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RESUMO

Esta pesquisa investiga empiricamente as posshfeiéncias de agentes econémicos
cognitivamente enviesados sobre as decisdes dadaném mercados competitivos.
Especificamente, dois vieses cognitivos amplameettudados na literatura
comportamental e psicolégica sdo enfocados: otimismexcesso de confianca. As
hipéteses de pesquisa sao derivadas de um cresoame de teorias dedicadas a
exploracdo das consequiéncias para o0 mercado eopamgentes econOmicos, da
presenca destas caracteristicas psicologicas mipsidnos. Argumenta-se que uma
predicdo central emerge do conjunto dos modelosiderados, qual seja, individuos de
comportamento otimista e/ou excessivamente coefiasd0 mais propensos ao
endividamento e a faléncias de empresas

O estudo oferece duas contribuigdes principaistidgira é a utilizacdo de um método,
derivado da economia experimental, na mensurac@timemo e excesso de confianca
em diferentes grupos de referéncia, entre estgxeemdedores. A segunda € comparar
resultados obtidos com os dados observados utiizanmesmo meéetodo nos Estados
Unidos. Especificamente, solidas evidéncias engsriapoiadas por argumentos
tedricos diversos sugerem que os individuos quenge&rm o seu proprio negocio
(empreendedores) sao particularmente propensosibir @xcesso de confianca e
otimismo exacerbado em seus julgamentos. No expatorpretende-se confirmar tal
afirmacdo e mensura-la. Utiliza-se uma amostra denflividuos sendo destes 26
estudantes de graduacao, 15 estudantes de mest2&daropriamente empresarios.

Os dados mostram evidéncias favoraveis a hipoeesgiel existe otimismo e excesso de
confiangca, em diferentes niveis, nos trés sub-grude amostra, tendo maior
significancia o resultado tido entre empreendedores pesquisa verificou que
caracteristicas pessoais e emocionais tém umaiocetheta com o comportamento e a

decisédo que é tomada pelo individuo.
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ABSTRACT

This dissertation investigates empirically the dixis to enter in competitive markets
of cognitively biased economic agents. In particulavo cognitive biases largely
studied in the behavioral and psychological literatare focused on, namely Optimism
and overconfidence. The research hypothesis defrioesa growing number of theories
where these psychological characteristics are pte$bere are arguments on a central
prediction emerges from the considered set of nspd#lat is, individuals with
optimistic behavior and/or excessively confiden¢ arone to debt and bankruptcy,
ceteris paribus.

This research offers two main contributions. Thestfis the use of an experiment
methodology for measuring optimism and surplus idemice in different reference
groups, among which, entrepreneurs. The seconahiparing the obtained results with
the results observed through the same methodologlgel United States of America.
Specifically, solid empirical evidence supported bgveral theoretical arguments
suggests that the individuals who manage their dwsiness (entrepreneurs) are
particularly prone to show overconfidence and ewzated optimism in their
judgments. The experiment intends to confirm thirmation and measure it. A
sample of 67 individuals is used, of which, 26 arelergraduate students, 15 are
master’s degree students, and 26 are entrepreneurs.

Data has presented favorable evidence to the hggpisthrsuggesting that there is
optimism and overconfidence in different levels,omg the three sample groups, being
most significant the results obtained in the emrepurs group. The research verified
that personal and emotional characteristics hadieegt relation with behavior and the
decisions that the individuals come up with.
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1 O PROBLEMA DE PESQUISA

1.1 Introducéo e Formulario da Situacao do Problema

Pesquisas sobre o comportamento humano mostranasgpessoas em sua maioria,
ainda que em intensidades diferentes, utilizanfpdea sistematica em seus processos
de julgamento e escolha, um conjunto de regraslifitaporas, ou heuristicas, para
avaliar e processar informacfes. O comportament@atedo com fatos passados
aparece freqientemente como uma resposta adapaatilienitacbes cognitivas e de

tempo a que estamos sujeitos.

Uma conseqiéncia marcante do uso continuado desggas simplificadoras € a
consolidacdo de diferentes vieses de comportamentitos dos quais largamente
investigados pela literatura psicoldgica. Algungses refletem, ainda, aspectos
profundos da natureza humana e das nossas motviagpdascientes. Um desses vieses
de comportamento é o0 excesso de confianca quesasgsetém em suas habilidades
individuais (Camerer e Lovallo, 1999). Heath e Bkgr(1991), por sua vez, sugere o
viés comportamental ligado a competéncia, ou sgj@,as pessoas tendem a procurar o

risco quando a origem da incerteza esta relaciooatiasua aptidao.

Caracteristicas comportamentais que contrariam delnoem que agentes agem de
forma perfeitamente racional foram, por longo temamplamente ignoradas pelas
pesquisas na area de economia. Mesmo sabendo-sasquessoas se sujeitavam a

imperfeicbes em seus processos cognitivos, assseniam geral, explicita ou



implicitamente, que tais imperfeicbes ndo produziaesvios sistematicos do
comportamento racional ou que esses desvios n&o esl@vantes no contexto dos

mercados.

Um crescente numero de evidéncias empiricas rguelas pessoas possuem confianca
excessiva quando suas habilidades estdo em chegeam uma razdo ao certo, sao
otimistas sobre seu proprio futuro. (WEINSTEIN, Q98AYLOR E BROWN, 1988).
Analisando suas posi¢cdes minuciosamente mesmo &mc@es triviais — como
habilidade de dirigir (Svenson, 1981), perspectiearenda futura, ou expectativa de
vida — a vasta maioria dos individuos dizem quéceatima da média, embora apenas

metade possa estar (considerando uma distribuméaat).

Otimismo pode enviesar e plausivelmente influenciacomportamento econémico.
Muitos estudos empiricos mostram que a maioriare®s negocios se encerra em
poucos anos. Por exemplo, usando como base de dadesso norte-americano de
industrias medido de 1963 a 1982, Dunne et al.§L88timaram que 61,5 por cento de
todos os entrantes no mercado sairam em cincoeaf@s6 por cento sairam em dez
anos, sendo que a maioria dessas saidas € devalénaia. Na Unido Européia a
sobrevivéncia das novas empresas € ainda menor,déb%m de existir apds cinco
anos (Bernardo e Welch, 1997). No Brasil, por sea, Wle acordo com o relatério
SEBRAE realizado em 2005, estima-se que 49 porocdas pequenas e médias
empresas fecham as portas antes de completarramsea50 por cento das empresas se
retiram do mercado em até cinco anos. Entre os/o®thais fortes a saida do mercado

estdo o comportamento do empreendedor e erro nejalaento prévio. Portanto, uma



explicacdo que é dada para o alto indice de frasasa negocios estd associada ao erro

de comportamento dos administradores.

Segundo o relatdrio do SEBRAE, sdo graves as cdéseps dessa precoce saida do
mercado: em 2004, s6 no Estado de Sédo Paulo, o dasinortalidade das empresas

implicou a perda de 281 mil ocupacdes e de quaskEsRfihdes.

Contudo, o objetivo deste trabalho é investigaitizahdo os métodos de economia
experimental com estudantes e profissionais emgeglemes, se a saida de empresas do
mercado pode estar relacionada com agentes ecar®atitando de forma otimista em
demasia quando sao consideradas suas habilidadasdimis em sobreviver no

mercado, 0 que vai de encontro com evidénciastddaspsicologicos.

Conforme Smith (1987), o método experimental cdesi® estudo de processos de
tomada de decisdo nos quais individuos isoladoslhesn dentre alternativas que
apresentam um valor monetario definido quantitatimate pelo economista
experimental. Experimentos econdmicos vém senddogsam escala crescente a nivel
internacional por diversos autores para testariglied em areas nas quais a teoria,
apesar de indicativa, ndo permite fazer inferénprasisas, em face da complexidade

das instituicdes que operam no mundo real.

A idéia de confianca excessiva como causa de @eogmpresas entrantes ja foi
destacada anteriormente por Camerer e Lovallo (£99899), Rapoport (1995), entre

outros, porém seu teste ndo foi feito medindo @desiseconémicas e excesso de



confianca pessoal, simultaneamente. MensurandaisseenOmenos, pode-se auxiliar na
tomada de decisdes, para os diversos agentes eicosOrparticularmente aquelas

tomadas na entrada de mercados.

Assim, no presente trabalho, espera-se, aproxiraivarsidade do mercado real e dos

agentes econémicos. Utilizar toda a capacidadesiguisa académica para a analise do
comportamento humano de forma a reduzir desvitenséticos que este viés produz no

mercado, trazendo, deste modo, beneficios ao delsenento econdémico e,

consequentemente, desenvolvimento social.

1.2 Objetivos

Analisar, através de experimentos em laboratériogé® comportamental que envolve a
tomada de decisbes, denominado otimismo e excesscodfianca, utilizando a

perspectiva da economia experimental.

Especificamente, espera-se:

a) Contribuir para o entendimento teérico do tema argdi a discussao dos
argumentos e dos modelos propostos na recentatlitarde financas e
economia comportamentais.

b) Produzir evidéncias empiricas que oferecam sug@mtaos argumentos

propostos e/ou sugiram novos caminhos para esia dia pesquisa.



1.3 Justificativa do Trabalho

Mesmo quando hipoteses de racionalidade perfeitaeséxadas, ainda desta forma, o
comportamento econdémico nao € aleatdrio (Olin, p0B@rcas de mercado escolhem
modelos de comportamento, e deste modo possibilitatise econdémica do mercado,
assim como o estudo da politica e suas implicagdegis. O poder destas quase

evolutivas forcas de mercado é considerado pori&icfi950):

“With a knowledge of the economy’s realized redessifor survival and by a
comparison of alternative conditions, [an econojhuah state what types of firms or
behavior relative to other possible types will berenviable, even though the firms
themselves may not know the conditions or everdrgchieve them by readjusting
to the changed situation if they do know the caadg.” (Alchian (1950))

Conforme Rabin (1998), Thaler e Mullainathan (2080)haler e Barberis (2003), a
psicologia possui um papel importante para as @énsociais em geral e para a
economia e 0os mercados financeiros em particulastgicam o acelerado crescimento

dos enfoques com abordagem comportamental dosoglémos.

O paradigma do agente perfeitamente racional e ecados totalmente eficientes
vigorou nas pesquisas econdmicas por longo tentpogue a analise de evidéncias
empiricas impds um desafio ao enfoque tradicionge poderia ser mais ignorado. A
reforma da teoria classica, com o intuito de esplimelhor um rol de importantes
fendbmenos financeiros existentes, ndo implica ac@Esnente o abandono do
pressuposto de racionalidade perfeita dos ageigesen e Meckling (1976) afirmam
que novas teorias classicas alternativas que mmocuexplicar as decisbes de

investimento e de financiamento observadas nasesapisupdem, por exemplo, que os



eventuais conflitos de interesse entre diferempes tde investidores ou entre gestores e
investidores de uma mesma empresa podem influethi@araticamente as decisdes da
mesma, ainda que todos os envolvidos ajam de fpeniitamente racional. Outras
abordagens partem do principio de que as infornsaghigtribuem-se de maneira
assimétrica entre os participantes dos mercadogueo também gera implicacfes

relevantes para as decisdes corporativas.

Em casos do mundo real, situacdes podem ser coadade como um torneio de
posicionamentor@nk order tournamentlonde o prémio néo é baseado na performance
absoluta, mas na performance relativa. Em situag@@porativas, por exemplo,
somente funcionario de melhor desempenho € promovidestas situagbes, de
comportamento com confianga excessiva, 0 empregagerestima sua chance de

promocao e considera baixa sua probabilidade daakesucedido.

Segundo Camerer e Lovallo (1999), empresas recéemniildas no mercado possuem trés
possiveis explicacdes para o seu frequente insucAsgrimeira explicacdo considera
gue as entrantes tém apenas uma breve oportunmadefazer dinheiro. Portanto,
saidas estdo, na verdade, associadas a entratlps kid-and-run que sao lucrativas, e

nado a possiveis faléncias.

Uma segunda explicacdo leva em conta que abrirayo negdocio seria como comprar
um bilhete de loteria muito caro, com uma distighoi assimétrica de retorno positivo.
Nesta Otica, apesar de muitas empresas terem atipactle falir, a entrada ainda

maximiza o lucro esperado, poipayoffdo sucesso é muito elevado.



A terceira explicagdo € que muitas das decisbegntr sdo equivocadas, feitas
impulsivamente por individuos com racionalidade itigta. Firmas poderiam, de
maneira errada, entrar frequentemente no mercadayss razées — elas conhecem
suas préprias habilidades, porém falham ao estimantos competidores terdo (elas
possuem “pontos cegos”), ou elas prevéem a cordpetigrretamente, mas confiam
excessivamente em suas habilidades e, por conseguiréem que sobreviverédo,

enquanto as demais firmas irdo fracassar.

Na otica de Porter (1980), a andlise dos pontogscégima suposicao sobre tendéncias
inerentes a tomada de decisdes realizadas pelassimps. Embora eles sejam pessoas
talentosas, séo vulneraveis a algumas influéncatomada de decisbes que surgem
pelo alto cargo por ele ocupado. As influénciasepoder de discordancias cognitivas a

excesso de confianga e envolvimento do ego-involvement)

No cenério natural € complicado distinguir entreagdrés explicacbes. A explicacdo
considerando confianca excessiva é particularmdifitél de determinar porque prevé
gue firmas entrardo ainda que com expectativasate hegativo. Todavia, mesmo com
lucro negativo no periodo inicial, seria possivieleo ganhos posteriormente. Logo, é

complicado estabelecer que a firma espera obteyduregativos.

Em laboratério, tornar-se-ia possivel fazer o expento, e nele pode-se distinguir as
trés teorias citadas — decisédo de entrada, predisdocros e previsdo do numero total

de empresas entrantes — podem ser medidos. Sdidslims prevéem lucros positivos
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e entram, as teorias racionais de entrada tornarossetas. Se os individuos prevéem
lucros positivos, entretanto eles subestimam atgleste de entrantes, o lucro passa a
ser negativo, e entdo os “pontos cegos”’ se tornardadeiros. Se os individuos

corretamente prevéem lucros negativos e entramegananforma, entao a explicagao de
confianca excessiva torna-se correta. Diante destquestdo é a seguinte: Como se

comportam os individuos na tomada de decisédo pan&rada em mercados?

