilidade de novos erros decisdrios por
manter presente o excesso de confianca.

O proprio ambiente profissional pode motivar comportamentos guiados pelo
excesso de confianca ao impor um sentimento otimista aos tomadores de decisdo.
Como argumentam Kyle e Wang (1997), o contexto influencia o processo decisério, e
neste sentido os mercados podem incentivar naturalmente o ofimismo exagerado. Isso
é destacado por Halfeld e Torres (2001) para o caso de investidores e gestores de
fundos, que atribuem maior capacidade ds suas habilidades tanto por sua formacdo
como pelo fato de os resultados das suas decisdes serem objetos de expectativas de
terceiros. Para Taleb (2007), os especialistas tendem a assumir riscos que deveriom
evitar por conta das incertezas envolvidas. Segundo Kahneman (2012), a prdpria
posicdo de especidlista impde ndo considerar a propria ignoréncia ou que se
subestime o conhecimento individual para evitar que a inseguranca possa ser
entendida como fraqueza.

A importéncia do efeito “excesso de confianca” deve-se 4 possibiidade de
que ele leve a resultados danosos para os investidores, porque estes acabam
superestimando sua probabilidade de sucesso nas aplicacdes financeiras. Como
mostram Ferreira e Yu (2003), os profissionais na drea de financas possuem uma
tendéncia ao “excesso de confian¢ca”. Kirchler e Maciegjovsky (2002) encontram
indicios de que os investidores sujeitos ao efeito “excesso de confianca” acabam
ganhando menos que seus pares no mercado de capitais.

Uma vez que o objeto da Economia Comportamental € destacar os desvios
decisdrios dos individuos com relacdo as melhores escolhas com que eles se deparam,
essa perspectiva acaba adotando um viés pessimista na avaliacdo da tomada de
decisdo. Em especial, isso é verificado para as aplicacdes financeiras por meio do
efeito "excesso de confianca”. Essa literatura particular acaba promovendo uma visdo
negativa na interpretacdo dos investimentos, ao enfatizar a possibilidade de sujeicdo

exagerada a riscos que decorrem da confianca excessiva.
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2.2. Excesso de confiangca/otimismo no investimento produtivo/inovativo

A grande maiocria dos trabalhos que compde a literatura acerca do efeito
“excesso de confiangca” estd debrucada sobre o mercado financeiro e seus
profissionais ou na adocdo de riscos em atividades cotidianas diversas. Como
caracteristica humana, porém, esse efeito é suficiente para diferenciar de maneira
geral o agente econdmico racional-maximizador na feoria econdmica do investidor
no mundo real que estd sujeito aos diversos vieses discutidos na EC. Sendo isto
verdadeiro, € possivel reconsiderar as teses econdmicas com base no individuo sujeito
a esses vieses, especialmente com relacdo ao efeito “excesso de confianca”.

Como apontado por Salamouris (2013), empreendedores também sdo avessos
a riscos e tentam mitigd-los em situacdes de incerteza, mas ndo estdo isentos do
excesso de confianca, pois acreditam que suas habilidades podem superar ou
atenuar as possiveis dificuldades. Logo, é possivel afirmar que em alguma medida o
otimismo acerca de suas capacidades permite ao investidor que ele aumente suas
chances de erros na tomada de decisdo. Porém, como presente em Andrade (2019),
ndo se pode dissociar o papel empreendedor da exposicdo ao risco, seja por aplicar
em capital financeiro ou investi-los em recursos fixos que imobilizam o capital.

E possivel entender de Bortoli (2017) que individuos excessivamente confiantes
em relacdo ao futuro acabam ancorando seus resultados a expectativas positivas que
possivelmente se excedem, o que mostra a vinculacdo entre excesso de confianca e
otimismo. Portanto, da mesma forma que o “excesso de confianca” influencia as
acodes dos individuos na drea de financas, incide também sobre o processo decisério
empresarial na realizacdo dos investimentos, tornando-os sujeitos a erros sistemdticos
pelo otimismo exagerado, ao afetar questdes de cardter subjetivo que condicionam
as decisdes humanas. Ademais, gestores de empresas com maior nivel de
conhecimento, habilidades e experiéncias em questdées econdmico-financeiras, ndo
ficam protegidos do excesso de confianca e otimismo. Se, por um lado, essas
competéncias lhes permitem melhores escolhas, por outro podem induzir & confianca
exagerada.

Comportamentos arriscados sdo caracteristicas inerentes da agcdo empresarial,
como notado em Schumpeter (1988 [1911]), Penrose (2006 [1959]) e Kirzner (2013
[1973]). Os investimentos sdo o motor do capitalismo, visto que a concorréncia
empresarial admitida por estes autores leva ao incenfivo para que se quebrem
padrdes de competicdo anteriormente estabelecidos. Porém, essa a literatura sé deu
énfase aos acertos realizados, sem discutir em que medida seus resultados tedricos
dependem da concretizacdo dessa especulacdo otimista.

Empreendimentos que em Schumpeter (1988 [1911]) sGo a base para a

evolucdo do capitalismo por meio das inovacdes, em Penrose (2006 [1959]) a férmula
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para o crescimento da firma, em Kirzner (2013 [1973]) o meio para alcancar o lucro
puro, € em Keynes (1985 [1936]) o centro dindmico da economia, encontram-se
sujeitos aos mais diversos efeitos adversos provenientes do otimismo resultante do
efeito "excesso de confianca” a que estdo sujeitos os investidores enguanto
tomadores de decisdo. Logo, o avanco tedrico para a melhor compreensdo do
investimento requer considerar as consequéncias de seus erros, a possibilidade de
serem equivocados e o impacto disso para o investidor e a economia.

