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RESUMO

Esta tese oferece uma releitura critica da influente obra de Herbert A. Simon e
alguns de seus seguidores sobre a decisdo de modo geral, tendo em vista um problema
especifico: a decisdo de investimento da firma. A partir de um exercicio de aplicagao tedrica,
bem como de um conjunto de oito estudos de caso, propde-se um modelo sintético ou roteiro
para a compreensdo da decisdo de investimento da firma segundo uma perspectiva processual
que se baseia na idéia central de constru¢do de uma representacdo da realidade. Esta estaria
sujeita a limitagdes de cardter cognitivo a coleta e ao processamento de informacgdes
(racionalidade limitada), bem como ao condicionamento das possibilidades de acao
efetivamente disponiveis ao empreendedor, mediante uma rede de sinergias e escolhas
menores cujas conseqiiéncias nao foi possivel prever ao longo de um amplo leque de
dimensdes, a decisdes passadas (liberdade limitada, conceito original introduzido por esta
tese). Com base nessa estrutura, divide-se o processo decisério em trés etapas (busca, anélise
e escolha), discutindo-se em detalhe cada um deles e ressaltando elementos importantes que

conferem estrutura e coeréncia ao processo, dado o pressuposto de que a otimizagao irrestrita

neocldssica ndo € alcangdvel, na pratica, no caso da decisdo de investimento da firma.

Palavras-chave: Investimento, Racionalidade Limitada, Tomada de Decisdo, Herbert A. Simon,
Estudo de caso

Classificacao JEL: D83, M21, Y4.



ABSTRACT

This thesis offers an interpretation of the influential work of Herbert A. Simon
and some of his followers regarding decision-making as a whole, considering a specific
problem: the investment decision by firms. Combining insights obtained from the application
of the theory and from the conduct of eight case studies, we propose a synthetic model for the
understanding of firm investment decisions according to a processual perspective, based on
the central idea of the construction by entrepreneurs of a representation of reality. This
representation is subject to cognitive limitations related to difficulties in collecting and
processing information (bounded rationality), as well as to the conditioning of possibilities of
action truly available to the entrepreneur to past choices, through a net of synergies and
smaller decisions, the consequences of which it was not possible to forecast precisely along a
large scope of dimensions (bounded liberty, an original concept introduced by this thesis).
Based on this structure, the decision process is divided in three stages (search, analysis and
choice), each of them discussed in detail with the intention of pointing out the most important
elements that confer structure and coherence to the process, assuming that full neoclassical

rationality is not attainable in practical complex decisions.

Keywords: Investment, Bounded Rationality, Decision-Making, Herbert A. Simon, Case Studies

JEL classification: D83, M21, Y4.
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Introducdo e Método

Poucos conceitos foram tdo influentes para a economia moderna como o de
racionalidade limitada, proposto por Herbert A. Simon (1916-2001) no final da década de
1940. As criticas de Simon a teoria cldssica da decisdo, e suas contribui¢des com conceitos
como o de satisficing, representaram a pedra fundamental a partir da qual varios programas de
pesquisa distintos foram construidos, tais como a nova economia institucional, a escola de
custos de transacdo, a vertente evoluciondria e a economia experimental.

Um trabalho que abarque de forma completa e abrangente a influéncia de Simon
para a teoria econdmica da tomada de decisdo em suas diversas nuances e configuracdes
torna-se, assim, impraticivel. Esta tese busca um objetivo mais modesto, a saber, o de
oferecer uma releitura critica da obra mais relevante de Simon sobre a decis@o de modo geral,
tendo em vista um problema especifico: a decisdo de investimento da firma. Estruturar e
consolidar numerosas idéias suas sobre o assunto que estdo dispersas em diversos papers,
livios e conferéncias ja constituiria tarefa 1til ao avango da ciéncia econOmica.
Adicionalmente, acredito que, ao retomar os escritos originais de Simon cinqiienta anos apos
sua primeira publicacdo, tendo como pano de fundo meio século de desenvolvimento da
ciéncia econdmica posterior, e reinterpretar o material sob a 6tica especifica do problema do
investimento da firma, € possivel levantar idéias originais interessantes, tanto sugestdoes do
proprio autor que abram possibilidades ainda inexploradas para a pesquisa, quanto opinides
novas que surgem em confronto com as do economista.

O objetivo primdrio desta tese €, portanto, investigar como as idéias de Simon
sobre a tomada de decisdo organizacional em um ambiente complexo podem embasar uma
andlise aprofundada das dinadmicas do processo decisorio relacionado ao investimento da
firma. Para tanto, expdem-se detalhadamente os principais conceitos pertinentes a visdao
simoniana de representacdo da realidade e de levantamento e processamento de informagdes
pelos seres humanos, aplicdveis ao universo mais amplo da compreensdo do mundo e da
decisdo de modo geral, procurando delinear um arcabougo tedrico util e realista para o
entendimento do processo de decisdo da firma.

Adicionalmente, mediante um conjunto de oito entrevistas em profundidade com
empreendedores diretamente responsaveis pela tomada de decisdo em empresas de setores e
com portes distintos, procura-se, utilizando a metodologia do estudo de caso, levantar idéias e

informagdes complementares que nos auxiliem a pensar sobre o problema do investimento da
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firma. Esta tese propde-se a ser, desta forma, uma tentativa de aplicacdo tedrica, € ndo um
trabalho empirico. Sem a pretensdo de ser considerado um estudo empirico suficientemente
rigoroso para a verificacdo e contestacdo de hipdteses sobre a racionalidade dos agentes
analisados, os estudos de caso aqui apresentados t€ém um objetivo mais exploratério e
motivacional, procurando construir — a partir da observacdo direta de uma realidade e de
esforcos de inducdo — um tipo ideal weberiano do tomador da decisdo de investimento e
levantar aspectos de interesse para o trabalho dedutivo que segue.

Um objetivo secunddrio desta tese seria rever parcialmente, e de forma
necessariamente seletiva, avangos obtidos por alguns seguidores de Simon que se debrucaram
sobre o problema microecondmico do investimento da firma. A selecdo dos autores que serdo
abordados baseou-se no critério relativamente subjetivo de fidedignidade de suas idéias aos
preceitos originais de Simon, segundo minha compreensao dos mesmos.

O trabalho estd assim estruturado: o Capitulo 1 (“Criticas Alternativas a Teoria
Neocléssica”) oferece uma introdug¢do ao problema do investimento da firma, como entendido
pela teoria microecondmica tradicional, € menciona seletivamente duas criticas relevantes e
influentes, a saber, as teorias baseadas na inovagcdo schumpeteriana e a literatura de
irreversibilidade do investimento e incerteza. Estes topicos servem como pano de fundo para a
introducdo da critica de Simon propriamente dita, que serd detalhada nos trés capitulos
subseqiientes, oferecendo um contraponto as suas idéias e destacando nitidamente os aspectos
em que a visdo simoniana se distancia de outras criticas notorias a teoria neocldssica.

O Capitulo 2 (“Simon sobre a Representacdo da Realidade”) se dedica a parte
importante da obra de Simon que se refere ao entendimento dos fendmenos artificiais e da
representacdo da realidade. Acredito que esta literatura oferece um balizamento flexivel e
extremamente Util para a compreensao de como os empreendedores enxergam o mundo que
os rodeia, ao avaliar uma decisdo de investimento.