Além da questdo do comportamento, tem-se que:eenistexcesso de confianca entre
0s jogadores quando sdo consideradas suas haedidiadividuais? Este excesso de
confianca enviesa suas decisfes? Questdes coms, @esguisadores atualmente
procuram responder e alimentam uma das areas maisisgoras da economia e

financas.

1.4 Hipdteses de Pesquisa

As expressdes “otimismo” e “excesso de confiangad stilizadas conjuntamente na
maior parte da nascente literatura de Financasad@atipas Comportamentais. E fato
gue esses vieses tendem a se manifestar em caripgsia maneira, quando os agentes
econdbmicos tém seysayoffsfuturos dependendo de suas relativas habilidades, e
tendem a superestimar seu proprio sucesso e aatraercado com maior frequéncia,
comparado com situacdes em que nao se dependéilidduz. Portanto, suas decisbes

sao enviesadas pelo otimismo em sobreviver no merca
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Esse condicionante apresenta-se em diferentes grdpoagentes econdmicos. A
veracidade da hipbétese béasica sera testada nolhtvahanto a profissionais

empreendedores e estudantes de graduacéo e mestrado
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Introducéo a Teoria Comportamental

Teorias sobre comportamento humano importadas tlasoéreas das ciéncias sociais
tém ajudado a motivar muitos estudos sobre Econamikinangcas. A tradicao
econbmica neoclassica admite que cada individugteferéncias estaveis e coerentes

e maximiza racionalmente a utilidade provenienssde preferéncias.

Contudo, € um equivoco nao considerar que a abemdanalitica tradicional em
Economia e Financas analisava enfoques comportaimesm sua teoria. Ao contrario,
desde o século XVIII certos tracos de personalidéde sido incorporados a analise

formal das decisoes financeiras.

Bernoulli (1738) observou que a maior parte dasqees em apostas envolvendo
dinheiro, se comportava como se fosse avessa ao. /s partir desta pesquisa,

introduziu a idéia de “utilidade esperada”.

Loewenstein (1992) levanta questdo de como o0 comguesente e o consumo futuro
sao vistos no século passado e na atualidade. Eistas do século XIX acreditavam
que o presente e o futuro eram tratados identicimEios agentes. Ndo obstante, ndo
se levava em conta a impaciéncia inerente as esgoa revela as suas preferéncias

por uma unidade de consumo hoje ao invés da mesitiade de consumo amanha.
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Considera-se um terceiro pressuposto fundamergalvadio da observacdo do
comportamento humano. Os agentes sempre prefergriqueza, portanto, avareza e

ambic&o sdo caracteristicas presentes. (RUBINSTHIBH).

Da discussédo acima, conclui-se que a argumentag@partamental em Economia e
Financas ndo é uma idéia nova. Essas caractesist®a além do requerimento
tradicional de que o agente se comporta de formiamal. Alguns desses desvios do
comportamento ja detectados na teoria classica idan¢gas e Economia foram
estudados por Kahneman e Tversky (1979) no trabsdiboe Teoria do Prospecto.
Dentre eles, incluem-se: i) contabilidade mental, que o investidor avalia de forma
diferenciada os ativos que compdem sua carteirmd@ como uma carteira de
investimentos, como seria esperado de um investaional, na qual correlagGes entre
ativos tém um papel fundamental no seu desempeahid); propensado ao risco:
investidores apresentam aversao ao risco em cagantms, pois a curva de utilidade
indica que o ganho marginal de um acréscimo deeziglé decrescente. Todavia,
diferente do que a teoria de utilidade aponta, {sedperceber a propensao ao risco em
caso de perdas. Ambos os efeitos levam os invesfido ndo maximizarem a funcéo
indicada pela teoria classica de risco e retormatzle Renyi (1998) verificaram esse

comportamento em administradores de capital deitescno Brasil.

Outro aspecto que Kahneman e Tversky (1979) alamrdéoi explicar as escolhas em
termos de ganhos e perdas. Eles introduzem a fungo, substituindo a funcéo

utiidade de von Neumann e Morgenstern na analisedecisbes de individuos
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envolvendo situacdo de incerteza. Prop0e-se quacgid valor para ganhos apresente
uma concavidade para baixo, em linha com a teeriatitldade cardinal, na qual cada
unidade monetaria extra obtida adicione uma menudade de valor que a

anteriormente recebida, podendo-se observar enti@i®sdo ao risco do investidor.

Entretanto, na Teoria do Prospecto, assume-se fyg@o valor para perdas apresente
uma concavidade para cima, em que cada unidadeténianextra perdida cause uma
menor variagao na unidade de valor do que a pratedgpontando um comportamento

propenso ao risco.

Em suma, o trabalho de Kahneman e Tversky evidenaita idéia chave no campo da
teoria econdbmica: o comportamento real dos indagduode, muitas vezes, divergir do

gue é esperado pelos modelos econdémicos classicos.

Uma ampla revisdo sobre a literatura envolvendeodaa comportamental € realizada
por Shefrin (1999) e Fromlet (2001). Porém, trabslcomo o de Thaler e Shefrin
(1981), focados em erros cognitivos especificosacbaixo nivel de autocontrole pelos
individuos, valem a pena ser destacados de forevédanciar a baixa racionalidade de
determinadas atitudes humanas. Na concepc¢éo dwegunvestidores estdo sujeitos a
tentagBes. Por exemplo, pessoas procuram planpsug@nca compulsoria, tais como
titulos de capitalizacdo e planos de previdéndiaga, ja que ndo resistem a tentacdo
de ir as compras e expandir seu padrédo de consunaetimento de um maior nivel de

poupancga, ou seja, investidores procuram instrursgrdra melhorar o autocontrole.
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Outra linha de questionamentos ao modelo traditiena Economia e Financas €
oferecida pelas pesquisas sobre racionalidadeatimipounded rationality inspiradas,
em especial, pelo trabalho de Herbert Simon (1986)qual o autor postula que os
agentes econdomicos procuram, de forma limitadajgcées para os problemas que
enfrentam e aceitam decisdes que sdao meramergéagatas, e ndo necessariamente
Otimas. Esta formulacdo contrasta marcadamente @®nprincipios de otimizagéo
utilizados na teoria Econdmica e na teoria de Kiasnsegundo os quais os agentes
agem como se mapeassem todos 0s possiveis cursgsa@ara entdo escolherem o

melhor deles.

Shefrin (2000), Simon (2000) entre outros, em esudistintos, contribuiram para a
formagdo da racionalidade limitada. Identificaranueqas pessoas utilizam
procedimentos simplificados de avaliagdo em seosegsos decisorios. Tais regras de
bolso sdo comumente denominadas em seu conjurtieutissticas de deciséo. Por sua
vez, 0 uso continuado destas heuristicas costumduziv a erros sistematicos de
avaliacdo, denominados de vieses cognitivos. Pardisk (1996), as heuristicas sao
racionais na medida em que sao intuitivamente raaee evitam custos de deliberagéao,
mas sao limitadamente racionais na medida em ggEuauso freqliientemente leva a
escolhas enviesadas. Logo, pode-se afirmar queesguigas de cunho psicolégico
complementam a idéia de racionalidade limitadagleaxdo quais sdo 0S processos
especificos de cognicao utilizados por individuosthdamente racionais. O trabalho
pioneiro de Herbert Simon (Op. cit.) encorajou m@litpesquisas psicoldgicas

subsequentes. Somado a isso, Kahneman (2003, 9). dalé#enta:
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“Our research attempted to obtain a map of bourrdédnality, by
exploring the systematic biases that separate #hief® that people
have and the choices they make from the optimaéfisehnd choices
assumed in rational-agent models.”

2.2 A Teoria Comportamental em contraponto a Teoria das

Expectativas Racionais

As abordagens das teorias classica e comportams&talantagbnicas em relacao,
principalmente, a maneira como os individuos fages escolhas. Um detalhamento
bastante profundo das implicacées desses compartasndiferenciados foi feito por
Statman (1999) em seu artigdBéhavioral Finance: Past Battles and Future
Engagements Nesse artigo, as teorias classica e comportahet® Finangcas sao

confrontadas tendo, como centro da analise, &afi@ de mercado.

Statman (1999) introduz dois conceitos diferengade eficiéncia de mercado. A
primeira interpretacdo considera os pre¢cos dadosgracteristicas racionais, isto é, os
precos refletem apenas caracteristicas de utiljd@i® como risco e retorno, e nao
caracteristicas “sentimentais” como a sensacdo memperda presente nos seres
humanos. De acordo com Statman, tais caractesstiEnominadagdicadores de
valor, influenciam as decisGes de investimento e, poremnate, a precificagcdo de
ativos financeiros. Portanto, uma teoria mais ardpléinancas pode aceitar a definicdo
de eficiéncia de mercado como caracterizada pdia die® capacidade de se ter um
desempenho acima do mercado de modo sistematicaMafinicdo de que os precos

dos ativos sdo definidos de forma racional (bas@a@pna relacéo risco e retorno) deve
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ser ampliada e incorporar, tambémglicadores de valorO autor cita 0s inUmeros
trabalhos que evidenciam anomalias de eficiéncieneeado e demonstram as falhas
da teoria classica de Financas, apontando comoria teomportamental poderia, de

alguma forma, complementar o corpo tedrico clagsiad®esenvolvido.

A teoria comportamental, definitivamente, tem sestramlo um campo promissor no
aperfeicoamento da teoria classica/racional finamceima vez que, como reforgou
Statman (1999), os agentes econdmicos sao raciapaigas no mundo das financas
classicas. No mundo das finangas comportamenta@isynee-se que 0s agentes

econdbmicos sejam normais e passiveis de cometsr @rgnitivos.

2.2.1 A Teoria dos Jogos

Segundo Osborne e Rubinstein (1994), a Teoria a@ps] € um conjunto de
ferramentas criadas para auxiliar o entendimen® fdnbmenos observados quando
tomadores de deciséo (jogadores) interagem entRadindo do pressuposto de que 0s
tomadores de decisdo agem racionalmente na busesaudeobjetivos, a Teoria dos
Jogos leva em conta as capacidades, os conhecsnermt® expectativas dos diversos

jogadores para criar representacdes abstratas aextensa classe de situacdes reais.

A Teoria dos Jogos € baseada, segundo Crainer)(I#premissa de que em qualquer

situacdo competitiva (que ndo seja determinadappor acaso) existem fatores que
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podem ser representados matematicamente e analidadorma que expliquem qual

resultado prevalecera.

Percebe-se, entédo, que a compreensdo adequadardistéaes amplia as possibilidades

de sucesso do jogador.

A Teoria dos Jogos faz uso da matematica para ss@rdormalmente as idéias
compreendidas pelo modelo. Entretanto, como dest&sborne e Rubinstein (1994),
ela ndo é inerentemente matematica, ainda que odasmstrumental matematico
facilite a formulacdo dos conceitos, a verificagd® consisténcia das idéias e a

compreensao das implica¢cdes do modelo composto.

Trata-se, na realidade, de um ferramental analfiica o estudo de situagdes onde haja
interacdo e conflitos de interesses entre divepaticipantes. Situacdo tipica em

negocios.

A classificagdo do jogo de acordo com os divergmstpossiveis de jogos permite que
ele represente, com maior ou menor fidelidade rdasesituagcdes de conflito real. Entre
as possiveis classificacbes para tipos de jogoEY&EDO, CARVALHO e SILVA,
1999), temos: jogos baseados em regras x jogosedendolvimento livre, jogos
cooperativos X jogos nao cooperativos, jogos dermmicdo perfeita x jogos de

informacé&o imperfeita e jogos de soma zero x jaigpsoma néo zero.
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Uma das abordagens existentes para analisar ums@daz por meio da andlise das
estratégias que conduzem aos seus possiveis @qailiBob este aspecto, existem dois

tipos de equilibrio basicos: o equilibrio de egéas dominanté® o de Nash.

O equilibrio de Nash é um resultado no qual ambssjogadores corretamente
acreditam estar fazendo o melhor que podem, dadagGes do outro participante. Um
jogo estd em equilibrio quando nenhum jogador pos®entivo para mudar suas
escolhas, a menos que haja uma mudanca por parteitdm jogador. A principal

caracteristica que distingue um equilibrio de Ndshum equilibrio em estratégias
dominantes é a dependéncia do comportamento doenfmnUm equilibrio em

estratégias dominantes ocorre quando cada jogader stia melhor escolha,
independente da escolha do outro jogador. Toddileqaiem estratégias dominantes é

um equilibrio de Nash, porém, o contrario ndo édageiro. (PINDYCK e

RUBINFIELD, 2002).

Rasmusen (1989) define uma estratégia dominante semdo, estritamente, a melhor
resposta para qualquer estratégia que tenha sidthigla pelos outros jogadores, e que
proporciona sempre o maigrayoff Quando estratégias adotadas por jogadores
permanecem inalteradas, diz-se que um equilibricesteatégias foi montado. Um
equilibrio de estratégias dominantes € Unico, eesgmta a combinacdo das estratégias

dominantes de cada jogador. Tavares (1995) defiegudibrio de Nash como sendo a

! Uma estratégia dominante é a melhor estratégiepembientemente da agéo tomada pela outra parte.
Quando os dois participantes possuem estratégramadotes, o resultado € estavel porque nenhuma das
partes tem incentivo para mudar. (PINDYCK e RUBIBRID, 2002).
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combinacdo de estratégias Otimas de cada jogadose@, a melhor resposta as

estratégias dos outros jogadores.

Uma vez atingido o equilibrio de Nash, nenhum jogdadm incentivo para desviar-se
dele, dado que os outros jogadores também nadoadesMesse sentido, todo equilibrio
de estratégias dominantes é também um equilibridagé, mas nem todo equilibrio de

Nash é um equilibrio de estratégias dominantes.

Crainer (1996) faz uma definicdo de estratégiaeornda dos jogos quando 0s jogos Sao
repetitivos. A estratégia nesses jogos consiste passiveis movimentos e da

distribuicdo de probabilidades que corresponders@iéncia em que o jogador tomara
aquela decisdo. Entre as possiveis estratégistexibasicamente, estratégias puras e
estratégias mistas. Estratégias puras definem awrmento especifico ou acdo que o
jogador fard& em cada tomada de decisdo possivgbgm Estratégias mistas € a

atribuicdo de uma probabilidade para cada estepgia. Um jogador utiliza estratégia
mista quando ele é indiferente entre as estrat@giess existentes ou quando deixar o
oponente sem saber 0 movimento que sera tomadot&oso — que €, 0 oponente se
beneficia ao saber o proxima jogada do advers@egue uma exemplificacdo de jogos

de estratégias puras e mistas:

Figura I: llustracdo de Jogo de Estratégias Puras

jogador B
esquerda direita
cima 1,1 0,0

jogador A\ ivo 0.0 11
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llustracdo de um tipo de matriz gayoffde um jogo de estratégias puras. Nela, o individno uma

estratégia de jogo definida.