Analisando conjuntamente a visdo Schumpeter (1988 [1911]), a partir da
perspectiva microecondmica, e a da Keynes (1985 [1936]), macroecondmica, hd uma
énfase no papel positivo do investimento empresarial. Porém, apesar de essa literatura
lidar com influéncias e fatores psicoldégico-comportamentais nas decisdes, ndo
observa a contribuicdo da Economia Comportamental que este artigo quer destacar:
existem investimentos ruins que podem resultar em md ou excessiva alocacdo de
recursos e desviar a economia de seu potfencial.

Keynes (1985 [1936]) mostra que os empresdrios decidem com base no longo
prazo, mas geram suas expectativas olhando para o curto prazo. Por si s6, esse fato é
passivel do viés de excesso de confianca, visto que uma situacdo favordvel no
presente pode ndo antecipar uma piora nas condicdes econdmicas, ou o custo
perdido que pode se tornar o préprio investimento.

Pode-se enxergar o viés de excesso de confianca sob duas oticas. A primeira
consiste no fato de que o excesso de confianca e otimismo aparentam aumentar o
apetite do empreendedor a realizar investimentos, o que sé tem sido interpretado
como efeito positivo para a economia, ignorando a possibilidade de investimentos
ruins e desperdicio dos recursos econdmicos — problema de alocacdo. A segunda
frata das influéncias que incidem sobre a tomada de decisdo do investidor e as
consequéncias ndo desejadas desse efeito. A segunda vem para alertar que mesmo
gue o aumento do investimento seja positivo, pode ser excessivo em relacdo aos
vieses a que estdo sujeitos os investidores.

O investimento possui nos “trabalhos cldssicos” uma atribuicdo otimista de seu
papel na economia, fal que seus resultados micro € macroecondmicos sAo Vistos
sempre como desejdveis, mesmo reconhecendo cendrios de incerteza e possibilidade
de erros empresariais. Neste caso, a Economia Comportamental permite uma reserva
qguanto ao olhar excessivamente ofimista sobre os investimentos na economia,
observando a existéncia de comportamentos excessivamente confiantes que levam a

desvios sistemdticos e escolhas agquém das étimas.
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3. Conclusao

Este artigo mostrou que o papel que os investimentos cumprem na economia
pode ser analisado a partir de duas oticas. A primeira, positiva, considera como
benéfica a realizacdo de novas acdes empresaridis pelos ganhos que trazem aos
investidores ou & economia. Essa possibilidade foi vinculada a uma avaliagcdo otimista
dos resultados dos investimentos. A segunda, negativa, admite que a crenca excessiva
possa induzir a erros diversos que prejudicam o tomador de decisdo, e que, portanto,
os rendimentos tendem a ser menores que os previstos. Essa possibilidade foi atribuida
a uma avaliacdo pessimista dos investimentos. A depender do sentimento envolvido
na andlise tedrica, considerando os efeitos positivos ou negativos, a decisdo de investir
pode ter diferentes consequéncias.

Mesmo que os “trabalhos cldssicos” facam referéncia aos aspectos subjetivos
da tomada de decisdo, como a questdo da especializacdo dos administradores em
Penrose (2006 [1959]), e a incerteza na tomada de decisdo de investimentos
produtivos, inovativos ou financeiros em Schumpeter e Keynes, € a Economia
Comportamental que d& nome e caracteriza um fator que pode produzir resultados
negativos desses investimentos: excesso de confianca. Os autores estudados neste
artigo, mesmo considerando a possibilidade de erro e incerteza, possuem uma
avaliacdo otimista sobre os empreendimentos. Portanto, o ofimismo e seus efeitos ndo
estdo presentes unicamente no comportamento decisério dos agentes, mas na
prépria teoria que os analisa e atribui sua importdncia econdmica.

Como coloca McCloskey (1998 [1985]), hd uma histéria particular que é
contada por cada economista na descricdo das causas e consequéncias envolvidas
em um fendmeno econdmico que se quer explicar. Essa individualidade na narrativa
permite que para os mesmos fendmenos existam diferentes interpretacdes. Isso é
verificado para o caso dos investimentos ao se comparar a literatura sobre eles antes
e depois da Economia Comportamental.

Pelo fato de os investimentos terem sido admitidos como complementares nas
investigacdes econdmicas, mesmo que fundamentais, seu resultado positivo foi
presumido para fins das discussdes realizadas. O surgimento do efeito “excesso de
confianca” reverteu esse cendrio, trazendo um pouco de pessimismo e, com ele, a
evidéncia de que existe uma assimetria na avaliagdo dos investimentos pela
predomindncia dos ganhos em relacdo das perdas e que os empreendedores,
influenciados pela confianca excessiva, podem tomar decisdes ruins. Ndo se trata de
uma antitese ao que a literatura comumente aborda, mas uma contribuicdo sobre a
necessidade de olhar com cautela para o ofimismo acerca do papel dos
investimentos na economia: eles podem ser excessivos e/ou ruins, da mesma forma

como podem ser bons para a economia.
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A andlise comportamentalista quebrou a unanimidade que se tinha quanto ao
papel positivo dos investimentos na economia. Ndo quis apontar que eles fossem ruins,
antes, colocou no radar a possibilidade de resultados que possam ser danosos para o
investidor. Portanto, a Economia Comportamental serve de reflexdo para o viés
otimista dos economistas na admissdo dos investimentos na teoria econémica. Isso
pode melhord-la ao exigir maior precisdo na discussdo das condicdes necessdrias

para gque os efeitos positivos de investir venham a ocorrer.
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