O Capitulo 3 (“Simon sobre a Racionalidade Limitada”) trata efetivamente da
questdo da racionalidade limitada, contribui¢cdo mais influente de Simon a ciéncia econOmica,
e de como ela se aplica ao problema da tomada de decisdo da firma propriamente dito. Aqui
se detalham em profundidade as principais deficiéncias, segundo Simon, da visao neocldssica
e apresenta-se sua proposta de um modelo alternativo, baseado na idéia de racionalidade
limitada e no conceito de satisficing. Este capitulo procura ainda oferecer uma visdo critica
das propostas de Simon, levantando suas incompletudes e lacunas, onde estas existirem, e
discutindo inclusive tentativas posteriores de reducdo da visdo simoniana a uma especificacao

particular do modelo neocléssico.
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O Capitulo 4 (“Um Panorama da Literatura de Racionalidade Limitada apds
Simon”) levanta seletivamente alguns desenvolvimentos posteriores das idéias de Simon,
procurando situar o trabalho atual dentro da literatura. Dado o amplo alcance de suas
proposi¢des ao longo dos dltimos cinqgiienta anos e de sua aplicacdo a teoria econdmica em
suas mais diversas formas e interpretacdes, esta resenha serd capaz de tratar apenas de um
limitado espectro do vasto universo de obras influenciadas pelo pensamento de Simon. O
critério de corte definido baseia-se, como mencionado anteriormente, na fidedignidade as
idéias originais de Simon, segundo minha compreensdo subjetiva das mesmas, € no
tratamento ou aplicabilidade ao problema especifico da decisdo de investimento da firma.

O Capitulo 5 (O Problema do Investimento sob a Otica Simoniana”) apresenta
uma aplicacdo mais direta dos conceitos definidos nos trés capitulos que o precedem ao
problema da decisao de investimento da firma. Aqui, a partir de uma interpretacao livre da
autora sobre a obra de Simon e seus seguidores, procura-se estender suas idéias originais e
adaptd-las ao problema em questdo, desenvolvendo uma teoria preliminar que servird de
ponto de partida para o trabalho de campo.

O Capitulo 6 (“Impressdes de um Estudo de Caso”) apresenta uma sele¢dao de
citacdes e informacdes coletadas fundamentalmente por meio de um conjunto de oito
entrevistas em profundidade com empreendedores paulistas, responsaveis diretamente pela
tomada de decisdo em empresas de quatro setores (industria, varejo, financeiro e construg¢do
civil/incorporagdo) e com dois portes distintos (empresas médias e grandes).

A partir das informacdes levantadas no trabalho de campo, bem como de todo o
arcabouco tedrico baseado nas idéias de Simon e de alguns de seus seguidores, apresentado
anteriormente, propoe-se na Conclusdo um modelo sintético, ou esquema, para compreensao
do processo decisorio da firma no que tange ao investimento. O ponto bésico a partir do qual
este processo se dd € a constru¢do de um modelo de representacao da realidade, que inclui
nao s6 a defini¢do de uma teoria, ou modelo, sobre o funcionamento do mundo, mas também
a mensuracdo e estimativa de premissas que alimentardo esse modelo. O grau em que esta
representacdo da realidade refletird adequadamente o ambiente em questdo depende da
influéncia e magnitude de um conjunto de limitadores que, na pratica, restringem o espaco
decisério que o agente é capaz de considerar. Enquanto o conceito simoniano de
racionalidade limitada compreende as limitagdes, principalmente cognitivas, a coleta e ao
processamento de informagdes, a expressdo liberdade limitada, introduzida por esta tese,
procura abarcar a idéia de que as possibilidades de acdo efetivamente disponiveis ao

empreendedor hoje estdo condicionadas, mediante uma rede de sinergias e decisdes menores
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cujas conseqiiéncias ndo foi possivel prever ao longo de um amplo leque de dimensdes, a
decisdes passadas.

Partindo-se desses dois pressupostos gerais sobre o processo decisorio, passa-se as
fases propriamente ditas da tomada de decisdo: busca, anédlise e escolha. Fatores externos ou
internos geram um sentimento de insatisfacdo no tomador de decisdo, o que da inicio a um
processo de busca por linhas de acdo alternativas. Na tentativa de aplacar esse sentimento de
desconforto, inicia-se um processo de mapeamento de alternativas de ac¢do que procura
reduzir o universo a ser analisado a padrdes comensurdveis com a capacidade de
processamento humano. Este processo apresenta trés caracteristicas fundamentais: (1) ele se
da de forma eminentemente local; (2) circula em torno de alternativas mais freqiientes dentro
do universo de atuacdo do agente, numa tentativa de compartilhar riscos e mitigar incerteza e
assimetrias de informacdo; e (3) resulta em uma delimitagdo ativa do segmento do universo de
alternativas possiveis que serd efetivamente considerado (efeito de farol). Dada a amplitude
do universo de alternativas de investimento existentes em determinado momento, €
impossivel que a busca continue até que fodas as oportunidades tenham sido mapeadas.
Utiliza-se, assim, uma regra de parada para determinar quando a busca serd interrompida,
que € em geral exdgena e pode tomar diversas formas, sendo uma delas o satisficing.

Passa-se assim ao processo de analise, ou estimacdo das conseqiiéncias das
diversas linhas de acdo, que compreende dificuldades importantes como a consideragdao
simultanea de um grande ndmero de varidveis relevantes e a previsdo de valores futuros de
varidveis incertas. Destaca-se, aqui, a importancia da utilizacdo de rotinas de diferentes
formas para a estruturagdo do processo de andlise e o estabelecimento de critérios claros de
avaliagdo a serem utilizados.

Por fim, temos o processo de escolha, em que os resultados e as conseqiiéncias
estimados sdo ordenados de acordo com um conjunto preestabelecido de valores e
preferéncias. Além de questdes mais filosoficas relacionadas ao cardter mais ou menos
hedonista do comportamento humano, entram aqui problemas como o estabelecimento e a
comunicacdo de objetivos ao longo da organizacao.

De forma extremamente simplificada, o esquema delineado levanta um roteiro de
consideragdes essenciais a compreensao da decisdo de investimento da firma de acordo com
uma perspectiva processual, e resume o amplo espectro de temas que serdo tratados por esta
tese. Dada a relativa imaturidade da aplicacdo dos conceitos de racionalidade limitada ao
problema da tomada de decisdo do administrador, acredito que o cariter exploratdrio e de

brainstorming desta tese € util no sentido de explorar possiveis caminhos a serem seguidos.
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Nesta linha, esta tese procura levantar vérias possibilidades segundo as quais a teoria
comportamental e a ciéncia cognitiva podem contribuir para o entendimento da decisdo de
investimento da firma, adaptando conceitos inicialmente desenvolvidos em outros campos e

introduzindo novos.
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Capitulo 1: Criticas Alternativas a Teoria

Neoclassica

Para a teoria econdmica neocldssica a decis@o de investimento é um processo
bastante simples e direto: uma empresa realizard um investimento se o valor presente do lucro

esperado superar o custo de um novo projeto, ou seja, se:

1 1
=—1II¢, +
I+, M (1+r,)'(1+re

t+1

v(e)

t

)-(1—5).nf+2+...zc,

onde:

V(I'If ): valor presente em ¢ do fluxo de lucros esperados futuros
r,: taxa real de juros em ¢

rS,: taxa real de juros esperada em ¢ + i

0 : taxa de depreciagdo (assume-se fixa)

e

..; lucro esperadoem ¢ + i

C.: custo do investimento (assume-se dispéndio integral em 7)

O equilibrio dar-se-ia de acordo com a seguinte dinamica:

= Em um mercado competitivo perfeito, firmas maximizadoras de lucro buscam
permanentemente oportunidades de investimento que oferecam retornos esperados
positivos (ou seja, cujo valor presente dos lucros esperados supere o custo do

investimento).

= Como a informagdo ¢ amplamente disponivel e sem custo, todos os projetos de

investimento factiveis sdo transparentes a todos os potenciais investidores.

= Como o capital é fluido, e ndo existem barreiras de entrada ou custos irrecuperdveis
(sunk costs), qualquer firma tem a possibilidade de se apropriar de cada oportunidade

de investimento existente.
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Assim, cada firma realizard todos os projetos de investimento ao seu alcance que

oferecam retornos esperados positivos. Em equilibrio, portanto:

1 1
—TII¢, +
I+, o (1+rr)'(1+re

t+1

t

).(1—5).Hj+2 +..—C, =0

o que ocorre quando r = d, supondo a taxa de juros constante ao longo do tempo

com r=r, =1, =... eonde d € o retorno esperado do investimento. O lucro € zero, € as taxas

de retorno entre setores se equalizam.