Na Matrix dePayoffacima, suponha que os jogadores A e B fazem suathas. O
jogador A escolhe primeiro, em seguida o jogador38. A escolhecima com
probabilidade 1 (escolh@macom certeza), em tal caso se trata, portantonuggo
de estratégias puras. Caso contrario, se para aldgogA had uma distribuicdo de
probabilidades entre jogamma ou baixo (Pcima + Poaixo = 1), Neste caso se trata de um

jogo com estratégias mistas. (VARIAN, 2003).

O jogo realizado na pesquisa, por ser repetitinitofe de informacdes assimétricas, €
considerado um jogo de estratégias bayesiano. 8eguehle e Reny (2001), a
representacdo na forma normal de um jogo bayesemtético comn jogadores
especifica os espacos das acdes dos jogaderds..., A, 0S espacos dos tipos dos
jogadoresly, Ts,..., T, suas crencgs, p..., h, € suas funcdes de ganhgsu,..., Up.

O tipot; do jogador € uma informacgéo privada deste jogador, determindumncéo de
ganhosui(ay,...,a ; t;), € é elemento do conjunipdos possiveis tipos para este jogador.
A crencapi(t| t) do jogadoii descreve a incerteza de respeito dos tipos possivejs
dos m; outros jogadores dado o tihadei . Este jogo € denotado p@r= {A1, Ao,...,

An T, To0 o TasPnL B2y oo B UL W, ooy W

Conforme Harsanyi (1968), supfe-se que inicialmantaatureza sorteia um vetor de
tipos ti[IT;, segundo uma distribuicdo a priori de probabileag@(t) que é de

conhecimento comum. A natureza revela a cada jogadeu tipoi, ignorado pelos
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outros jogadores. A seguir os jogadores escolhemlgineamente suas ac@s A .
Finalmente os ganhosi(ay,...,a; t) sao distribuidos. Observe que desta maneira,
introduzindo o jogador ficticio natureza, um jogonct informag¢do incompleta é
transformado em jogo com informacéo imperfeita.eNgiie quando a natureza revela
ao jogador seu tipoi, este e os outros jogadores podem calcular sungacpgt.i| t)

segundo a regra de Bayes:

tt,
b (t]t) = —zp(p(t_. )t ;

Note que um jogador pode dispor de informacdes privadas relativasuagsdes de
payoffdos outros jogadores além daquelas relativas &usgdo depayoff Neste caso

sua funcéo de ganho depende dos tipos,t, e a escrevemas(a; ,..., N& ti, ..., &).

Uma estratégia pura para o jogadoum jogo bayesiano estatico deve contemplar uma
acao para cada tigppossivel. Os conjuntd$ das estratégias possiveis € o conjunto de

todas as fun¢des com domiffice contradominia\.

No jogo bayesiano estéatic® = {A, Ao,..., Ay T1, T2 ..., ThiPL, P2y —-s B UL, Wy oo,
un} uma estratégia do jogadoré uma funcaas(ty) onde para cada tiplIT;, s(t)
determina a agdo pertencente ao conjunto das po8ss/eisA; que o tipat; escolheria

se sorteado pela natureza. As estrat&gjias (s,*,..., $*) sdo um equilibrio de Nash-
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bayesiano (em estratégias puras) se para cadaojogadpara cadaLIT;, s* (t;) é

solucgéo de:

Max 308 (), S 2.8 Salh) S DR )

Em outras palavras, a funcdo demonstra que aégtale cada jogador deve ser a
melhor resposta as estratégias dos demais jogadGresgando a tal concluséo,
Harsanyi (1968) afirma que um Equilibrio de Nashestnatégias mistas num jogo com
informac&o completa pode ser reinterpretando enqueguilibrio de Nash-bayesiano

em estatégias puras num jogo semelhante com uno pleucformacao incompleta.

Para atingir objetivo da pesquisa, sera aplicadexperimento primeiramente utilizado
por Kahneman (1988) e apds, explorado por Camerdowallo (1999). Neste
experimento, que daqui em diante serd referido cgogo, n jogadores escolhem
simultaneamente, e sem comunicacdo entre si, samento mercado ou nao. A
“capacidade” do mercado é um numearoanunciado antes da rodada. Se os jogadores
ficam fora do mercado recebem um pagamentd. &e o nimero total de entrantds, é
cada entrante recelie + rK(c — E) (com 0 <r < 1, erK > 0), sendor um namero

racional, fixo durante todo o jogo, ponderador dlmwdo prémio.

De forma simplificada, numa simulacdo entre tr&maglmres em que a capacidade do
mercado é de somente dois entrantes=( 2), 0s jogadores tomam decisao

simultaneamente, fixando= 0,8 eK = $5, a matriz dpayoffdeste jogo € a seguinte:
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FIGURA II: Matriz de Payoffdos Jogadores:

Com o jogador A entrando:

Matriz de Payoff |

jogador C

entra nao entra

entra 1,1,1 5,55
néoentrq 5,5, 5 9,55

jogador B

Com o jogador A n&o entrando:

Matriz de Payoff Il

jogador C

entra nao entra

entra | 5,5,5 59,5
néo entrgq 5,5, 9 55,5

jogador B

Representacdo da matriz payoffdo jogo de acordo com a decisdo tomada pelo ohaivicaso o ele
decida participar do jogo (entrar no mercado) cupetticipar (ficar de fora do mercado). Vale nafae
seupayoffdepende das decisdes tomadas pelos demais jogadore

Cada célula das matrizes gdayoff corresponde aos ganhos dos jogadores A, B e C,
respectivamente. O valor $1 na primeira colunangina linha da Matriz d€ayoff|
refere-se ao ganho dos jogadores caso todos de@dasntrar no mercado, conforme
equacado descrita anteriormente, onde dado os salmear, K e ¢, e com trés
participante€ sendo igual 8, temos: 5 + 0,8{5(2 3)} = $1. Na célula 4 da Matriz de
Payoffl, por sua vez, devido os jogadores B e C decidiném entrarE tem valor 1,
portanto A tem como ganho: 5 + 0,8{5¢2)} = $9. Os jogadores B e C no entanto, por

decidirem nao entrar no mercado recelem

Devido as informacdes sobre os jogadores seremmipletas, trata-se de um jogo

estratégico associadoayesiano Como tal, existe pelo menos um equilibNash-
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Bayesiano(JEHLE e RENY, 2001). O equilibrio deste jogo,tpoto, € dado quando

dois entre os trés jogadores decidem néo entrarencado.

O comportamento 6timo é simples: Jogadores entsoawente se 0 numero esperado
de entrantes (incluindo o préprio) for menor queapacidade do mercado c. Se eles

entram, jogadores preferirdo que o numero de e@eBaeja 0 menor possivel.

2.3 Economia Experimental

Conforme Smith (1987), economia experimental coasesn aplicar a partir de um
método laboratorial, uma situacéo artificial quaida certos aspectos do mundo real.
Inicialmente utilizado apenas na psicologia, o fatanexperimental é hoje largamente
adotado na coleta de dados primarios de outrasia@humanas. O que distingue o0s
experimentos em economia dos da psicologia € o datoutilizarem incentivos

monetarios para induzir os sujeitos a determinddasoes.

Kagel e Roth (1995) credita a realizacdo do primekperimento econdmico de que se
tem noticia aos irmaos Bernoulli, que, em 1738,cebaram o Paradoxo de S&o
Petersburgd Para solucionar o dificil problema de escolha licitp, os Bernoulli

decidiram consultar académicos famosos sobre cesuwveriam o problema, em vez

de fiar-se apenas em suas proéprias intuicdes. €amn & despeito da informalidade com

2 Trata-se de um jogo no qual o jogaddrlanca uma moeda tantas vezes quantas forem neasspara o
aparecimento de cara, no k-ésimo lancamento, mansntque o jogadd® deve pagar ao jogadéra quantia de
2k-1 unidades monetarias. O paradoxo surge porgugogpressupde o principio de eqiiidade, que axige mesma
esperanga matematica de ganho para ambos os jegatorolvidos. Como a esperancga dos ganh&élmfinita,
para participar do jogd deveria pagar & uma quantia também infinita, o que torna o jogoratipavel. Varios
estudiosos enfrentaram esse paradoxo, entre @gspdo Daniel Bernoulli, que resolve o problemacup que a
utilidade marginal do dinheiro é decrescente. RIEGHERG).
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que relataram os resultados dessa investigacdamdienpulso a préatica de formular
problemas de escolha hipotéticos para gerar hipetesobre o comportamento

individual, pratica que se tornaria corriqueira pasquisas experimentais.

Kagel e Roth divide os estudos na area de econerparimental em trés grandes
“levas” ou correntes. A primeira leva foi delineafdara testar teorias de escolha
individual. Em linhas gerais, os primeiros experntos foram responsaveis por

determinar empiricamente as curvas de indiferemgi@iduais.

A segunda leva de estudos experimentais € dessadmtha década de 1950, pelas
pesquisas realizadas por Dresher e Flood e puhbliead Flood (1958). Os autores
testaram experimentalmente hipéteses da teorigodos, tendo concebido a primeira
formulacdo daquilo que mais tarde viria a ser collwecomo dilema do prisioneiro. Os
resultados publicados pelos autores em dois trabatbbnsecutivos desviaram-se do
resultado de equilibrio, bem como, de outro ladoresultado esperado na hip6tese de
uma perfeita cooperacdo. Os autores interpretarsse eesultado como evidéncia
contraria a hipotese de que os jogadores adota&ratégias de equilibrio de Nash.
Segundo Kagel e Roth (1995), o experimento readizagbiu 0 que de melhor existe na
economia experimental, que € proporcionar hipotesdternativas a serem

desenvolvidas e, por sua vez, submetidas a teste.

A terceira leva de estudos refere-se aqueles dels#ins no campo da organizacdo
industrial, realizados Inicialmente por Chamberliem 1948, que simulou

experimentalmente em laboratério condi¢cdes de rdero& partir desse nudcleo inicial,
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pesquisadores como Sauermann e Selter (1959),| @idgmuraker (1960) conduziram

experimentos de oligopdlio.

A economia experimental € certamente uma novadaale pesquisa econdmica e tem
uma répida e crescente aceitacdo. Ela constituuera mudanca significativa nos

procedimentos adotados para o teste empirico dateque autores como Roth (1995)
consideram uma verdadeira revolugcdo. Nessas cagligs padrbes aceitaveis para
inferéncias ainda esta em processo e, portantoexidt® completa concordancia sobre
um conjunto de normas a serem seguidas na coletiadies, em sua analise e na

elaboracao de relatérios.

A pesquisa experimental, porém, de fato se deseewotom Vernom Smith, que

dividiu com Daniel Kahneman o prémio Nobel de eeoi@oem 2002. Por suas

importantes contribui¢cdes, Smith € considerad@uardi central do campo de economia
experimental ao desenvolver métodos e padrbes gaeralizacdo de experimentos
confiaveis em laboratério. Seus trabalhos abrangdjgersas areas da teoria econémica.
Mais recentemente, sua equipe testou uma sérieetisfes tedricas aplicadas a leildes.
Determinaram em laboratério, por exemplo, os tigdesleildo mais rentaveis para

vendedores. Seu método experimental permitiu aavddiar a desregulamentacdo do
mercado de energia na Austrdlia e Nova Zelandiae®gdtados dos experimentos com
o mercado de energia elétrica tiveram profundo ettpam todo o mundo e atualmente
diversos paises, entre eles o Brasil, utilizam odetos propostos a partir dos estudos

em laboratério. (SMITH, BACKERMAN, DENTON e RASSENTD001).
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Experimentos tém sido adotados com frequéncia etmd@s sobre reversdes de
preferéncias, racionalidade econ6mica e hipoteskse S0 comportamento individual
baseadas no egoismo ético. Tém também exibidavielaticesso nos estudos que
envolvem o0 acesso a bens publicos. Sobre o métwgerimental, Starmer (1999)
argumenta que o teste empirico de uma teoria nalicereplicar a tomada de decisao
em um contexto que dé conta de todos os detalhesuddo real, mas apenas criar um
ambiente abstrato que isole todas as variaveisifisafivas, ou seja, aquelas
consideradas na teoria a ser testada. O experiméntprecisa ser realista, ou seja, hao

precisa reproduzir de forma idéntica todas as ¢d@edido mundo real.

Segundo Bianchi (2001), a principal meta do pesagias que desenvolve um
experimento de laboratdrio é criar um ambiente oeicon6mico manipulavel, que lhe
permita um controle adequado das variaveis a stgstadas. Nesse sentido, € sugerido
por Starmer (1999) que o experimento econémic@digiontenha uma estrutura de
remuneracdo. Smith (1982) enuncia quais seriamigdeses estabelecidas, nesse

particular:

- Nao-saciedadedada a escolha sem custo entre duas alternativasakmtes,
se a primeira fornece um retorno médio maior qwegunda, a primeira sera
sempre escolhida.

- Saliéncia: os individuos tém garantido seu direito de reiad uma
recompensa que sera crescente ou decrescentersendsrresultados, bons ou

maus, de um experimento.
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- Dominéncia: a estrutura de recompensa do experimento comgedsa 0s
custos subjetivos associados a participacdo daseja suas atividades.
- Privacidade cada jogador recebe informacdo apenas sobregpsiasas

alternativas de recompensa.

Desta forma, a investigagdo do comportamento iddali utilizando o método

experimental, segue a linha sugerida pelos prirgipg@squisadores de economia
experimental. O jogo proposto estabelece uma reensgpem dinheiro ao vencedor (ou
vencedores), propicia um ambiente laboratorial qaeassemelhe ao cenério real,

respeitando 0s axiomas propostos da area de estudo.

2.4 Financas Comportamentais e os Fundamentos do @portamento

Nao-Racional

As criticas mais antigas a teoria de mercadoseeties sdo apontadas pelos trabalhos de
Herbert Simon, homenageado com o Nobel de econemid978 pela sua pesquisa
sobre racionalidade limitada. Posteriormente, gamhareforco de pesquisadores de
outras areas (como Psicologia e Sociologia), sodoetom a divulgacédo das pesquisas
de Kahneman e Tversky no final da década de 7(a Eslsa de pesquisa ganhou
enorme audiéncia entre economistas, e hoje varessalls mentores atuam nas

principais escolas de Economia e Negocios.
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O Prémio Nobel de Economia concedido a Daniel Katame em 2002 por seus
trabalhos enehavioral economicsiostra que essa linha de pensamento vem ganhando
cada vez mais espagco no meio académico. Para TéaMullainathan (2000), a
Economia Comportamental estuda como a combinacd@odeeitos econdmicos,
socioldgicos e psicologicos pode explicar o quentxe na vida econdmica real, em
que o0s agentes econdmicos apresentam limitagbesesoicio da plena racionalidade.

A teoria tradicional preconiza um mundo composto @gentes representativos com
capacidade de operar de acordo com uma racionalitliaitada que lhes permite tomar
decisdes segundo a teoria de utilidade esperadaneairf expectativas néo-viesadas
sobre eventos futuros. Assim, 0s aspectos psiauégsdo ignorados dentro do

arcabouc¢o neoclassico.

O pressuposto de racionalidade ilimitada € um dosddmentos da hipbtese de

mercados eficientes da teoria moderna de finargggindo a qual os precos nos
mercados financeiros incorporam todas as infornsagd@poniveis, e estes pre¢os séo a
melhor estimativa do valor fundamental dos atives gstdo sendo negociados. Herbert
Simon, ao propor a incorporacao de limites a radidade para tornar os modelos de
tomada de decisdo mais proximos a realidade, foidos primeiros economistas a

atacar o pressuposto de racionalidade ilimitadae€bsdos empiricos e experimentais
revelam que existem inUmeras situacdes em queessesgndo se comportam conforme
a racionalidade prevista pela teoria neoclassiaa. ésta razdo, 0os economistas
comportamentais substituem o principal pressupdatteoria neoclassica — o da teoria
de expectativas racionais (racionalidade ilimitadapelo principio da racionalidade

limitada. Diversos autores tém argumentado quelitaitacdes, intrinsecas a natureza
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humana, devem ser incorporadas a analise econdcoited extensdo natural dos
modelos atuais, uma vez que a evidéncia sugere tp® 0S agentes sdo capazes de
cometer certa variedade de erros sistematicos, cambém que tais desvios causam
importantes implicagcbes econdmicas. Teorias sobrecomportamento humano
importadas da Psicologia e da Sociologia tém ajdadar maior sustentagdo tedrica
aos estudos empiricos sobre a dinAmica dos mercthdmsceiros, em que séo
recorrentes 0s movimentos de euforia e panico qodem produzir sérias

consequéncias econdmicas.

Segundo Jollst al (1998), oconjunto de conhecimentos importados de outras apea
constituem @&ehavioral Economicmostra que, para se analisaal peoplee ndochomo
economicus é preciso ir além da percepcdo de que existentefina racionalidade.
Outros limites afetam o0s pressupostos de maximizal# utilidade, preferéncias
estaveis, expectativas racionais e 6timo processande informacdes. Tais limites
podem ser descritos como: a) bloqueadores da tegantade lfounded willpowey
gue capturam o fato de que muitas vezes as pessnam decisdes que nao estao de
acordo com seus interesses de longo prazo; ellmitesdores do comportamento auto-
interessado bpunded self-interest ja que, em determinados momentos, as pessoas
podem agir de maneira justa, se assim percebererngjautros também estdo sendo, e
em outros de maneira oportunista, quando perceluenosg outros podem estar agindo

deste modo.

De acordo com Thaler e Mullainathan (2000), nosadtst Unidos, em 1993, 74% das

residéncias haviam doado recursos para instituigéesmridade, com média dos valores
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situada em 2,1% da renda total do domicilio erstado. Os mesmos autores
verificaram que 48% da populagéo fizeram algum ftigotrabalho voluntario, com
média de 4 horas semanais entre esse grupo. O cameato altruista pode até ser
considerado racional, mas resultados similares esdmontrados em experimentos
econdmicos em que as pessoas demonstram compaidamernflitantes com a
chamada racionalidade. As pessoas freqientemeapereon em jogos como Dilema
dos Prisioneiros (0 que nao deveria ocorrer desm@lto potencial de perda para um
dos participantes se o outro agir de maneira opista) e rejeitam ofertas ruins em
jogos comoThe Ultimate Gameno qual um individuo faz uma oferta de parte do
dinheiro que possui e, se a outra pessoa nao raaitguém ganha nada. Em tese, a
outra pessoa deveria aceitar qualquer oferta, reeangente as pessoas rejeitam as

ofertas que n&o consideram “justas”.

2.4.1 Fundamentos do Comportamento Nao-Racional

Tvede (2000) argumenta que uma das primeiras ieadatle aplicar Psicologia a
Economia foi provavelmente a do psicdlogo francébrigl Tarde, que usou o conceito
ao final do século XIX e acabou por publicar odiwsychologie Economique, em
1902. Outro autor que usa conceitos de Psicolagia @xplicar fendbmenos econémicos
€ Gustave Le Bon, autor de The Crowd, publicado1&®7. Mais tarde, a Escola
Econbmica Austriaca utiliza alguns conceitos psigiobs por meio de Hayek e von

Mises. Finalmente, George Katona (1975) publicaolimos Estados Unidos sobre
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Psicologia e Economia que ganha grande credibgidad virtude dos exemplos reais

em que o autor demonstra as bases de suas teorias.

Até entre os economistas defensores da teoria dssich € consenso que 0s agentes
econdmicos sejam limitados em sua capacidade oggnEntretanto, propdem tais
tedricos que, apesar de existir racionalidade didsif estas restricbes nao seriam
importantes para o estudo econdmico em geral, ggmsdesvios irrelevantes do ponto
de vista agregado, que em grande parte das vezqsdiéado por modelos que tém sua
origem em pressupostos de racionalidade ilimit@darincipal objetivo dos autores que
atuam no campo da Economia e das Financas compotais € mostrar que existem
limites a racionalidade que ocorrem com freqUérgignificativa para provocar
resultados econdmicos relevantes. Visam, ademaiacaporar tais limitagbes ao
estudo da teoria econdmica a fim de promover mamendimento dos fenbmenos

econdmicos no campo teorico.

Baker (2004) ressalta que h&d uma vertente crescenteehavioral economicgue
enfoca unicamente os desvios de racionalidade dssorgs, explicitando que seu
comportamento impacta significativamente as desiséepoliticas adotadas pela

empresa.

Um emprego da hipotese de ndo-racionalidade ddsrgesaparece no contexto das
decisbes de encerramento ou continuidade de psopoinvestimento. Statman e
Caldwell (1987) analisam o0 excessivo comprometimedbs gestores com a

continuidade de projetos ruins por eles iniciad®s. projetos de investimento sdo
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discutidos pelos autores sob a o6tica da contabdizanental (THALER, 2000). Neste
contexto, ao longo do empreendimento, os custox@ridos éunk costse as perdas
passadas sdo incluidos indevidamente na avalipefmgestor, das alternativas futuras
de acdo. Statman e Caldwell (1987) concluem quandp a decisao de encerrar um
projeto em andamento resulta em perdas com relag8ocustos ja incorridos, os

gestores tendem a continua-lo, ainda que uma géali@cional recomende o contrario.

O tema do comportamento que desvia da racionaliftadambém abordado por May
(1988). O autor cita Edward Conlon, para quem alada do comprometimento é mais
acentuada quando o gestor se sente responsavedyagitual fracasso e quando este é
mais visivel publicamente. Guedj e Scharfstein 42@studam tal comportamento na
indUstria farmacéutica, mostrando que as empresaasn dependentes de um Unico
produto, relutam bastante em abandonar seu prpjéetoipal de desenvolvimento de

medicamento mesmo quando os testes clinicos séaatgajadores.

Outras abordagens disponiveis exploram as possiveseqiéncias para as decisdes
corporativas dos vieses cognitivos otimismo e es@eke confianca. Em razdo de sua
associacgao direta com esta pesquisa, tais aplEa&cas justificativas para o uso destes

vieses em particular sdo abordadas a seguir.



35

2.4.2 O Otimismo e o Excesso de Confianca

Existem hoje centenas de trabalhos nas areas d®iB@ e Psicologia sobre fenbmeno
cognitivo e sobre outro estreitamente relacionadotimismo em excesso. (TAYLOR,
1989). Rubinstein (2001), pesquisador do paradigamaacionalidade em Financas,
afirma:

“[...] | have for a long time believed investors apgerconfident.

Surely, the average investor believes he is smangar the average
investor.”

O excesso de confianca foi identificado em difegerdontextos comportamentais. Um
dos estudos experimentais pioneiros foi apresenfaao Alpert e Raiffa (1969)
utilizando 100 participantes. Os pesquisadoresrgeda cada individuo que estimasse
intervalos de confianca para 10 diferentes quatdisia produzindo, assim, 1.000
observacdes no total. Embora os intervalos sdlicgaivessem sido estabelecidos que
deveriam representar uma confianca de 90% do pantite com relacédo a captura dos
valores verdadeiros das quantidades, cerca de 43%430) destes valores ficaram de
fora das faixas reportadas, algo que se esperavaapntecesse em apenas 10% dos
casos. Os autores inferiram deste experimento gugegsoas tendem a confiar
exageradamente na precisdo de suas estimativasigabjsobre quantidades incertas.
Trabalhos analogos enfocando diferentes categ@rafissionais como militares,
psicologos clinicos, médicos, advogados e engesthaidio oferecidos por Hazard e

Peterson (1972), Oskamp (1965), Christensen-SZalariushyhead (1981).
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O excesso de confiangca também pode ser associagleal serd investigado por este
trabalho, a tendéncia das pessoas a superestingar proprias habilidades e
conhecimentos. Os estudos sobre ilusfes positieasram que as pessoas tendem a se
considerar melhores do que as outras ou acima daraé diversos atributos, sejam
sociais, morais (elas se julgam mais justas do agiedemais) ou de habilidade
propriamente dita, como € o caso da crenca da nmaoe dos motoristas na

superioridade de sua habilidade ao volante (Sveri€&i).

Uma outra linha de pesquisa focaliza o viés do istito, que é estreitamente
relacionado ao excesso de confign€s trabalhos pioneiros s&o atribuidos a Weinstein
(1980; 1982). Individuos, nos experimentos reatizadepetidamente julgaram que as
suas probabilidades de passar por experiénciasvagsilurante a vida sdo superiores a
média, ou seja, sdo maiores do que as probabiidd€lesucesso que eles associam a
seus pares. Simetricamente, 0os participantes @rasin inferiores a média as suas
chances de passar por experiéncias negativas @negem particular, eles tenderam a
subestimar a sua suscetibilidade a problemas d#es#&unda (1987) oferece novas
evidéncias de otimismo na populacdo em geral e Mo&€1993) mostra que o grau de
otimismo tende a ser maior quando as pessoas t@nedstar no controle de situacdes

gue envolvem incerteza.

% Em psicologia, otimismo é o estado mental em qirdividuo cré mais que as situacées irdo correr
bem. Ele tem a propensdo de superstimar que oiyoogitontecera. Excesso de confianca € uma
tendéncia em que a pessoa cré estar correta erjuggmentos menos frequentemente do que realmente
estd. Shefrin (1999), afirma que os fendmenos eoofuntos em jogos do tipo “o vencedor leva o
prémio” (winner take all tournameht
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24.3 O Otimismo e o Excesso de Confianca entre Gaes e

Empreendedores

A idéia de que a confianca e o otimismo em excessopessoas poderiam impactar
significativamente a economia ndo € nova. Em sua, dkdam Smith (1776, livro I,

cap. X, b, p. 26) menciona:

The overweening conceit which the greater part ehrhave of their
abilities is an ancient evil remarked by the plolasers and moralists
of all ages. Their absurd presumption in their ayaod fortune has
been less taken notice of [but is], if possibl@l, store universal... The
chance of gain is by every man more or less oveedil and the
chance of loss is by most men undervalued [...].

Adam Smith utilizou esta suposi¢cado na explicacdondtivo pelo qual a remuneracéo
de trabalhos ligados a atividades mais empreendedor, em seu tempo, inferior ao
que se supunha razoavel. A razéo se justificatetpadéncia dos jovens trabalhadores
a confiar excessivamente em suas proprias habd&dad possibilidades de sucesso

futuro.

Apesar do esboco apresentado por Adam Smith, eagfb do conceito de otimismo e
confianca excessiva dos gestores no contexto da@sdds corporativas foi estudada
somente séculos depois por Roll (1986). O autoo@sbuma explicacdo baseada na
‘hipbtese da arroganciahybris hypothesjspara o fato de muitas empresas adquirirem

outras por um preco aparentemente mais elevada€eadgveriam ter racionalmente
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oferecido. Roll conclui que os adquirentes podem eseessivamente confiantes e
otimistas nas suas avaliacdes acerca das sinelgiasgécio, deixando de considerar

apropriadamente 0s possiveis obstaculos ao sudessopreendimento.

Diversas pesquisas apontam viés de confianca eéxaess de otimismo entre
administradores de empresas e empreendedores. if@nmete, uma vez que 0S
individuos em geral tendem a superestimar as sdasigs habilidades (Svenson, 1981
e Taylor; Brown, 1988), eles tenderdo a mostrapmaicesso de confianca e otimismo
com relagdo a resultados incertos que pensam puoerolar (WEINSTEIN 1980;
1982). A impressado tida de que eventos sujeitosicarieza aparentam ser mais
controlaveis do que realmente sdo foi denominatlsdo do controle” por Langer
(1975). March e Shapira (1987) retomam o trabakd.ahger e argumentam que 0s
gestores das empresas, apds selecionarem os pradgetavestimento que serdo por eles
empreendidos, sofrem da ilusdo do controle, miramdp as probabilidades de fracasso

do empreendimento.

Segundo Lichtenstein (1982), o excesso de configngaralmente maior quando se
trata de uma situacdo de dificuldade moderada evadd. De fato, o fen6meno do
excesso de confianca tende a desaparecer ou messay @vertido (confianca
excessivamente reduzida) quando as questfes dadsesa0 muito faceis e as tarefas
envolvidas sdo bastante previsiveis, repetitivastee 0s seus resultados feadback
rapido e preciso (MURPHY; WINKLER, 1984; KEREN, I98As principais decisfes

corporativas, a exemplo da selecdo de projetos ndestimento, se enquadram
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certamente entre tarefas de alta complexidddedbacklento e frequentemente

ambiguo (GERVAIS, 2004).