Apesar da ampla utilizacdo das teorias neocldssicas, diferentes vertentes criticam
pressupostos especificos deste modelo. Encontram-se abundantemente na literatura tanto
criticas de abrangéncia, que aceitam como fundamentalmente validos os pressupostos da
dindmica neocldssica, mas questionam sua aplicabilidade em situacdes de ruptura, como no
caso da inovacdo, quanto criticas de pressupostos, que nido aceitam os alicerces sobre 0s
quais a teoria estd construida. Este ultimo grupo pode ser subdividido de acordo com a
hipétese especifica do modelo neocldssico a ser rejeitada. Simon e seus seguidores
questionam as demandas excessivas de racionalidade dos agentes, enquanto parte substancial
da literatura se concentra no problema da incerteza e da dificuldade de prever o futuro, por
exemplo.

Apresentarei aqui dois exemplos de criticas, um de abrangéncia e um de
pressupostos, sem ter a pretensdo de esgotar o tema que é, sem duivida, vastissimo. O objetivo
¢ ilustrar algumas criticas alternativas — e bastante influentes — ao modelo neocldssico antes
de passar ao tema propriamente dito do trabalho, que € a critica de Simon, da qual trataremos
nos trés capitulos que se seguem. Acredito que esta introdu¢do € muito util para
posteriormente ressaltar os pontos em que a visdo simoniana diferencia-se de outras criticas

disseminadas ao modelo neoclassico.
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1.1 Uma critica de abrangéncia: Schumpeter

As criticas de abrangéncia em geral se fundamentam nas idéias da escola de
crescimento com base na inovagdo, a la Schumpeter, que questiona o mecanismo bdsico de
funcionamento do modelo neocldssico, i.e., o conceito de equilibrio. A seguir discutirei
seletivamente dois pontos relevantes nos quais as teorias com base na inovagao criticam a
ortodoxia: (a) aspectos metodoldgicos relacionados ao processo de otimizacdo e a busca do

equilibrio; e (b) fatores comportamentais e referentes a racionalidade.

1.1.1 Critica ao equilibrio e 4 maximizagio

Iniciaremos com a critica metodoldgica ao equilibrio e a maximizac¢do. O
argumento levantado a principio por Schumpeter (1961 [1911]), em linhas gerais, consiste na
existéncia de dois tipos de fendmenos ou processos econdmicos, que demandariam aparatos
tedricos diferentes e gerariam tipos de conduta distintos. Haveria os processos de fluxo
circular, com tendéncia ao equilibrio, adequadamente analisados por um aparato tedrico
estético, e os processos de ruptura, ou a inovacao, reflexos de mudangas nos canais da rotina
econdmica ou de alteragdes espontaneas nos dados econdmicos, que exigiriam uma teoria
dinamica. No fluxo circular — o dia-a-dia do funcionamento da economia capitalista por meio
da circulacdo de mercadorias e rendas pelos mesmos canais ao longo dos anos — as decisdes
sdao reguladas pelo mecanismo de precos, eficaz na absor¢do de pequenas mudangas
continuas. A teoria neocldssica ofereceria uma explicacdo adequada a este tipo de fendomeno,
ja que ela lida com a tendéncia do sistema econdmico de atingir uma posi¢ao de equilibrio e
nos dd meios para determinar precos e quantidades em dado ponto do tempo.

Entretanto, apesar de ser razodvel conceber vdrios dos processos econdmicos
como seguindo uma tendéncia de buscar uma posi¢do de equilibrio, este equilibrio ndo ¢é
estatico. A posicao do “estado ideal” de equilibrio do sistema econdmico, nunca atingida e
continuamente buscada de forma nao consciente pelos agentes, muda porque as varidveis que
a determinam nao sdo fixas, mas condicionadas ao momento histérico. Mudangas na esfera
social, politica ou psicoldgica, bem como fendmenos da natureza, afetam os dados exdgenos
que alimentam o modelo alterando preferéncias e gostos, institui¢des e regras, possibilidades

e tecnologias. Além disso, transformacdes na prépria vida econdmica (e.g., a descoberta de
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uma nova técnica ou matéria-prima) impelem o equilibrio a regides inéditas. Estas
transformagdes podem ser de dois tipos: mudangas continuas que ao longo do tempo, por
meio de adaptacdo continuada, fazem de um pequeno comerciante um grande varejista
caberiam perfeitamente no ambito na andlise estitica. Entretanto, mudancas descontinuas ou
revolugdes produtivas ndo estariam sujeitas aos instrumentos da andlise estdtica. Esta seria
ndo s6 incapaz de prever suas conseqiiéncias, mas também totalmente mal aparelhada para
explicar sua prépria ocorréncia. A andlise estdtica caberia apenas investigar a nova posi¢io de
equilibrio depois de a alteragao ja ter ocorrido. As teorias com foco na inovagao vao procurar
explicar justamente a ocorréncia desta mudanga “revoluciondria”, representada como uma
transformagdo espontanea e descontinua nos canais do fluxo, um disturbio do equilibrio, que
serd alterado para sempre e tomara o lugar do equilibrio que existia anteriormente.

Cabe aqui uma breve descricdo do que esta vertente tedrica compreende como
ruptura. Para Schumpeter inovar significa combinar materiais e forgas ao nosso alcance de

forma original, e cita cinco casos, ou exemplos, de novas combinagdes:
1. Introdu¢@o de um novo produto ou nova qualidade.

2. Introdu¢do de um novo método de producio, ainda nio experimentado no
ramo de manufatura (ndo sé em funcdo de uma descoberta cientifica, mas

também de uma nova forma de manejar o bem comercialmente).

3. Abertura de um novo mercado (em que o ramo especifico da manufatura do
pais em questdo ndo estava operando, nao importando se o mercado existia

anteriormente).

4. Conquista de uma nova fonte de suprimentos de matéria prima ou bens
semi-manufaturados (independentemente se ela jd existia ou teve de ser

criada).

5. Implementacdo de uma nova forma de organizacao da inddstria (como a
criacdo de uma posicdo de monopdlio via cartel, ou a quebra de um

monopdlio).

Nota-se que, em geral, os eventos mencionados acima significam, em linguagem
microecondmica mais tradicional, o estabelecimento de um poder de monopdlio, mesmo que
tempordrio, sobre um produto ou mercado. Os lucros de inovagdo bem-sucedida sdo, assim,
fenomenos inerentes de desequilibrio nos modelos neocldssicos. Dado isso, a limitacdo da

teoria neocldssica a uma concepg¢ao estatica de maximizagdo de lucro tenderia a prejudicar o
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entendimento do processo de desenvolvimento em vez de facilitd-lo. De forma paradoxal, ela
tem este efeito porque subenfatiza e obscurece o papel que a busca do lucro tem no processo
de crescimento.

Nesta linha, Nelson e Winter (1982) constroem com base nas idéias
schumpeterianas sobre inovacdo e desenvolvimento, uma teoria evoluciondria das
capacidades e comportamentos das firmas operando em um ambiente de mercado, e analisam
alguns modelos consistentes com esta teoria que se tornaram bastante disseminados. A
premissa bésica desta literatura € que a mudanga econdmica é importante e interessante, e que
a teoria neocldssica tradicional nao estaria habilitada a lidar com ela ja que presa ao conceito
de equilibrio, que deixaria a disciplina cega com relagdo a fendmenos associados a mudanca
histérica e levaria a uma teoria anacronica. Nelson e Winter procuram reter, em grande parte,
a intui¢do por detrds dos modelos neocldssicos, utilizando, porém, um instrumental analitico
alternativo ao calculo de otimizacdo usado para derivar equacdes que caracterizam o
comportamento das firmas. Emprestando a biologia o conceito de evolugdo, os autores
modelam a firma, por meio de simulacdes e cdlculo estocéstico, como tendo, em dado
momento, certas capacitagdes e regras de decisdo, que sao modificadas ao longo do tempo
como resultado tanto de um esfor¢o de resolu¢do de problemas quanto de eventos aleatdrios, e
sdo “selecionadas” com base em sua lucratividade. A analogia com a biologia darwinista ndo
¢ perfeita porque aqui se tem tanto a evolugdo “cega”, darwinista, quanto a busca deliberada
de objetivos, lamarkiana, sob o estimulo da adversidade.