Gervais (2004) enfatiza ainda que os gestores teralser mais confiantes do que a
populacdo em geral em razdo de um viés de selPgdia.os autores, as pessoas mais
confiantes e otimistas sobre suas perspectivassgimiais tém mais chances de se
candidatarem aos concorridos postos de alta gestdiduncao de tal comportamento.
Somado a isso, 0 experimento de Klaczynski e HAI9®6) sugere que individuos mais
inteligentes, como se imagina que sejam 0s pre&dgen diretores de empresas, tém

maior tendéncia a apresentar estes vieses.

Cooper, Woo e Dunkelberg (1988) contribuem pargpétbse de excesso de confianca
dos gestores. Os autores concluiram que apesdtodmdice de faléncia, os gestores

mantém-se confiantes as suas relativas chancegdsss. O estudo aponta que 81% de
uma amostra de 2.994 empresarios créem que sumseshde sucesso sdo de pelo
menos 70% e um terco acredita que € certo seussudesntudo, quando perguntados

sobre o0s demais, somente 39% créem que as chaneegjualquer outro

empreendimento ser bem-sucedido é de 70% ou superio

Diversos modelos comportamentais e experimentdsr@m realizados no ambito do
otimismo e excesso de confianca dos agentes. Camdrevallo (1999) testaram a
hipotese de excesso de confianca experimentalneemtem jogo elaborado para imitar
decisdes de entrada. Mais especificamemtparticipantes decidem simultaneamente

entrar em um mercado com uma capacidade pré-adandec participantes (N >)
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onde os retornofpayoffs)dependem deoanking em que o participante se situa (por
exemplo, agueles que escolhem entrar, o parti@parais bem colocado nmanking
recebe o maior retorno, e o pior colocado recetmeimor). Orankingé definido de duas
formas: uma de forma aleatéria, e outra baseadaswtado obtido em um teste com
perguntas triviais, sem o conhecimento do partitpade sua posicdo nmanking
porém é de conhecimento deles o mecanismo debdigiio depayoffsbaseado no
ranking. Camerer e Lovallo testaram o excesso de confieaggarando os dois tipos
derankinge o comportamento das pessoas em cada um delesr@raram resultados
significantes — maior nimero de entrantes quandmssiderando o talento individual
(respondendo as questdes triviais). Eles tambémonéiacam grande diferenca no
namero de entrantes entre os participantes queliyger vontade participaram do
experimento, isso quer dizer que se payoffs dependem do talento individual, os
participantes que se auto-selecionaram se consid@@ma da média”, sem considerar

gue 0s outros participantes séo, provavelmentanada média”

Camerer e Lovallo afirmam que os resultados obtgdas consistentes com a hipétese
de excesso de confianga, considerando que os iparies tiveram uma correta
expectativa do niumero de competidores, a diferéacaimero de entrantes entre os
dois tipos deanking proporcionam evidéncias de excesso de confiangcéandosduos
em sua habilidade relatitaContudo, este trabalho tem o intuito de investigais
profundamente o preceito feito pelos autores fazemd experimento tendo

empreendedores como participantes.

“ Camerer e Lovallo também pediram para os partitigaestimarem o nimero de entrantes para cada
rodada. Para a maioria, as previses foram corretas
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Griego e Hogarth (2004) em seu trabalho investigam fenbmeno “excesso de
entrantes” avaliando a competénaims individuos no processo de tomada de decis&o.
Embora considerem e utilizem um método de expetimmsemelhante ao feito por

Camerer e Lovallo, ao invés de adotar uma dinauohécgrupo, os autores propuseram
um método de jogo com incerteza adotado anteridemaor Heath e Tversky (1991),

onde as probabilidades sdo desconhecidas, pordeoassia decisdo a entrada mais
semelhante a um jogo de azar. Griego e Hogartlantestmbas as hip6teses de
competéncia e de excesso de confiangca dos pariegpasolicitando a eles que
escolham entre jogos com incerteza e jogos senrttézee Em sintese, os autores
concluiram que os participantes do experimentars#ie propensos ao risco (incerteza)
guando o determinante para 0 sucesso é a suagupripeténcia. Nao obstante, os
autores encontram evidéncias que mesmo com redwmdesso de confianga, 0s
participantes quando se é considerado sua compget@doidual, ainda sim decidem

por entrar.

Outro experimento realizado por Rapoport, Seale ietalV (2000) testa através da
entrada em mercado a coordenacdo tacita entregasigees e a existéncia de uma
solucéo de equilibrio. Os autores criaram um mert¢eplotético de dois estagios, onde
no primeiro estagio o jogador deve decidir se eatrando no mercado, e se decidir
entrar, no segundo estagio ele deve determinardpsatiois mercados ele quer entrar,

sendo que cada decisdo que ele tomar possupayuff diferente, dependendo da

® Os autores definem competéncia como um requerimgaidrdo necessario para realizar um
determinado trabalho corretamente, enquanto exassmnfianca € a crenga de ser capaz de realizar
uma atividade sem se ter a base de conhecimeni#dentio necessario.
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decisdo dos demais participantes. O experimenizada em trés sessdes com vinte
agentes cada teve como resultado em todos osxjp@siraentos que 0s participantes
alcancam com éxito o equilibrio de Nash. Entretasti®, assim como no Dilema do
Prisioneiro, ndo corresponde a eficiéncia de Parfetstanto, ndo ha evidéncia de
conluio entre os jogadores. Ochs (1990), Meyer, Mayck, Battalio e Saving (1992)

realizaram experimentos que simulavam jogaresggaatido de um mercaddérket

Entry Game)
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3  METODO DA PESQUISA EMPIRICA

Utilizando-se de técnicas de controle e manipuladd® variaveis independentes, a
presente pesquisa tem natureza experimental eitgtizate aplicara, dentro dos seus
objetivos, procedimentos estatisticos para a p@ulde inferéncias com base em dados
amostrais. Genericamente, a abordagem utilizadae peel caracterizada como
hipotético-dedutiva, partindo da construcao deextnyas, as quais deverao ser testadas

empiricamente (POPPER, 1975).

3.1 Otimismo e Excesso de Confianca — Discussao fie®

Parte essencial dos procedimentos empiricos dalli@lllepende da caracterizagcdo dos
participantes como otimistas e/ou excessivamentBacies. Uma vez que estes vieses
nao sao diretamente observaveis, diferentes vasigubstitutaspgroxieg supostamente

correlacionadas com eles serdo utilizadas.

Algumas das pesquisas citadas anteriormente ndulapl tratam de otimismo e
excesso de confianca separadamente. Todavia, a ftgrpesquisa usada neste trabalho
ndo sugere que o0s dois vieses sejam tratados dapeate. Entretanto, esta

caracteristica ndo significa que haja restricdesiodo.

Pesquisas na area de psicologia discutidas pooayBrown (1988) propdem que
ilusbes positivas, tais como conceitos exagerad@ampositivos sobre si mesmo,

costumam aparecer em conjunto. De certa formagsepca de um dos vieses contribui
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para o desenvolvimento do outro. Por exemplo, pedargumentar que um individuo
que confia demais nas suas préprias habilidadea qualidade das suas fontes de

informagé&o tende a se tornar otimista quanto aadteelos das suas decisdes.

A presente pesquisa segue a literatura no que wwnc@ observacdo de vieses

cognitivos dos agentes. No lugar de tentar ideatifos vieses diretamente através de
questionarios, considera-se mais apropriado ideatifua presenca através de medidas
indiretas que possam ser a eles associadas. Por dasi decisdes observadas, 0s

agentes podem refletir algum grau de otimismo ocoadianca excessiva dos mesmos.

3.1.1 Otimismo e Excesso de Confianca dos Empreeddees

Embora diversas pesquisas documentem a presempasds como otimismo e excesso
de confianca na populacdo em geral e em conjuntgdetes em particular, ha fortes
razdes para se supor que estes vieses sdo espet@jmevalentes e acentuados entre
os individuos envolvidos em atividades empreendedou que apresentam o perfil

tipico de um empreendedor.

A idéia segundo a qual os individuos que escolhendades empreendedoras possuem
caracteristicas que os distinguem do restante palggho ja foi explorada por Adam
Smith (1776), conforme comentado no capitulo amtepior Keynes (1936), para quem
‘espiritos vitais’ @nimal spirit§ motivam a forma de atuar destes individuos, e
Schumpeter (1934), o qual acreditava terem os engeslores aptiddes especiais. A

aposta nesta singularidade motivou economistaeegrdraneos a proposicdo de um
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arcabouco conceitual mais especifico para orienss pesquisas sobre

empreendedorismo.

Evans e Leighton (1989) documentaram, numa amadtraquase 4.000 norte-
americanos, que empreendedores acreditam com mmégmsidade, em comparacéo
com os demais individuos da amostra, que seu desdmoglepende principalmente dos
seus préprios atos. Os autores também registranmdivéduos que exibem esta crenca
apresentam maior probabilidade de ingresso emdatieis empreendedoras. Por sua
vez, o0 estudo experimental de McKenna (1993), emiteos, aponta que 0 otimismo

exagerado associa-se fortemente com a ilusdo dmbtmn

Arabsheibani et al. (2000) utilizam respostas destionarios de uma grande amostra
incluindo empreendedores e ndo-empreendedoresasgtibtida dd®ritish Household
Panel Studyabrangendo os anos de 1990 a 1996. Os dadostgrmicaptura, ao
longo desse periodo, dos erros de previsdo dogidiudis quanto as suas perspectivas
de renda (ou condicdo financeira) para o ano siieseg. Os autores encontram
evidéncias de otimismo excessivo em todas as amspsinas este viés fica
substancialmente mais pronunciado entre os empedergs (no caso do estudo,
denominado dself-employed mesmo controlando-se na pesquisa possiveissfalae

heterogeneidade entre estes grupos, como géntxdo&svil e nivel educacional.

O resultado obtido acima é utilizado por Buseni2agney (1997) e Busenitz (1999)
para explicar um aparente paradoxo registrado ljpetatura académica. Por um lado,

Bird (1989) argumenta que empreendedores aceitai® nsaos em suas carreiras e
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estratégias de negocio do que, por exemplo, gssym@fissionais. No entanto, 0s
estudos de Brockhaus (1980) e Low e MacMillan (1988r sua vez, atestam que a
preferéncia por risco dos empreendedores ndoarsiitamente diferente da revelada
por gestores profissionais. A explicacdo dada pockhaus, Low e MacMillan para
esta incongruéncia passaria pelo reconhecimentoiel@ diferenca essencial ndo reside
na preferéncia pelo risco, mas em como o risca@palo pelos diferentes individuos.
Um estudo feito tendo como amostra 191 estudamtddBiA nos EUA, conduzido por
Simonet al. (2000), corrobora a argumentacédo de Brockhauslewdee MacMillan e
confirma a tendéncia ao excesso de confianca érasmo dos individuos propensos a

abrir o seu proprio negécio.

Diversas caracteristicas pessoais, como géneroge ida biotipo, tém sido
correlacionadas com o otimismo e o0 excesso deaigpdidas pessoas. Especificamente,
evidéncias mostram que 0s homens sdo0 mais exa@ssita confiantes e otimistas do
gue as mulheres (Barber e Odean, 2001; Lundebesd,e1994). Segundo Barber;
Odean (2001), individuos joveneeteris paribus parecem apresentar estes mesmos
vieses de forma mais pronunciada do que pessoasvelhas. Todavia, caracteristicas
das amostras disponiveis nem sempre permitem wenéfidacdo adequada. No Brasil,
por exemplo, ha dificuldade em se encontrar muthgree ocupem posi¢cdes de mais

alta responsabilidade em empresas de maior pééte, @esente momento.
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3.2. Descricdo do Experimento

Para a elaboracao deste trabalho seguiu-se o mdeo@amerer e Lovallo (1999) de
realizacdo do experimento. Foram feitas 5 sesséesxgderimento (em Camerer e
Lovallo foram 8 sessfes), com 24 rodadas cada semalo 12 rodadas considerando
habilidade relativa consideram o ranking pré-estabeleci@aill rank), e outras 12
rodadas aleatoriasrandom rank). O experimento € realizado com um formato
semelhante a uma dindmica de grupo. Somados t&lexperimentos realizados, a
base de dados do trabalho ficou composta por unosteende 120 rodadas, sendo 60
rodadas de habilidadeskill) e 60 rodadas aleatérias, 67 individuos, sendaos este
divididos em 3 subamostras: 26 estudantes de gradusm Economia; 15 estudantes
pos-graduandos em Economia e 26 empreendedoreg(&agr_ovallo realizaram com
110 pessoas, sendo 82 estudantes de graduacést@8ntes de MBA). A escolha por
estudantes exclusivamente de Economia se jusgiicastes, em geral, compreenderem
melhor a teoria envolvida no experimento. Abaixgusgn as Tabelas | e Il que
descrevem amostra, e o perfil dos estudantes eeenygedores participantes do

experimento, respectivamente.

Tabela I: Descricdo do Experimento

Experimento Amostra n
1 mestrando - UFSC 8
2 mestrando - UFSC 7
3 graduandos - UFSC 9
4 graduandos - UFSC 17
5 empreendedores 26

Descricao dos participantes do experimento. Fdizaso cinco sessfes de experimento com um total de
67 participantes. Destes, 41 pessoas sado estudabtp®s-graduandos e 26 estudantes da graduacao) e

26 empreendedores.
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Tabela II: Descricdo do Experimento entre Empresans (i = 26)

Caracteristica Quantidade
Empresa com mais de 10 Funcionérios 9
Casados 14
Média de Idade 34
Possui Filhos 13
Canhoto 2
Nivel Superior ou Pos-Graduacéao 12
Teve Experiéncias Negativas Consideraveis como
Empreendedor 9
Em Estado Emocional Ansioso 18

Descrigdo do experimento realizado entre empresavostra o perfil dos empresarios participantes de

acordo com as respostas dadas no questionariotesmomo Apéndice 1.

Uma vez decidida sobre a coleta da amostra, estibfidla no periodo de outubro de
2007 a fevereiro de 2008, com o aval de professm@sordenadores da Universidade
Federal de Santa Catarina (UFSC). Para a coletladies junto a empreendedores, foi
feito um contato com o Servico Brasileiro de ApaidMicro e Pequenas Empresas
(SEBRAE) através de seu diretor técnico e agendaua data para a realizacdo do
experimento. Cabe ressaltar que todos os partigiparealizaram o experimento por

vontade propria, como recomenda a literatura deao@ experimental.

Por se apresentar como fator de maior relevancigratmlho, além do experimento
realizado, exclusivamente no experimento feitoguatempreendedores aplicou-se um
questionario tracando o perfil individual de cada.uOs mesmos responderam
perguntas sobre caracteristicas pessoais e céstctey que possam determinar seu

comportamento (seu estado emocional, se possudms fie a quantidade de
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experiéncias negativas que teve como empresario,egemplo). Pode-se ver o

questionario realizado no Apéndice 1 do trabalho.

Além da coleta de dados referentes a decisOes tmeada amostra, obteve-se também,
conforme o modelo de experimento de Camerer e lmyab99), a previsdo que o0s
participantes fizeram quanto a quantidade de eesajue teria a cada proxima rodada
realizada. A coleta destes dados tem o intuitcedi&t a hipotese de “pontos-cegos”. A
hipotese sugere que o numero exagerado de entmaaxesodadas que consideram a
habilidade dos participantes é devido aos jogadsrdsestimarem quantos outros
individuos participardo do mercado (CAMERER E LOMAY, 1999). No total, a base
de dados da tomada de decisbes pelos participanties previsao feita por eles foi

composta por 1608 dados.

No experimento, os individuos tomam decisdes sanaimente em jogos repetidos e
seuspayoffsdependem da decisdo individual e dos demais paatites. Durante o
experimento, € necessario seguir as recomendaghdsiedman e Cassar (2004),

descritas na sequéncia:

- Os individuos foram motivados a participar e rerenteresse pelo
experimento, recebendo um prémio em dinheiro. Ilggriliou a alcancar

monotonicidaderfionotonicity e saliéncif(saliencg.

® Em célculo, uma func&odefinida em um subconjunto de nimeros reais cooresireais é chamada de
monotdnica se para todee y tal quex <y tem-sef(x) < f(y), entdo qué preserva sua rela¢éo de ordem.
Em outras palavras, mais € sempre melhor. WOODAL996). Saliéncia, por sua vez, é o estado ou
qualidade de se afastar de possiveis outras opgdigsns. HALL e MOORE (2003). Seria remunerar o
participante em funcdo de suas acgdes tomadas duoapkperimento. Um pagamento Unico de, por
exemplo, $10 néo é saliente.
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- Na maioria dos casos, os experimentos foramsfatn individuos com baixo
custo de oportunidade e de curva de aprendizadatusck, 0 que garantiu

saliéncia e dominancigdominancga um custo relativamente baixo.

- Criou-se uma simulagédo do ambiente econdmiccooded simplificada. Esta
simplicidade facilitou o entendimento por parte gagicipantes como um todo.
Entre os termos utilizados, embora todos sejancaqgiis no ambito econémico,
preferiu-se expressées comuns, das quais todosuipossconhecimento.
Quando possivel, e melhor se enquadrava, valeg-sétdlos para discriminar

acbes como “acao A” e “acdo B”, por exemplo.

- Quando a dominancia sobre os individuos era iqugstel, como foi o caso do
experimento com empreendedores, que possuem umdrisiportunidade mais
elevado, o prémio teve um incremento, passando$dg0Of00 (cinqlenta reais)

para R$ 100,00 (cem reais).

- Manteve-se sigilo sobre o desempenho dos pgaahtes nas questdes de
habilidade gkill questions) pois um desempenho fraco (ou bom desempenho)
do participantes poderia enviesar suas decisOesratglas subsequentes e
comprometer a dominancia. A Unica informacdo damk articipantes foi a

guantidade de empresas entrantes, no final daaodad

" Entende-se por dominancia a situagdo num jogo eey«qé preferivel as demais alternativas, e
portanto, um jogador opta por jogar en(SMITH, 1982). No caso do experimento, mantémdividuo
decidido a participar do experimento, em detrimel#@utras opcdes que possam existir.
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- Além de ser questionavel moralmente, decidir@egmganar ou omitir algo
para 0s participantes € um equivoco por razbedifatas. Além de perder
credibilidade perante eles, isto cria futuros peolds aos demais economistas

experimentais.

No experimento proposta) jogadores, lotados em uma sala, recebem as iGesuc
detalhadas sobre como ocorrera o experimento. Addsdistribuidos os questionarios
de perfil individual e de perguntas triviais pamtedminacdo deanking juntamente
com a folha onde os participantes marcardo a @ewie entrantes no inicio de cada
rodada e das folhas em que eles indicardo se ipario, ou ndo da rodada (um
exemplo da dindmica é demonstrado no Apéndice B)lidada toda a dinamica do
experimento, respondida as questdes triviais ela® ® perfil individual, os jogadores
escolhem simultaneamente, e sem comunicarem entse €ntram ou ndo em um
mercado competitivo ficticio. O nimero maximo gaegyede ter de entrantes na rodada
para que lucro seja positivo, denominado camé previamente anunciado. Jogadores
que decidem por néo participar tém yayoff de K. Considerando o numero de

entrantes comi, cada entrante recebe:

K+rK(c-E),sendorK >0e0<r<1

onde:

K é opayoffdos jogadores ndo-entrantes

r € um numero racional, fixo, ponderador do valopdémio
c é acapacidade do mercado

E é o nimero de entrantes
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Sendo esta a funcdo de ganho para entrantes, oogamento Otimo € simples:

jogadores entrardo no mercado somente se o nurseecaelo de entrantes (incluindo a
si préprio) for menor que a capacidaddecidindo entrar, os jogadores preferirdo que
0 nimero de entrantes seja 0 menor possivel. Ogmnabdo experimento realizado é se

0 numero de entrantes se fixard em torno da cegdeid

Kahneman (1988) surpreendeu-se em ver que 0 nurderoentrantesE era
previsivelmente no raic(+ 2, ¢ — 2),ainda que os individuos ndo possam se comunicar
ou coordenar suas decisbes. Segundo KahnenTana“psychologist, it looks like

magic”.

Rapoport (1995) repetiu 0 experimento de Kahnend&8§), entretanto realizou um
maior nimero de rodadas. Ele da mesma forma quengfadn verificou que o0s

jogadores entram com maior frequéncia nas primeodadas, porérik gradualmente

converge para um valor proximo @ Os valoresE e ¢ mantiveram-se altamente
correlacionados durante todo o experimento. SundRdipoport e Seale (1995) e
Rapoport (1998), posteriormente replicaram o expaemio. Rapoport, Seale e Ordofiez
(1998) inseriram ao modelo retorngsayoffy probabilisticos, e demonstraram que
desvios deE em relacdo @ podem ser moderadamente explicados por transféesac

nao-lineares nas probabilidades de entrada.

Camerer e Lovallo (1999) fazem extensdes ao paradiga seguinte forma: mayoff
dos participantes depende de suas relativas pesggieunmranking; a colocacao neste
ranking deriva-se do desempenho nas questbes de habili@adle questiony os

individuos séo avisados que seus ganhos no expadrdependem do desempenho nas
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guestbes de habilidade; e os mesmos fazem progmGii nimero de entrantes em

cada periodo.

A utilizacao de retornos dependentes do desempgskiibdependent payoff€aptura
um importante aspecto da entrada em mercados -esagpcom melhor capacidade tém
retornos maiores — fato que néo foi discriminade experimentos anteriores, visto que
todos os entrantes recebiam o0 mesmo montante.d\latmte, alguns entrantes ganham
e outros perdem, devido a diferenca de capacidaididual. Além de ser mais realista,
retornos diferentes baseados na aptiddo posgibilijae o0 otimismo e 0 excesso de

confianca levem a um excesso de entrantes.
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4 MODELAGEM EMPIRICA E RESULTADOS DA PESQUISA

Supondo que ha neutralidade de risco, existem sbgerequilibrios de Nash em
estratégias puras nos quaist 4 ouc + 5 individuos entram (o quinto individuo é
indiferente, j4 que ele tem a expectativa de retaaro ao entrar €€ a capacidade de
mercado, conforme demonstra a Tabela lll). Seg@aloerer e Lovallo (1999), sendo
o equilibrio em estratégias puras necessariamessienétrico, € dificil ver como os
agentes tomam decisdes sem haver comunicacdo omaltprma de coordenacéo,
como o0 histdrico, movimentos sequenciais ou tipesratulacdo que distingam os
agentes participantes. Considera-se também uma fdna de equilibrio simétrico em
estratégias mistas em que (sendo neutro ao rissopgadores entram com uma

probabilidade proxima & (+ 5)/N (Camerer e Lovallo, 1996).

Tabela Ill: Payoff/Ganhos dos Individuos Baseado no Ranking
Ganhos dos entrantes bem-sucedidos em

funcao de "c"
Ranking cC=z c=/4 c=¢ c=¢
1¢ $ 3 $ 2 $ 1. $1:
2¢ 17 15 12 10
3¢ 1C 10 8
4¢ 5 7 7
5¢ 5 6
6¢ 2 4
7¢ 3
8¢ 2

Fonte: Camerer e Lovallo (1999)

Apresenta gpayoff/ganhos dos individuos de acordo com mmking pré-estabelecido em funcao da
capacidade de participantes para aquela rodada (
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Relaxando a hipétese de neutralidade ao riscohadorma de determinar o nimero de

entrantes de equilibrio sem mensurar ou fazer spfEssespecificas sobre a preferéncia
de risco dos agentes (Beeg al, 1986). A condicdo de caminho aleat6rio da uma
estimativa empirica do equilibrio observado semoinmenhuma hipétesepriori sobre

a preferéncia de risco. Considerando que os ageatéisipam das rodadas aleatdrias

(random-rank)e rodadas deanking determinadd(skill-rank), suas decisbes tomadas

nas rodadas aleatdrias agem como uma forma deigaipiuas preferéncias ao risco. A

diferenca entre o nimero de entrantes na rodad#oeke e o naskill-rank é a forma

priméria de medida.

4.1 Modelagem Empirica

O experimento é conduzido por algumas etapas (etmba € informada no Apéndice
1). Primeiro, os participantes recebem as instug@dre o jogo que participardo e
depois de passadas as instrucdes € dado um exempbmo para se ter certeza da
compreensao do esquema de jogo. Em segundo ligparicipantes respondem a um
teste com 16 perguntas sobre conhecimentos geeas formar oranking que
determinara opayoff dos participantes. Respondida as questbes, 0s sdmipe
participantes respondem a um questionario sobrerfl [individual dele e de sua
empresa, conforme pode ser visto no Apéndice Isddasesta etapa, inicia-se 0 jogo
propriamente dito. Antes de cada rodada é passaslparticipantes a capacidade de
entrantes no mercado para aquela rodada (o epl@endo este a Unica informacao

dada. Com conhecimento desta, eles estimam a foedes entrantes para a rodada em
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guestdo, para depois decidirem individualmentesne @ conhecimento da decisdo dos

demais jogadores, se entram, ou ndo, no mercado.

Depois de realizadas as 24 sessOes, sendo 12cdekiderando oanking e as outras

12 sessdes baseadas nranking aleatério em que ndo se considera o resultado das
guestdes respondidas pelos participantes, escellaéeatoriamente qualquer uma das
24 rodadas e considera-se o resultado obtido pasgadistribuir os ganhos entre os

vencedores.

Por se tratar de um jogo com informagdes incomplgtalo fato dos jogadores néo se
comunicarem entre si, este é, portanto, um jogcatégfico bayesiano (sua
representacdo pode ser vista no Capitulo 1) oxisteepelo menos um equilibrio de
Nash bayesian@ehle e Reny, 2001). O equilibrio do jogo € dauiando o nimero de

entrantes na rodada é igual a capacidedéo mercado.

4.2 Resultados

Na Tabela lll é listado o montante total de ganthos individuos entrantes (“lucro da
indUstria”) por rodada em cada sessdo experimeagalacordo com aranking
estabelecido anteriormente ao jogo. Os mais beocadbs naanking dividem $50
proporcionalmente, com o mais bem colocadoamiing ficando com a maior parcela.
Todos os individuos entrantes acima da capacidade mercado perdem $10. Por

exemplo, se a capacidade do mercadocfer2, o mais bem colocado recebe $33, o
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segundo mais bem-colocado recebe $17, e qualqtrer entrante da rodada perde $10
(Os participantes comegam o jogo com o $10). Qlderindustria no experimento, que
€ 0 somatorio dos ganhos e perdas de todos oddods/na rodada, sera investigado
neste trabalho, assim como a decisdo individuakntear. Relembrando que se
individuos participam, o lucro total da industriaré $50. Sec + 5 individuos

participam, o lucro total da industria serd 0 (xeconforme Tabela Ill.

A principal questdo levantada pelo estudo é sedigiduos tomam mais a decisédo de
participar do mercado (e reduzem desta forma @ |derindustria) quando levam em
consideragao sua habilidade relativa do que em squeena que a desconsidere. De
acordo com os experimentos realizados por Camdrevallo, e refeitos neste trabalho,
a resposta é “sim”: na maioria das rodadas alest@d8/60 ou 80 por cento, proximo
ao valor obtido por Camerer e Lovallo, 77 por cgraducro da indUstria € estritamente
positivo e o lucro total é negativo somente em 8siies (13 por cento). O lucro
industrial médid nas rodadas aleatérias é de $23,28. Diferentemeaserodadas de
skill-rank o lucro da industria é estritamente positivo sam@&m 39 ocasides (65 por
cento do total) e negativo em 16 (26 por cento).lutro médio das rodadas
considerando a habilidadek{ll) ficou em $17,71. A diferenca de lucro médio da
industria comparando-se as duas condi¢fes é dé,%u5seja, a cada 2 rodadas de
habilidade, aproximadamente um participante terjuip@ Das 60 rodadas realizadas

ao total no experimento considerandaamking aleatério, em 41 delas o lucro da

industria foi superior na rodada aleatéria em coag#o com o lucro da rodadaslell-

8 Camerer e Lovallo (1999) definem lucro industni@dio como o somatério de ganhos dos participantes
nas rodadas realizadas dividido pelo nimero dedasda
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rank Este resultado se assemelha com o efeito obgsemad Camerer e Lovallo

(1999).