Nelson e Winter definem como pilares da ortodoxia:

= Firmas maximizadoras: os problemas de maximiza¢do tratados tém trés
componentes fundamentais, um objetivo (em geral o lucro), um conjunto de coisas que
a firma sabe fazer (i.e., técnicas) e o pressuposto de que a ac@o da firma pode ser vista
como resultado da acdo que maximiza o objetivo, dadas certas restri¢des. Tenta-se dar
uma explicacdo tedrica das regras de decisdo, no sentido de retracar suas origens e

considerar suas caracteristicas.

= Conceito de equilibrio: na forma de condi¢des geradas dentro da 1égica do modelo,
que levam a conclusdes sobre o préprio comportamento econdmico. Na pratica,
adiciona-se uma equag¢do ao sistema matemaético que caracteriza o modelo que permite

a determinacdo enddgena do valor de alguma das outras variaveis.
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Ja os modelos evolucionarios teriam uma estrutura distinta:

= Partem de rotinas, termo geral usado em referéncia a qualquer padrio de
comportamento regular e previsivel da firma. Andlogas aos genes, as rotinas sao uma
caracteristica persistente do organismo e determinam seu comportamento possivel; o
comportamento efetivo dependerd também do ambiente. Sdo hereditdrias no sentido
de que os organismos gerados a partir de outros existentes (e.g., novas plantas ou
filiais) t€m muitas das caracteristicas do antecessor, e seleciondveis no sentido de que
certas rotinas podem levar a um resultado melhor do que outras; neste caso, sua

importancia relativa na populacdo (i.e., indudstria) aumenta com o tempo.

= Reconhecem a existéncia de elementos estocasticos tanto na determinacdo das

decisdes quanto em seus resultados.

= Assumem que as regras de decisdo refletem, em dado momento, as rotinas
historicamente determinadas que governam as acdes da firmas e ndo sdo

conseqiiéncias da maximizagao.

= O processo de mudanca de rotinas € modelado na forma de processos de busca. A
politica de busca de uma firma determinard a distribui¢do de probabilidade do que serd
encontrado, e é funcdo de um nimero de varidveis (e.g., investimento em pesquisa e

desenvolvimento).

Para Nelson e Winter, a teoria ortodoxa trata a questao das fontes de inovagao de
forma ad hoc e ignora ou trata mecanicamente as conseqiiéncias da inova¢do. Como dissera
Schumpeter, o equilibrio ndo resolve problemas que envolvam a mudanga de pardmetros a
nio ser que se assuma que os ajustes do comportamento sdo instantaneos e os precos de
equilibrio de mercado resultantes sejam previstos perfeitamente, com antecedéncia, por todos.
Os autores propdem que, mais realisticamente, as firmas devem ser entendidas como
geradoras de respostas que demandam tempo para alteracdes nas condi¢des de mercado que
ndo haviam antecipado, com base em informacdes incompletas sobre como o mercado se
ajustard. Assim, o comportamento da firma nao pode ser maximizador, e a inddstria deve ser
entendida como estando fora de equilibrio pelo menos ao longo de certo periodo apds o
choque.

Para Nelson e Winter, as caracteristicas descritas anteriormente podem ser mais
bem acomodadas em uma teoria de maior sofisticacdo, que use aplicagdes mais sutis dos

principios tedricos ortodoxos. Sua teoria é desenvolvida, assim, com base em um modelo de
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competicdo schumpeteriana que valoriza a diversidade das caracteristicas e experiéncias das
firmas e a interacdo cumulativa desta diversidade com a estrutura da industria. Basicamente
eles preservam as mais importantes intuicoes cldssicas, sem se limitar ao formalismo de um
modelo de equilibrio geral. Por exemplo, é mantida a idéia de que atores econdmicos (no
caso, firmas) tém objetivos que perseguem, sendo um dos principais o lucro, e de que este
objetivo serve como critério de escolha entre cursos alternativos de acdo. Entretanto, no
pressuposto ortodoxo existe uma otimizagao global, irrepreensivel e definitiva, ao longo de
um conjunto de escolha, dado que abarca todas as alternativas objetivamente disponiveis. Ja
na teoria evoluciondria, a firma opera com uma politica de status quo e compara de forma
inexata suas alternativas, que estdo em parte fora de seu controle: “It is an assumption of
‘profit seeking’, or ‘profit-motivated striving’, but certainly not of profit maximization”
(NELSON e WINTER, 1982, p. 31).

A teoria evoluciondria também concorda que os estimulos e pressdes competitivas
sdo parte importante do ambiente para tomada de decisdo, moldando decisdes de negdcio
individuais bem como restri¢des a decisao relacionadas a sobrevivéncia. A ortodoxia, porém,
ndo explicaria a disputa competitiva em si, mas apenas a estrutura das relacdes entre
sobreviventes eficientes, negligenciando o processo e levando a uma incompletude 16gica, ja
que seus preceitos so se aplicariam ao equilibrio.

Nelson e Winter defendem que a ortodoxia combina duas desvantagens que ndo
seriam tao mas individualmente, mas combinadas tém um efeito desastroso: (1) a falta de
realismo descritivo na caracterizacdo do comportamento das firmas (abstracdo excessiva e
isolamento), que (2) ndo leva a uma simplificacdo tal da andlise que justificaria sua utilizacdo.
Isto s6 acontece no nivel de livro-texto, ja que na forma aplicada o aparato € excessivamente

trabalhoso:

If the foundations were empirically secure, the attention lavished on the ornate logical
superstructure would be understandable. If the superstructure were austere and of immediate
practical use, expedient commitments to shaky foundations might be justified. Increasingly,
orthodoxy builds a rococo logical palace on loose empirical sand. (Op. cit., p. 33).

Para os autores evoluciondrios, o que a teoria ortodoxa de hoje representaria € um
particular, mas nao inevitdvel, refinamento e elaboragcdo das idéias centrais de uma tradi¢do
mais ampla relacionada ao funcionamento do mercado e ao comportamento auto-interessado.
O preco pago por este refinamento, segundo os autores, seria um consideravel estreitamento
do foco e uma tendéncia a segregar do corpo principal da teoria questdes e fenOmenos para os

quais a teoria depurada nao € adequada.
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Os refinamentos da teoria neocldssica presenciados ao longo dos ultimos
cingiilenta anos também ndo parecem capazes de solucionar de forma satisfatéria as
dificuldades levantadas por Schumpeter ¢ Nelson e Winter, sugerindo que a estrutura do
modelo neocldssico em si possa ser inadequada a tarefa. Estes colocam, apropriadamente, que
ndo ¢é realista assumir, por exemplo, que existe uma extensa gama de possibilidades
tecnoldgicas a partir da qual a empresa faz suas escolhas, colocando nas mesmas bases
tecnologias amplamente difundidas e alternativas nunca antes consideradas. Além disso, no
modelo neocldssico ndo haveria espago para incerteza nao trivial, ou diferencas de opinido,
ambigiiidades etc. A formulacdo neocldssica, mesmo refinada e adaptada, reprimiria a
incerteza associada ao sucesso de tentativas de inovar, a caracteristica de bem publico
associada aos resultados destas tentativas, a diversidade de comportamento das firmas e o
fator sorte, que € inerente a0 mundo no qual a inovagao é importante. Além disso, o conceito
de firma média ou modal usado pela teoria neocldssica ndo permite tratar o insight de que

justamente as diferencas entre firmas e o desequilibrio resultante do sistema parecem ser uma

caracteristica fundamental do crescimento impulsionado pela mudanga técnica.