Foi feito um teste de significancia estatisticetfi¢) confrontando os resultados obtidos
de lucro nas condi¢Bes dandom-ranke skill-rank nos mesmos periodos, com intuito
de verificar o coeficiente de variacdo entre os dipos de rodada. Nesta comparacgao,
cada par de periodos tem 0 mesmo local no temgxgkrimento e 0 mesmo valor de
c, e diferem somente na forma que raking (Efeitos fixos dos periodos, auto-selecéo
e numero da amostra sdo controlados nesta formaodgaracdo). O teste €

demonstrado na Tabela IV.

Tabela IV: Teste de Significancia Estatistica entr®odadas Aleatorias e com
Ranking (n = 60

Variavel Independen  Varidvel Dependen Coeficientc Teste-  valor-p

RankingAleatério  Rankingde Habilidade 0,730661 9,43179 0,0000

Ranking= 0,7306x Aleatorio

Resultado obtido com o teste de significancia easeduas formas de jogo realizadesnking de
habilidadee ranking aleatério. O resultado mostra que ha uma relaga0,d306 entre payoff das
variaveis, ou seja, o acréscimo de lpayoffda rodada aleatéria, esta elevacao relativa nedeskill
sera de 0,73, aproximadamente.

Um teste com pares-conjunto nestas condicoes obteme resultado um coeficiente de
0,7306, ou seja, um aumento do lucro da indust@gdf) nas rodadas aleatdrias em
uma unidade monetéaria, tendo o0 mesmo local no tedeopexperimento e 0 mesmo
valor de c, nas rodadas de habilidade relativa elstvacdo correspondera a 0,7306.

Valor do teste-t foi 9,4317 e probabilidade proxideazero. O lucro da industria em
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rodadas de habilidade relativa, portanto, € eveteahte menor que em rodadas
aleatorias.

A préxima gquestdo € se determinados grupos tém rmaegligéncia com suas
habilidades relativas em comparacdo com outros, éstse ha uma diferenca de
otimismo e excesso de confianga em determinadogirdos de pessoas. De acordo
com o resultado, a resposta demonstra ser “sims. é¥perimentos com estudantes de
graduacdo em Economia (sessdes 3 e 4), a médiggted do lucro da industria por
rodada realizada foi de $26,62 e $20,37 para adigies derandom-ranke para o
skill-rank, respectivamente — uma diferenca de $6. Nos erpatds com estudantes de
mestrado em Economia, o indice alterou-se para08$3&m skill-rank e $39,08 em
random-rank Obteve-se, portanto, um diferencial de $9,04, ppaticamente um
entrante a mais em cada periodo de que nas sess@iesstudantes de graduacdo. No
experimento feito com empresérios, o lucro da itrdupor rodada teve como resultado
$-13,33 na sessao aleatéria. Considerando a readglicklativa dos individuos, obteve-
se uma média de lucro de $-20,00. O lucro obtidccada rodada dos experimentos é

exibido na Tabela a seguir.



Tabela V: O Lucro Industrial dos Experimentos por Rodada
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Lucro na Condicao Aleatéria

Rodada

Experimento n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Total
1 8 40 50 20 50 30 30 35 43 40 48 45 40 471
2 7 40 48 20 35 30 43 40 43 30 48 50 40 467
3 9 20 48 50 30 40 50 20 48 40 48 45 40 479
4 17 20 10 30 20 10 O 20 O 20 O 20 10 160
5 26 -40 -20 -50 0 -60 20 -10 30 -30 -30 -10 40 -160
Lucro na Condicéo de Habilidade Relativa
Rodada
Experimento n 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 Total
1 8 20 40 30 40 40 40 45 20 50 O 30 30 385
2 7 20 50 20 30 O 40 30 -10 30 48 45 33 336
3 9 -10 43 50 35 0O 43 40 43 0 45 40 20 349
4 17 -10 -20 -10 10 10 O 30 30 20 50 -10 40 140
5 26 0 -30 -80 -40 -20 -20 -10 30 O -20 -30 -20 -240

Apresenta o resultado do somatériopadgoffsdos individuos por rodada, segmentado entre ostigois

de jogos realizadosranking skill e ranking aleatério. Comparando-se o lucro da industria dos

experimentos tem-se uma reducdo dos ganhos quandada em questao considenanking skill.

4.2.1 Diferenca de Expectativas de Ganhos entre @ois Tipos de

Rodadas

O teste estatistico esclarece o efeito do excessomfianca dos entrantes e demonstra

gue este € mais evidente nas rodadas de habilicdativa. Porém, os testes nao

controlam cuidadosamente todas as possiveis egpdisaalternativas. Por exemplo, a

hipétese dos pontos cegddiid spots)propde que a entrada excessiva de participantes

no mercado pode ser ocasionada pelo fato dos jogmdobestimarem a quantidade que

participara.
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Para testar esta hipotese, foi usada a preWgado individuoj para calcular o lucro
esperado do agente, a partir da quantidade denwgrana rodadiado experimento. Se
a capacidade &, naquele periodo em particular, entdo a “média delasperada” — o

montante de lucro que o individypensa que ira receber — é:

50-10* (Fijt ~Cy)
F

Ej(nijt):

it

Segundo Camerer e Lovallo (1999), este método aegfarientemente a hipétese de
blind spotsda hipdtese de excesso de confianca. Considereexgmplo, que, nas
rodadas considerando as habilidades relgtvsggentes estdo mais aptos a entrar por
acreditar que menos agentes entrardo, ndo por gukasdo os mais capazes entre do

grupo. Portanto, seu valog,([1;) sera mais elevado nesta condi¢do do que na

it

condicdo aleatoria. Incluind® ([1;, @m um teste extinguira o efeito espurio que pode

ijt

ser atribuido ao método.
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Tabela VI: Diferenca Média do Lucro Esperado por Errante entre as Condicoes
Aleatdria e de Habilidade Relativa

Experimento Experimento Experimento Experimento Expenin

Medida 1 2 3 4 5 Total
I, - Tl 1,083 1,768 0,303 -1,758 -1,201 0,039
das rodada$ 03/08 04/07 04/09 15/17 21/26 47/67
comIl, -TI;< 0

(percentual) (37,50) (57,14) (44,44) (88,23) (80,76)  (70,14)
das rodadas 0/8 0/7 1/9 2117 3/26 6/67

comllg< 0

(percentual) (0) (0) (11,11) (11,76) (11,53)  (8,99)

Apresenta a diferenca entre a expectativa médiaale pelos participantes nas condi¢cdes de hadiida
relativa e a condicao aleatéria. Pelo resultadodemque, embora os participantes tenham a expectati
de obter um ganho menor nas rodadas que considesahabilidades relativas, eles ndo deixam de

participar das rodadas.

Se o0s agentes sdo mais confiantes nas rodadasbitidaue, entdo seu lucro médio

esperadoE, ([1;, )sera menor que nas rodadas aleatopass os individuos que

ijt
possuem melhor colocacao ranking esperaréo ter retornos maiores que a média dos
entrantes e, consequentemente, participardo doademesmo com um lucro médio
esperado baixo. Para testar esta previsao, a Tebetdata a diferenca entre o lucro
meédio esperado em rodadas aleatorias (simbolizadd,pe em rodadas de habilidade
(ITy). A tabela mostra trés diferentes formas de megata cada sesséo: a diferenca
média entrdl, - Ils ponderado pela quantidade de individuos entrantesimero e a
porcentagem de agentes que tiveram uma meédia veg@iu seja, aqueles que
esperaram obter um lucro médio menor em rodadascquosideram a habilidade

relativa) e o numero e a porcentagem dos individpes esperam um lucro médio

negativo, em termos médios, considerando todasdasias.
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Conforme os resultados obtidos tanto nas sessdegsindantes quanto na sessdao com
empresarios, sdo geralmente positivos e signisarAproximadamente 70 por cento

dos individuos esperam obter menor lucro nas rcda@ahabilidade relativa, mas

somente 8 por cento deles tiveram a expectativa peieleriam nas rodadas

considerando habilidade. Logo, os individuos, era Bwioria, apesar de terem a

expectativa de que teriam perdas em rodadas dediaale, mantinham sua decisdo em
participar do mercado. No experimento de Camereowallo (1999), obtiveram-se

valores semelhantes, 60 por cento e 4 por cergpecdvamente.

4.2.2 O Efeito do Excesso de Confianca Estimado Regressao

Outra forma de quantificar e ver a significanciaefigito de todas as variaveis € através
de uma regressdogit, na qual a variavel dependente é a decisdo O-hdiwviduo]j
entrar no mercado (entrar = 1) na rodada experimentd, Dj;. O logit inclui controles
para interceptos especificos nos periodos (partureapqualquer influéncia entre
periodos de entrada), variaveismmypara grupo sociglempresario = 1, mestrado =
1), outradummypara as rodadas de habilidade relatskdll(= 1) e a capacidadede

cada rodada.

Dadas as varidveis a serem verificadas, o proxiass@é a estimacdo de um Modelo
Logit Binario referente a toda a amostra. A hipétesser testada € se as variaveis
apontadas acima tém significancia estatistica sabrariavel dependente (decisdo de

participar do mercado) O modelagit binério faz parte de uma série de modelos em
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qgue a variavel a ser explicada possui valores atiserque dao a probabilidade de
resposta de ocorréncia de um determinado eventa.r&sposta pode ser binéria (sim
ou ndo) ou pode relacionar mais de dois resultpdssiveis, que € o caso do modelo

multinomial.

De acordo com Greene (2002), sgjaima variavel aleatdria com valor igual a 1. Seja
“X” um grupo de variaveis condicionantes. Nos modetogedposta discreta, como o
Modelo Logit Binério, o interesse é analisar comadancasceteris paribusnos
elementos de X" (no nosso caso caracteristicas de cada individamo citado
anteriormente) afetam as probabilidades de respB¢ya= j | x), ] = 1. Como as
probabilidades devem ter soma igual aP{y = 0 | x) € determinado com a

determinacao da probabilidadejdel.

Sensox um vetor XK, com o primeiro elemento igual a 1, o modelo Idgitario tem

probabilidades de resposta do tipo:

expxs;)

, j=1
1+ Zexp(x,[z’j)}

P(y=j|x):{

Em nosso caso especifico, a variawgl ‘a ser explicada € denominada “entrante” e
possui o valor igual a 1. Esta variavel refereesédividuo ter participado do mercado
naquela especifica rodada. O status = 0 represefiido-entrante”, ou seja, aquele

individuo que se absteve de participar do mercadodada em questao.
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Tabela VII: Regresséo Binaria Logistica de Decisade Entrada
(Experimentos 1-5)

Variavel Dependente:Entrante (=1)

Variavel Valor (z-statistic) valor-p
Intercepto -0,3185 -2,4549 0,0141
Valor ¢ 0,1142 6,2066 0,0000
E(IT;;) -0,0411 -6,3204 0,0000
Rodada Skill 0,1281 1,6765 0,1387
Empresario 0,8555 5,2453 0,0000
Mestrandos 0,5686 4,0345 0,0001
Amostra: 1608 Chi-Square: 106,11
Log Likelihood: -1061,356 p (Chf):  0,0000
Restr. Log Likelihood: -1113,461

Apresenta o resultado da regressao binaria Logi@tigit) da decisdo de entrada nos jogos. A regressao

teve resultados consistentes, portanto as variévkienciam a decisao de entrar.

Os resultados da regresdagit para a decisdo de entrar no mercado sao repomados
Tabela VII. A variavel dependente é a deciséo deaea as variaveis explicativas sédo a
capacidade do mercado),(expectativa de entrantes no mercaddl(g), e asdummies
rodadas de habilidade individual, participantes r@sgrios e participantes mestrandos.
Podemos notar que, de um modo geral, obtiveranoise tesultados na regresséo, com
variaveis bastante significativas para a explicai@decisdo de entrada no mercado. A
capacidadec do mercado, como era de se esperar, influi posiivde a decisdo de
entrar. A expectativa de entrantesI{f)) apresentou um sinal negativo, desta forma,
diferentemente capacidade de mercado, inibe a&teds entrar dos participantes. As
variaveis Mestrandos e Empresarios aparecem gigtifas estatisticamente e
positivas, revelando que o fato de possuir umaadesaracteristicas eleva a incidéncia

de entrada. A variavedkill, embora tenha tido como resultado no teststatistico
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1,6765, ainda assim tem influéncia significativa dexisdo de entrada. O valor da
variavel também apresentou uma gradual elevac@nttups experimentos realizados
(no experimento realizado com empresarios, o @nlno teste z estatistico foi de
2,49), fortalecendo a hip6tese de presenca de sxabs confianga em determinados

grupos.

Comparando os resultados obtidos com os alcangamto€amerer e Lovallo (1999),
teve-se uma nova comprovacdo de que 0 grupo seciafjue a pessoa pertence se
comporta de forma uniforme na tomada de decis@®sp doi 0 caso apresentado pelas

dummiedVestrandos e Empresério.

Na Figura Ill, que reporta o desvio padrédo por cad&vel explicativa. Como um todo,
obtiveram-se resultados robustos. Os menorestadssl foram os valores dee
Expectativa de entrantes {E()) (0,018 e 0,006; respectivamente). Isso indica qu
nestas variaveis ha uma maior convergéncia, oy iséljzenciam a tomada de deciséo

de forma quase uniforme para todos os individuos.
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Figura Ill: Desvio Padrao por Variavel Explicativa
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Apresenta o desvio padrdo por variavel explicat?aesultado mostra que o valoe a expectativa de

ganhos dos participantes influenciam de forma quagerme no tomada de deciséo entre os individuos.