1.1.2 Fatores comportamentais e relacionados a racionalidade

Além de questionamentos quanto a forma de modelagem do problema da firma,
Schumpeter levantou questdes comportamentais e relacionadas a racionalidade, em paralelo a
muitas das criticas de Simon que discutiremos mais adiante, apesar de ndo as ter estudado e
discutido tdao detalhadamente como este ultimo. As teorias baseadas na inovagdo procuram
enxergar o individuo e a firma de maneira bem mais complexa do que o homo economicus
maximizador da teoria neocldssica, e se preocupam com o entendimento de sua substancia e
forma de funcionamento enquanto agente tomador da decisdo de investimento,
particularmente com questdes relacionadas a motivacao.

Schumpeter (1961 [1911]) entende que qualquer um que faca uma nova
combinagdo (seja ele um empresario ou funciondrio) é um empreendedor, conceito bastante
diferente do de capitalista, que seria o proprietdrio dos recursos. Na economia competitiva s
o empreendedor recebe lucro porque ndo ha lucro no fluxo circular. Além disso, como ser
empreendedor ¢ uma situacdo tempordria, que prevalece enquanto determinado individuo esta

implantando uma nova combinacdo, a figura do empreendedor ndo representa uma profissao
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ou classe social. O empreendedorismo levard o empreendedor de sucesso e sua familia a certa
posicdo de classe, mas ndo representa uma classe social em si mesmo.

No fluxo circular cada individuo pode agir rdpida e racionalmente porque opera
dentro de um cendrio conhecido e é apoiado pela conduta de todos os outros individuos,
regulada pelo préprio fluxo. Nos canais a que estd acostumado, a habilidade e a experiéncia
sdo suficientes para o individuo normal tomar as decisdes necessarias, 0 que nao ocorre no
caso da inovagdo. Schumpeter defende que os resultados de racionalidade muito
provavelmente sdo uma representacdo razoavel do que acontece no cotidiano, ja que o
comportamento ineficiente foi sendo “eliminado” ao longo do tempo por um processo de
“selecdo natural”; fora deste limite estreito, entretanto, seria irreal supd-los. Se mesmo uma
simples acdo didria exige enorme esforco mental, que é amenizado pela criacdo de rotinas,
habitos e processos subconscientes, sair da fronteira do conhecido envolve um novo elemento,
ao qual Schumpeter chama de lideranca, que permite superar uma série de dificuldades.
Como o individuo ndo conta com regras de decisdo que o auxiliem neste processo, ele é
obrigado a utilizar mais conscientemente sua racionalidade, entendida aqui como capacidade
analitica, mas, a0 mesmo tempo, estd mais sujeito a erros do que na acao cotidiana, ja que
seria impossivel a mente humana considerar exaustivamente todos os efeitos de uma acgdo.
Neste cendrio, o sucesso da andlise depende, em grande parte, da infuicdo do empreendedor,
compreendida como sua capacidade de capturar o essencial e descartar o resto, de sua
competéncia em criar uma representacao eficiente da realidade. Ele tem de superar também
efeitos psicolégicos fortes, j4 que € da natureza humana relutar ante a mudanga, e o risco
percebido de uma nova atividade parece naturalmente muito superior ao da repeti¢cdo. Assim,
o empreendedor precisaria de outro tipo de “forca de vontade” para implantar uma nova
combinacdo, distinta daquela necessdria para “fazer bem feito” a antiga, além de enfrentar a
oposi¢do do ambiente social, que tende genericamente a condenar a mudanga de conduta. Ao
descrevermos comportamentos identificados no estudo de caso, no Capitulo 6, serd possivel
ilustrar com ampla riqueza de detalhes este aspecto.

Schumpeter considera a importancia das circunstancias sociais no processo de
decisdo, ressaltando que a racionalidade ndo aparece de forma consciente como a teoria
muitas vezes sugere, nem tem o tom de hedonismo ou egoismo individual, mas estd
relacionada a um sentido de obrigacdo social, moral, religiosa etc. embutido nos seres
humanos. Se nos restringirmos a a¢do econOmica repetida, a tomada de decisdao pode ser
relacionada de forma mais direta com o desejo de satisfazer gostos e necessidades, sendo estes

mesmos moldados pela sociedade e as acdes tomadas com base na referéncia deste grupo.
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Assim, ainda que a acdo ndo venha diretamente do desejo individual, ela acaba mesmo que
imperfeitamente correspondendo a ele. Pode haver acdo racional sem motivo racional, e € o
que parece acontecer dentro do fluxo circular. Ja4 no caso da inovagdo, o processo se da de
modo muito diferente. Por um lado, o processo em si é o mais conscientemente racional e
egoista de todos porque quebra a tradicdo, porém sua conduta e seus motivos ndo sao
racionais no sentido mais estreito. Se entendermos o conceito de utilidade como o prazer
extraido do consumo de bens, Schumpeter coloca que a experi€éncia mostra que o
empreendedor tipico ndo parece maximizar a utilidade, ou ele deveria parar seu esforco apds
atingir certo nivel de conforto material. De fato, outras ambicdes que chamaremos de motivos
de ego (como o desejo de fundar uma dinastia, de conquistar poder, de se provar superior, de
ter sucesso pelo sucesso, a busca por status, a propria alegria de criar etc.) parecem ser de
importancia para explicar o comportamento do empreendedor.

Este tipo de anélise se aproxima bastante do tema dos trés capitulos que seguem:
como os seres humanos tomam suas decisdes e quais limites existem, na pratica, para a
implementacdo de uma racionalidade objetiva, onisciente e maximizadora, pilar da teoria
neocldssica. Procurarei mostrar, entretanto, que estas questdes surgem nao apenas no contexto
da inovacdo schumpeteriana como a entendemos comumente, i.e., da revolucio tecnoldgica,
mas também na esfera do investimento em si, € decorrem da incapacidade do empreendedor
de obter e considerar todas as informacdes necessdrias para a tomada de decisdao
substantivamente racional. A prépria diferenciacdo estrita que se faz entre inovagdo e
investimento parece-me excessivamente rigida. Na pratica, uma parte significativa da
inovagdo estd embutida nos bens de capital adquiridos pela firma, a0 mesmo tempo que a
inovagcdo e a descoberta de uma nova técnica ou produto é, em geral, resultado de um
direcionamento particular de recursos pela firma ao processo de pesquisa e desenvolvimento.
Assim, parece-me impossivel separar completamente os elementos de inovagdo e
investimento; mais ainda, ambos se confundem na forma de enxergar o mundo dos

empreendedores, o que ficard bastante claro no Capitulo 6.
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1.2 Uma critica de pressupostos: Literatura de irreversibilidade e incerteza

Passemos agora a uma critica a teoria neocldssica que nos leva a uma discussdo
totalmente distinta da proposta por Schumpeter e seus seguidores, porém ndo menos influente.
A contraposi¢do entre as duas teorias € proposital: ja& que pelas limitagdes deste trabalho €
impossivel uma cobertura mais completa das diversas criticas a visdo neocldssica, optamos
por selecionar duas vertentes bastante diferentes de forma a ilustrar as varias dimensodes
segundo as quais o problema pode ser tratado. Enquanto a linha schumpeteriana se preocupa
com questdes relacionadas a inovacdo, a literatura que apresentaremos a seguir se dedica ao
problema da incerteza, ou seja, da incapacidade de prever com precisdo varidveis futuras.

Esta nova linha de pesquisa, inaugurada por Bernanke (1983), McDonald e Siegel
(1986), defende que a teoria microecondmica neocldssica tradicional se basearia em uma
compreensdo equivocada sobre como a decisao de investimento se dd no nivel da firma, e
busca sanar este problema adicionando a modelagem questdes relacionadas a incerteza,
compreendida aqui em sua forma mais tradicional, freqiiencialista’ (i.e., como volatilidade
dos dados relevantes a analise).

A idéia de que o montante de investimento € sensivel ao grau de incerteza por
parte do investidor sobre as taxas de retorno € bastante intuitiva, e certamente ndo € nova para
a andlise econdomica. Como colocam Carruth, Dickerson e Henley (2000), a influéncia da
incerteza estd implicita na literatura de custos de ajustamento (EISNER e STROTZ, 1963;
LUCAS, 1967), na qual o papel da formacgdo de expectativas backward-looking é capturado
pela inclusdo de varidveis defasadas. Esta visdo tem sido criticada mais recentemente em
funcdo do cardter ad hoc de sua especificacdo. O papel de expectativas futuras aparece
também explicito em modelos de investimento do tipo g de Tobin (TOBIN, 1969), que
assumem que os valores de mercado dos ativos refletem as expectativas dos agentes sobre
condi¢des futuras. Hartman (1972) e Abel (1983), por sua vez, sugerem que um aumento da
incerteza estimularia o investimento em funcio do efeito positivo que esta exerceria sobre o
valor de uma unidade marginal de capital. Este resultado exige que o produto marginal do
capital, em uma firma competitiva, seja convexo em relacdo ao preco de forma que um
aumento na variancia do preco, mantendo-se sua média constante, elevaria o retorno esperado

de uma unidade marginal de capital e, portanto, a atratividade do investimento.

! A consideracio da incerteza fundamental, pés-keynesiana, é apresentada brevemente no Capitulo 4.
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Ja a nova literatura de investimento sob incerteza propde que uma combinagdo de
irreversibilidade do investimento, discricio quanto ao seu timing e incerteza poderia
levar a um adiamento da decisdo de investimento e criar uma espécie de colchido ou cunha
entre a taxa de juros e o retorno esperado a partir do qual o investimento ocorreria. O livro
Investment under uncertainty (DIXIT e PINDYCK, 1994) tornou esta idéia bastante influente
para a teoria econdmica e de finangas, e serd utilizado como base para a discussao que segue.

Os modelos de investimento tradicionais, apoiados na regra do valor presente
liquido positivo ou VPL (i.e., “invista em um projeto quando o valor presente de seu fluxo de
caixa esperado for igual ou maior que seu custo”), fundamentam-se na idéia implicita de que
as despesas realizadas sao reversiveis. Pindyck (1990), por exemplo, mostra que esta regra,
bem como os modelos derivados dela, estaria equivocada em situagdes de incerteza se (1) os
investimentos forem irreversiveis, i.e., tomarem a forma de custos irrecuperaveis (sunk costs),
e (2) a decisdo de investimento puder ser postergada, dando a firma a oportunidade de esperar
até que novas informagdes sobre precos, custos ou outras condi¢des de mercado sejam
reveladas.

A questdo da irreversibilidade do investimento tem sido freqiientemente ignorada
pela andlise econdmica, que assume o capital como recurso fluido. Entretanto, uma simples
observacdo de situacdes praticas de investimento no dmbito da firma mostra que, uma vez que
o estoque de capital € instalado, ele dificilmente pode ser direcionado para outro uso sem
incorrer em custos econdmicos substanciais. Isto ocorre porque o capital assume
caracteristicas especificas relacionadas a determinada firma ou industria € nem sempre pode
ser usado de forma produtiva por outra, portanto, nao retém valor de mercado compativel com

seu custo original. Dixit e Pindyck (1994, p. 8) ilustram bem este problema:

Investment expenditures are sunk costs when they are firm or industry specific. For example, most
investments in marketing and advertising are firm specific and cannot be recovered. Hence they are
clearly sunk costs. A steel plant, on the other hand, is industry specific — it can only be used to
produce steel. One might think that because in principle the plant could be sold to another steel
company, the investment expenditure is recoverable and is not a sunk cost. This is incorrect. If the
industry is reasonably competitive, the value of the plant will be about the same for all firms in the
industry, so there would be little gain from selling it. For example, if the price of steel falls so that a
plant turns out, ex post, to have been a “bad” investment for the firm that built it, it will also be
viewed as a bad investment by other steel companies, and the ability to sell the plant will not be
worth much. As a result, an investment in a steel plant (or any other industry-specific capital) should
be viewed as largely a sunk cost.

Mesmo investimentos em ativos de uso mais genérico, como computadores,
equipamentos de escritorio, veiculos etc., sdo parcialmente irreversiveis ja que seu valor de
revenda tende a ser substancialmente inferior ao seu custo, em fung¢do de problemas de

informagdo assimétrica (o popular lemons problem) ou falhas de mercado. Investimentos na
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contratacdo de pessoal podem ser parcialmente irreversiveis em virtude de custos de
contratacdo, treinamento e demissdo. Por fim, arranjos institucionais, regulamentacdes e
controles de capital podem impedir que um investidor realoque seus recursos livremente, se
assim o desejar.

Paralelamente a questdo da irreversibilidade, temos que, em diversas situagdes, 0s
investidores tétm ao menos alguma discricdo quanto ao timing do investimento € podem
decidir adid-lo, ponderando o custo de fazé-lo (e.g., fluxos de caixa que nao serdao auferidos
no periodo, risco de entrada de concorrentes etc.) contra os beneficios de esperar por mais
informagdes que permitam tomar uma decisdo mais adequada em um ambiente com incerteza.
Este trade-off entre rapidez e qualidade da decisdo ocorre sempre que os agentes enfrentam
decisdes que devem ser tomadas com base em informagdes incompletas.

A literatura de investimento sob incerteza trata este problema modelando uma
oportunidade de investimento como um derivativo — uma “opg¢do de compra” de um ativo em
diferentes pontos do tempo —, ponderando o valor de esperar contra o custo de oportunidade
de postergar a decisdo de investimento. Uma firma detentora de uma oportunidade de
investimento teria o direito, mas ndo a obrigacdo (i.e., a “op¢ao de compra”), de despender
recursos (i.e., um preco de exercicio), agora ou no futuro, em troca de um projeto (i.e., um
ativo real) que tem certo valor intrinseco. Como no caso de uma op¢do de compra financeira
tradicional, a op¢ao de investir tem valor, em parte, porque o valor futuro do ativo que a firma
obtém se investir € incerto. Se o valor do ativo sobe, o retorno do investimento aumenta. Se o
valor do ativo cai, a firma nao precisa investir e s6 perde o preco pago (ou prémio) para obter
a oportunidade de investimento. Como o potencial de ganho da firma aumenta com um
aumento da volatilidade, enquanto o potencial de perda permanece constante e limitado ao
prémio pago, mesmo que o preco médio futuro esperado esteja correto € ndo mude, uma
variacdo da incerteza aumenta a volatilidade e, portanto, o valor da op¢ao de esperar e afeta a
decisdo de investir.

As firmas obtém oportunidades de investimento em fungdo de seus recursos
administrativos, conhecimento tecnoldgico, reputacio, posicdo de mercado, escala etc., ou
seja, dos ativos intangiveis que constroem ao longo do tempo, bem como de patentes e
direitos adquiridos sobre recursos naturais. Estas op¢des de investir t€ém valor; na realidade,
em alguns casos parte substancial do valor de mercado de uma empresa € atribuida a suas
opg¢oes de investimento, em oposi¢ao ao capital ja instalado (c.f. PINDYCK, 1990). Quando
uma firma realiza um investimento irreversivel, ela exerce e, portanto, perde sua opgao de

investir:
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It [the firm] gives up the possibility of waiting for new information to arrive that might affect the
desirability or timing of the expenditure; it cannot disinvest should market conditions change
adversely. This lost option value must be included as part of the cost of the investment. (PINDYCK,
1990, p. 4).

Desta forma, é possivel demonstrar que a regra do VPL positivo deve ser
modificada de forma que o retorno esperado do novo investimento exceda o custo por um
montante igual ao valor de manter a op¢ao “viva”, justificando teoricamente a idéia de que
existe um colchao ou cunha entre a taxa de juros da economia e a taxa critica minima (hurdle
rate) a partir da qual o investimento se dd. Summers (1987), por exemplo, sugere que as
firmas investiriam apenas em projetos com retorno no minimo trés ou quatro vezes superior a
seu custo de capital. De fato, estudos empiricos realizados para os Estados Unidos confirmam
a relevancia pratica do valor de esperar (ver, e.g., PINDYCK e SOLIMANO, 1993) e
demonstram que, no nivel corporativo, este pode ser considerdvel, especialmente em
ambientes de alta incerteza.