4.2.3 O Efeito das Caracteristicas Pessoais na Todaade Decisao

Foi feita uma regressao binaria logistica consitiwaas decisdes tomadas pelo grupo
de empresarios participantes do estudo, tendo c@mavel a ser explicada a decisao
tomada de entrar, ou ndo, no mercado. Como vasideaplicativas, estdo as
caracteristicas pessoais comalasmmmiescasado = 1, canhoto = 1, filhos = 1 e ensino =
1. Tem-se as variaveis idade e emocional, estaailfpodendo variar de 0 a 3,
dependendo do estado emocional do individuo, segamdsposta dada no questionario

incluso no Apéndice 1.
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Tabela VIII: Regresséo Binaria Logistica de Decisade Entrada
(Experimentos 1-5)

Variavel Dependente:Entrante (=1)

Variavel Valor (z-statistic) Prob.
Intercepto 2,3105 1,8386  0,0660
Canhoto 2,2384 3,3224  0,0009
Casado 0,4483 0,8736  0,3823
Emocional -0,5551 -3,5858  0,0003
Ensino -0,6053 -1,4907  0,1360
Idade -0,0750 -2,4348  0,0149
Filhos 0,4767 0,9114 0,3621
Amostra: 264 Chi-Square: 22,710
Log Likelihood: -167,545 p (Chf):  0,0009
Restr. Log Likelihood: -181,898

Apresenta o resultado da regressao binaria Logi$bigit) da decisdo de entrada nos jogos somente entre
os empreendedores. As variaveis utilizadas pardisané&statistica correspondem ao perfil dos

empresarios de acordo com o respondido em questiona

A tabela VIII reporta o resultado da regressao rianéogistica para a decisdao de
participar do mercado entre empresarios particgsanio experimento. Tendo como
variavel dependente a decisdo de entrar (Entrant®, =as variaveis explicativas
extraidas do questionario (Apéndice 1) sdo: CanhG@sado, Estado Emocional,
Ensino, Idade e Possuir Filhos. De acordo com eess§o, obtiveram-se resultados
consistentes para individuos canhotos. Estes sde pmapensos a participar do
mercado. O estado emocional do individuo influi decisdo, quanto mais ansioso
estiver, menor a probabilidade de este entrar rreade. O caso contrario ocorre caso o
participante esteja entusiasmado. A idade inflgiatigamente na decisdo, assim como
0 ensino (ter ensino superior ou pés-graduacao Alyariavel casado mostrou ter
relacdo direta com a decisdo de entrar no meraatogtanto a variavel apresentou

baixo z-estatistico (0,8736).
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O desvio padréo pode ser observado na Figura IsGltado mostra a comparacao de
desvio padrdo por variavel explicativa. Os resaiadbtidos do desvio foram
semelhantes, e todos abaixo de 0,70. A variavedkidg@resenta o menor desvio padrao

(0,038), portanto pessoas de mesma idade se canpde forma semelhante.

Figura IV: Desvio Padrao Por Variavel Explicativa
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Apresenta o desvio padréo por variavel explicati@aegressao feita da tomada de decisdo somente ent

empreendores. As variavéitade e emocionalapresentaram o menor desvio padrao.
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4.2.4 Analises Adicionais: Previsbes e Comportamentle Equilibrio

Desde que os individuos fazem progndéstico sobréirnero de entrantes em cada
periodo, pode-se testar se suas previsdes refletemso racional da informacéo

disponivel (Lovallo e Camerer, 1996). PrevisOesligg@iramente viesadas: em todas as
rodadas aleatorias, a previsdo da quantidade danteg foi, em média, superior a
previsdo feita em rodadas considerando habilida@es.Camerer e Lovallo (1999),

obteve-se um resultado semelhante. Conforme osesutodo ha razdo econdémica para
tal fenbmeno. Para a maioria dos individuos, aipéeve feita baseada tanto no nivel de
previsao corrente, quanto é influenciada pelosseteprevisdo cometidos no passado.
Quando o erro de prognéstico se torna previsiegldd-se a alterar para a direcao

oposta dos erros anteriores.

Comparando com outros experimentos econémicos erprpyisdes pagas sdo feitas

(Camerer, 1995), a racionalidade essehdalal seus progndsticos é significativo. Este
fato é importante, pois significa que os individug® agem, no geral, de forma

irracional com relacdo ao processo de informacoee® ndo participam do mercado

por subestimar a quantidade de entrantes, e sirtepn excesso de confianga em suas
habilidades relativas. Percebe-se que, no expetimdividido igualmente em 12

rodadas para cada situacdo, o excesso de con@aterescente em relacdo ao tempo,

® Diferentemente da racionalidade ilimitada dos nmsleneoclassicos, racionalidade essencial é a
utilizacdo de pressupostos com o intuito de alcamge meta ou determinado valor. (GERTH E MILLS,
1946)
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como se os individuos aprendessem com 0s errogcaese Fica a questao de se num
experimento de maior duragdo (com maior numero afeeticbes) o excesso de

confianga se torna nulo.

Camerer (1987) apresenta um modelo de série temgoeaestima a diferenca de

entrantes em rodadas aleatoriaskdl-rounds no longo prazo extrapolando os 12
periodos existentes de dados para 0 que aconteasnao experimento tivesse duracdo
infinita. O trabalho relata estimativas tidas pa@stmodelos diferentes. Um modelo
assume adaptaclOes parciais de desvios do equilileritongo prazo. Dois outros

modelos aceitam que o0s desvios caiam simultaneantent o nimero da rodada ou
simultaneamente com a raiz quadrada do numerod#alao As trés técnicas realizadas

estimaram diferenciais de 1,96, 1,79 e 1,34, séodigs significativas estatisticamente.

Tais numeros sugerem gue, mesmo 0 experimento sepadido por um periodo
longo, um ou mais individuos entrariam a mais quaacidade¢, em rodadas que
consideram habilidades relativas, em comparacédorodadas aleatdrias. Levando em
conta que cerca de cinco ou seis pessoas ficamrael& rodada, dois entrantes extras

significam que mais de um terco dos que se espar@m de fora, de fato participam.
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5 CONCLUSOES

Estudos empiricos mostram um elevado nivel de daléte empresas. No trabalho, foi
explorada a hipGtese de que o0 excesso de confmolg® a habilidade relativa aos
demais agentes explica o nUmero de insucessos sampie, criando um experimento
gue simula o comportamento dos individuos em untader dindmico. Focalizaram-se
na pesquisa dois vieses cognitivos estreitamerdeioaados, 0 otimismo e 0 excesso
de confiangca, amplamente documentados na literamgportamental e psicoldgica.
Nas palavras de Taylor e Brown (1988): “[...] coeséavel evidéncia de pesquisa sugere
que auto-avaliacdes excessivamente positivas, pEies exageradas de controle ou

pericia e otimismo irrealista s&o caracteristicapehsamento humano normél.”

Os resultados da investigagdo empirica demonstteangyando os ganhos dos agentes
estdo fundamentados em suas habilidades individestss tendem a superestimar sua
chance de sucesso em relacdo aos demais e, destg §& tornam mais confiantes a
participar de um mercado competitivo (comparande@® a condicdo em que 0S
retornos ndo dependem da habilidade). O mais ®mngemte sobre o excesso de
confianca, tido com a investigacdo empirica redfz#&oi que este viés cognitivo é mais
forte entre empreendedores, e quanto mais joverer@pseendedor, maior é este viés.
Isto indica que grupos tendem a negligenciar ailpiidade de perdas, ou seja, ajustam
para menor suas chances de fracassar, descondal@ssimetria de informacéo sobre

habilidades relativas existentes.

10 «1.] considerable research evidence suggestst tbaerly positive self-evaluations, exaggerated

perceptions of control or mastery, and unrealisgatimism are characteristic of normal human thought
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7

O fato de negligenciar é um fenémeno psicolégicahesido como “concepg¢éo
interna” (nside view)(Kahneman e Lovallo, 1993). Um progndstico de epgéo
interna € gerado ao se focar nas habilidades esmcule um grupo em particular,
elaborando cenarios para progresso futuro e eXxtmago tendéncias atuais. J& numa
“concepcgdo externa’o(itside view)ignora detalhes proprios do caso em questdo,
elabora um conjunto de casos similares ao atuap@&essem que posi¢cao 0 caso vigente
esta naquele conjunto (Kahneman e Tversky, 1979orcepcao interna considera
fatores subjetivos; enquanto a concepcéo extelata ados estatisticos. Na concepcao
interna, ndo ha forma de antecipar o nimero de etidgres ou suas habilidades; e na
concepcao externa, o fato de a maior parte dasdera entrada terem o prejuizo como

retorno n&o pode ser ignorado.

A relacdo de negligéncia foi bem expressada porRath, ex-presidente dwvalt
Disney Studiosjuando indagado por qual razdo muitos longas-nmatsagao exibidos

no mesmo final de semana. Roth respondeu:

“ Se pensar somente no seu negécio, vocé pensarna:uenétimo departamento de
criacdo, tenho um excelente departamento de magketi empresa pode, portanto,
lancar seu produtd?orém, vocé se esquece que todos os demais estésgelo
da mesma forma Em um final de semana qualquer, cinco grandeslugfies
estardo em cartaz, e certamente ndo havera pessficientes para assisti-los.”

(Enfase do autot;0s Angeles Timek996 pag. F8Y.

1« you only think about your own business, yowunthil’ve got a good story department, I've got a
good marketing department, we're going to go aut do thisAnd you don’t think that everybody else
is thinking the same wayln a given weekend in a year you'll have five is®wpen, and there’s
certainly not enough people to go around”.
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Segundo Camerer e Lovallo (1999), os resultadosnawodo experimental sdo
aproveitaveis principalmente quando sdo propostera fmplicagcbes as quais séo
testadas com dados que ocorrem naturalmente. SEyerges Sd0 excessivamente
confiantes sobre suas habilidades, entdo em inakistiprofissdes nas quais a confianca
tende a ser maior, lucros industriais ou salddescontando-se o custo de treinamento,
sdo possivelmente negativos. Isto influencia todwa wcadeia de fatores empiricos
relacionados a faléncia de empresas, e a dificaldad se obter lucros industriais
estritamente positivos. Para distinguir confiangaessiva das demais explicacdes
possiveis, é indispensavel se encontrar variauegisagontem a existéncia de excesso de
confianga e verificar se ela se correlaciona caendéncia de o lucro, como um todo,
ser negativo. Por exemplo, Camerer e Lovallo (1%9@&lizam que, quando o critério
para 0 sucesso € mais vago, individuos e/ou engppresamalmente concorrem
exageradamente, visto que a auséncia de espeg&dicachabilidade permite o excesso
de otimismo. Isto implica que, em profissdes naggja sucesso pode ser alcancado por
diferentes tipos de individuos, ou companhias esapi@ com produtos altamente
diferenciados, o excesso de entrantes € mais gemig A quantidade de talentos
necessarios para ser uma modelo é geralmente @uperue é necessario para ser uma
atriz de sucesso. Portanto, € mais plausivel ungogete de Los Angeles iniciar uma

carreira de atriz do que se tornar uma nova modelo.

Além disso, a hipotese de confiangca excessiva dersique os individuos preferem
incentivos baseados em seu desempenho, seja eletanon ou nao, mais
freqlentemente do que a teoria prevé. A teoriagoadstima que, a medida que a

variancia do rendimento se eleva, diretores dealrique enfrentam riscos deixam de
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oferecer contratos de rendimento variavel aos agdigue se supde serem avessos ao
risco). Pela hipétese de confianca excessiva, eatEntes serdo relativamente
insensiveis ao risco; de fato, risco elevado, sonsx exagero de confianga, leva os
agentes a preferirem contratos de risco, poisageditam que podem ter desempenho
extraordinario. Em seu trabalho sobre economia atdrato, Allen e Lueck (1995)
afirmam que, em contratos @i@nchising,as variaveis de risco tém papel inferior na
determinacdo do contrato; a existéncia de confiagxagerada pode explicar tal

comportamento.

A pesquisa mostra que determinados grupos de ¢hdiginegligenciam as habilidades
relativas. Desta forma, isto implica algumas cos@s. Primeiramente, individuos
retnem informacdes insuficientes sobre o comporsondos competidores durante sua
decisdo de entrada. Em segundo lugar, em um tohieiarquico onde “vencedores”
em uma rodada avancam para a préxima, 0 grupo e¥stdptem o excesso de
confiangca aumentado gradativamente & medida quinddgiduos avancam. Desta
forma, pode-se considerar que pessoas em posic&mgesendedor j& superaram
diversas fases. Entretanto, negligenciam que saupetidores superaram tais fases da
mesma forma. Somado a isso, uma importante im@icago trabalho € sua
metodologia. Segundo Babcock e Loewenstein (19¢dando individuos estédo
considerando suas proprias habilidades ou entaminés sobre evento aleatério

probabilistico, percebe-se que eles atuam da misma.

De fato, atingiram-se conclus@es distintas sobogristicos de equilibrio quando se é

utilizado o método de experimento baseado nas ithathds individuais em vez do
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método com retornos aleatdrios — se participa maisnercado quando se considera
habilidades individuais. Afirmacdes também podenr deitas considerando

caracteristicas sociais e emocionais. O estado iemadcem que o participante se
encontra e 0 grupo social em que ele se situa,ramast influenciar a tomada de
decisdo. A previsdo sobre a quantidade de entrandesfetiva € proxima, portanto hi
indicios de que os agentes atuam realmente de fotimdsta e com exagerada
confianca. Tal viés cognitivo pode criar um cend® negligéncias que os fazem
subestimar a qualidade de seus competidores. Ssgerpie seja realizado um
aprofundamento nas pesquisas, com novos experim@ai@ que se chegue a uma

conclusao definitiva.
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1 APENDICE 1: INSTRUCOES ESCRITAS E QUESTIONARIO

Instrugcoes

- Nao vire a pagina antes de ser instruido

- Nas paginas seguintes, ha algumas perguntaypega
responder

- Em cada uma das perguntas, vocé deve escolher uma
dentre as opcOes disponiveis.

- Marque a letra (fagca um circulo ou X) que repnesea
opcéao escolhida

- Se vocé nao entender o problema, nédo faca nenhuma
escolha



NOME:

1. Vocé possui ou ja possuiuma empresa?

() Sim ( ) Nao

2. Se simQuantos funcionarios possui (possuia) sua emprésa
( ) menosde 10 ( ) De 10a50 ( ) mais dg 50nenhum funcionario

3. Estado civil

( ) Solteiro ( ) Casado ( ) Viuvo ( ) Outros

4. ldade

5. Tem filhos?
( ) Sim () Nao

6. Vocéé

() Destro () Canhoto

7. Grau de Instrucao
( ) Ensino Médio ( ) Ensino Superior () Poseyracao

8. Se graduado, qual o curso

87

9. Se vocé pudesse enumerar 0 grau de experiéncias ates que teve enquanto
empreendedor, qual vocé assinalaria?

o 1 |2 [3 [4 [5 |6 [7 [8 |9 | 10|
10. Se vocé pudesse expressar seu estado emocieleateria?
Muito Ansioso| ModeradamenteSem Emocbes Moderadamente Muito

Ansioso

Entusiasmado

Entusiasmado

11. Vocé acredita em Deus?

() Sim () Ndo




Nome:

Quantas Empresas Terdo no Mercado?

Exemplo -

1-

12-

13-

14-

15-

16-

17-

18-

19-

20-

21-

22-

23-
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APENDICE 2: IMAGENS DO EXPERIMENTO
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