Mais ainda, € possivel demonstrar que o investimento serd bastante sensivel a
diversas formas de risco, tais como incertezas com relacao ao fluxo de caixa futuro (precos,
custos, saldrios etc.), as taxas de juro futuras e ao custo e timing do investimento em si. Esta
constatacdo tem efeitos importantes de politica. Como sugere Pindyck (1990, p. 3),
estabilidade e credibilidade podem ser bem mais efetivas como estimulos ao investimento do
que incentivos fiscais ou taxas de juro subsidiadas. Na verdade, estudos empiricos
demonstram que a incerteza tende a tornar o investimento menos sensivel a incentivos
tradicionais, podendo ser necessarios subsidios altissimos para compensar o efeito adverso de
alta incerteza no investimento privado (c.f. SERVEN e SOLIMANO, 1993).

Por fim, vale ressaltar que o argumento de que um aumento da incerteza reduz o
investimento de firmas neutras ao risco depende de duas condi¢des: de que haja custos de
ajustamento assimétricos para o alcance de um estoque de capital 6timo (i.e., as firmas se
arrependem mais de ter capital demais — irreversibilidade — do que de menos), e de que as
firmas operem em mercados caracterizados por competicdo imperfeita de forma que a

rentabilidade do capital seja sensivel ao nivel de capital escolhido (c.f. CABALLERO, 1991).
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1.2.1 Formalizacdo do modelo

Existem duas formas de modelar problemas de investimento sob incerteza. A
primeira utiliza-se diretamente da analogia com o mercado de derivativos e trata a
oportunidade de investimento como uma op¢ao de compra sobre uma acdo. A segunda forma,
mais flexivel, emprega técnicas de célculo estocdstico e programacdo dinamica, e serd
utilizada nesta sec@o, que se baseia em McDonald e Siegel (1986), Dixit e Pindyck (1994) e
Carruth, Dickerson e Henley (2000), e visa oferecer de forma resumida um exemplo de
formalizagdo da critica descrita anteriormente para compreensao dos conceitos relevantes.

Suponha um monopolista analisando se deve ou ndo fazer um investimento cujo
valor presente € V, e o dispéndio, um custo irrecuperdvel, tem valor conhecido e fixo I.
Utilizando uma regra de valor presente tradicional, a firma realizaria o investimento se
V > I. Como vimos, esta regra ignora o custo de oportunidade de abrir mao da opg¢ao de
esperar até que mais informagdes estejam disponiveis para tomar a decisdo, € uma regra mais
adequada seria investir se V for superior a um valor critico V*, maior que /. O problema
matematico consiste, assim, em encontrar V*.

Suponhamos que V € varidvel ao longo do tempo segundo um movimento

browniano geométrico na forma:
dV = aVdt + oVdz Equacdo (1)

onde & é amédiade dV e o, seu desvio-padrdo, e dz é o incremento aleatdrio de

um processo de Wiener tal que:
dz = e dt Equagdo (2)
onde €, ~ N(O,l), E(eiej)zo para Vi,j i # j.

g, €, portanto, uma varidvel normal aleatéria padrdo sem correlacdo serial. A

Equacgdo (1) é um caso especial de um processo estocdstico em tempo continuo de Ito e
implica que o valor corrente do projeto € conhecido, mas seus valores futuros sao distribuidos
de forma log-normal, com variancia que cresce linearmente com o horizonte de tempo.
Apesar de a informagao ser revelada ao longo do tempo, conforme a firma observa a evolucao

de V, o valor futuro do projeto é sempre desconhecido. Das Equacdes (1) e (2) deriva-se que
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os valores futuros do investimento sdo distribuidos de forma log-normal com valor esperado
E(Vt)z V,expa-t (onde V, é o valor de V hoje) e varidncia que cresce exponencialmente
em f. A firma procurard escolher o momento para realizar o investimento que maximize o
valor presente esperado da op¢do de investir, F(V). Como o retorno de investir no momento ¢

¢ V. — 1, nosso objetivo € maximizar seu valor presente esperado:
F(V)=max E[(VT —1I) e"pT] Equacio (3)

onde E € a esperanca, V, € o valor do investimento no momento desconhecido 7,
no qual se decide investir, e p € a taxa de desconto. A maximizagao estd sujeita a Equacdo
(1) para V. Para que o problema faca sentido € preciso assumir & < o ou a integral da
Equacgdo (1) poderia ser majorada ilimitadamente escolhendo um 7" cada vez maior; esperar
seria sempre a melhor opcdo e ndo haveria uma data 6tima para a realizacdo do investimento.
Chamemos de ¢ a diferenca p—«a, ou seja, a diferenca entre a taxa de desconto usada ¢ a
taxa de crescimento de V, com 6 > 0.

Se existe incerteza quanto ao valor do projeto, temos que o >0. Como a op¢ao
de investir F(V) ndo gera fluxos de caixa até a data T, quando o investimento € efetuado, o
tnico retorno que advém de deté-la é sua apreciacdo de capital. Assim, na regido de
continuagdo (i.e., para valores de V onde é 6timo ndo investir), a equagao de Bellman sera:

E(dF)

PF = Equacao (4)
dt

onde o retorno esperado total da oportunidade de investimento (lado esquerdo da
equacao) € igual a taxa de apreciacdo de capital esperada por unidade de tempo (lado direito).
Se esta condi¢do vigora, entdo a firma estd igualando o retorno esperado de adiar o
investimento com o custo de oportunidade de fazé-lo (condi¢do de ndo-arbitragem). Usando o
lema de Ito para obter o diferencial total de um processo estocdstico em tempo continuo,

podemos expressar dF como:

dF = F'(V)dV + % F'(V)av) Equacio (5)
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Usando a Equacdo (1) para dV e tirando as esperangas, temos:
' 1 2y72 ~
E(dF)=aVvF'(V)dt +50 V2IF"(V)dt Equacio (6)

O termo dz desaparece porque sua esperanca € zero. Substituindo a equacao acima

na equacao de Bellman (Equacdo 4), temos:
aVF'(V)+%02V2F”(V)—pF =0 Equacio (7)
Substituindo @ = p — o, obtemos:
(p—5)VF'(V)+%02V2F"(V)— pF =0 Equacio (8)
Se a firma segue a regra de optimalidade do investimento, o valor da op¢do de

esperar deve satisfazer, portanto, a condi¢do de segunda ordem dada pela Equacgdo (8).

Adicionalmente, ele deve satisfazer trés condi¢des de fronteira:

F(0)=0 Equacao (9)
Flv:)=v -1 Equagio (10)
F'(V*):l Equacio (11)

A primeira condicdo (Equacao 9) diz que, se o valor do projeto cai a zero, o valor
da op¢ao de investir € zero. A segunda (Equacdo 10) diz simplesmente que, se a firma
investir, ela receberd um retorno liquido de V* — I. A terceira (Equagdo 11) é a condicdo de
smooth-pasting (DIXIT, 1992), que requer que a funcido F(V) seja continua e suave ao redor
no ponto em que o timing do investimento é 6timo (V*).

A solugdo (Equacido 8) sujeita as condicdes de fronteira acima (Equacdes 9 a 11)

fica:

F(V)= AV’

*

onde A= v

€ uma constante;
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2 2

2
e B :l_(p—§)+ {,06—5_%} +20_£ depende dos parametros o, p e 0

da equacao diferencial.
Substituindo esta solug@o nas condicdes de fronteira (10) e (11), temos que o valor

critico a partir do qual € 6timo investir sera:

1

Esta equagdo define a cunha ( ) entre o valor critico, V", e o valor presente

1

do custo do investimento, I, necessdria para induzir o investidor a exercer sua opg¢dao de

By
181 -1

irreversibilidade e incerteza, o principio tradicional que iguala V e I ndo € mais valido.

investir. Como S, > 1, > 1 e, portanto, V' > 1. Isto prova que, na presenca de

Adicionalmente, a cunha entre V" e I depende positivamente da incerteza sobre os retornos

futuros (o ), positivamente da taxa de desconto ( p ) e negativamente da diferenca entre a taxa
de desconto e a taxa de crescimento esperada (0 = p— ).

E interessante perceber que a incerteza aumenta o valor das oportunidades de
investimento da firma (i.e., o valor da opc¢ao de investir cresce porque o potencial de ganho no
caso de a opg¢ao ser exercida aumenta, enquanto o potencial de perda continua constante em
zero no caso de ela ndo ser exercida), mas reduz o montante efetivamente investido. Desta
forma, quando o ambiente econdmico ou de mercado torna-se mais incerto, o valor de
mercado da firma pode subir (e pode ser mais interessante para a firma continuar no negécio),
apesar de ela reduzir seus investimentos e, possivelmente, produzir menos. Vale notar que os
resultados ndo dependem de pressupostos sobre preferéncias de risco das firmas, ou sobre a
extensdo da correlacdo entre o grau de risco de V e o mercado. As firmas podem ser neutras
ao risco, e as variagdes estocdsticas em V completamente diversificdveis; mesmo assim, um
aumento de ¢ aumentard V* , portanto tenderd a deprimir o investimento. Observe-se que V*
¢ extremamente sensivel a o, ou seja, o investimento € altamente sensivel a volatilidade do
valor do projeto.

Este modelo pode ser generalizado para se aproximar melhor de situagdes reais,
tratando, por exemplo, o preco ou custo da mercadoria a ser produzida pelo projeto como um

caminho aleatdrio, em vez de seu valor, ou permitindo que o projeto seja interrompido depois
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de iniciado, de forma tempordria ou permanente, no caso de prejuizo. Diversos exercicios
neste sentido podem ser encontrados em Dixit e Pindyck (1994), bem como em trabalhos
posteriores que seguem sua metodologia. Como ndo € o propdsito desta tese analisar em
detalhe esta literatura, limitar-me-ei a expor de forma resumida algumas previsdes tedricas de
modelos deste tipo que sejam interessantes e relacionadas com temas a serem discutidos
posteriormente.

A decisdo de saida: Na maioria dos casos as firmas enfrentam custos
irrecuperaveis também para sair de uma inddstria ou abandonar um projeto, tais como custos
de demissao de funciondrios, despesas burocréticas para encerrar uma empresa etc. Isto cria,
em uma situacdo de incerteza, um custo de oportunidade de fechar o negdcio, ja que o valor
do projeto pode voltar a subir no futuro, viabilizando sua continuidade. Brennan e Schwartz
(1985) e Dixit (1989) estudaram este assunto para a indudstria de exploracdo de recursos
naturais e concluiram que custos deste tipo podem explicar casos de histerese em que, em
épocas de precos deprimidos, as firmas continuam a explorar minas que foram abertas quando
precos eram altos mesmo incorrendo em prejuizos e, em momentos mais favordveis, deixam
de reabrir minas aparentemente lucrativas que foram fechadas quando os precos estavam
baixos.

Além dos custos diretos ja mencionados, abandonar permanentemente um negdocio
embute um custo de oportunidade importante: a perda da opcdo de preservar o capital de
forma que ele possa ser usado lucrativamente se as circunstancias melhorarem (op¢cdo de
investir). Uma firma com um projeto funcionando estard disposta a tolerar certo nivel de
perdas para manter esta op¢do ‘“viva”, e prejuizos significativos seriam necessdrios para
induzi-la a abandonar o negdcio. Mais ainda, ela pode ser obrigada a manter um nivel minimo
de investimento para manter sua infra-estrutura em boas condi¢des e relativamente atualizada
de modo a manter sua competitividade na indudstria. Aqui teriamos uma justificativa tedrica
para o conceito de investimento de manutencido, que aparece em Bresser-Pereira (1991), e
serd retomado no Capitulo 6. Na verdade, quando a firma exerce sua op¢do de investir, ela
recebe um projeto em funcionamento mais uma op¢ao de abandonda-lo. Se ela exerce a op¢ao
de abandona-lo, ela recupera a op¢do de investir. As duas opcdes devem ser precificadas
simultaneamente para determinar as politicas 6timas de investimento e abandono. Um maior
custo de abandono, por exemplo, torna a empresa ainda mais cautelosa para investir, e vice-
versa. Existem entdo dois limiares, ou taxas criticas: uma taxa de lucro suficientemente alta
para justificar a entrada, e uma taxa de prejuizo suficientemente alta para justificar a saida. Se

as taxas de retorno esperadas se encontrarem entre estes dois valores criticos, teremos uma
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situac@o de inércia e histerese. A firma continua onde estd, produzindo se estava produzindo
antes, esperando se estava esperando antes. Os parametros € as varidveis atuais da economia
nao sdo mais suficientes para determinar o resultado hoje; este depende da histéria e temos,
portanto, um caso de path dependence.

Investimentos seqiienciais: Muitos investimentos ocorrem em estigios que
precisam seguir determinada seqiiéncia especifica. As vezes, o retorno e os custos de
completar cada estdgio sdo incertos, ou o produto sé pode ser produzido apos todas as etapas
serem completadas. Um exemplo seriam as diversas fases de pesquisa e testes necessarios
para o desenvolvimento e a comercializacio de um medicamento. Programas como este
podem levar muito tempo para ser concluidos, e a firma tem a possibilidade de abandonar,
tempordria ou permanentemente, o projeto inconcluso se o valor esperado do produto final
cair, ou se o custo esperado de completar o investimento subir. Tais projetos podem ser
analisados como opg¢des compostas: a finalizagdo de cada estidgio d4 a firma uma opg¢ao de
prosseguir com o estidgio subseqiiente. O problema passa a ser encontrar um plano de
contingéncia que direcione estas despesas seqiienciais. Majd e Pindyck (1987) resolvem um
problema neste formato e mostram que o tempo envolvido amplifica o efeito da
irreversibilidade e incerteza. Quanto mais tempo a firma leva para completar o projeto, maior
o valor critico V* requerido para que a construcao prossiga, ja que a incerteza sobre o valor do
projeto quando concluido aumenta. Além disso, mais uma vez vemos que decisOes passadas
afetam decisdes futuras. Nos primeiros estdgios do processo, a maior parte do investimento
irreversivel ainda estd por ser feita, portanto a firma continuard com o programa apenas se
perceber um nivel de rentabilidade significativamente alto (i.e., um colchdo substancial).
Gradualmente, conforme mais etapas forem concluidas e menor se tornar o investimento
remanescente, o colchdo necessario para justificar uma préxima etapa se torna cada vez
menor.

Problema do aprendizado: Em um modelo em estidgios como o anterior pode-se
assumir ainda que a realiza¢do de um estdgio fornece informacgdo sobre retornos em estados
futuros. E o caso, por exemplo, da incerteza técnica sobre qual a real dificuldade de implantar
um projeto. A incerteza aqui nao serd apenas funcao do horizonte de tempo envolvido, mas da
propria decisdo da firma. Roberts e Weitzman (1981) desenvolveram um modelo de
investimento seqiiencial destacando o papel do processo de obten¢do de informacdo. Em seu
modelo, a realizacdo de cada estdgio do programa de investimento fornece subsidios que
reduzem a incerteza sobre o valor do projeto quando concluido. Como o projeto pode ser

interrompido antes de finalizado, pode ser financeiramente interessante para a firma
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desenvolver os primeiros estidgios do investimento mesmo que ex anfe o valor presente
liquido do projeto acabado seja negativo. Aqui o resultado é o oposto do caso tradicional: a
regra de VPL convencional pode rejeitar projetos que deveriam ser executados, e a incerteza
pode reduzir a taxa de retorno critica para a aceitagao de um projeto. O pressuposto essencial
do modelo de Roberts e Weitzman € que pregos e custos ndo evoluem de forma estocéstica. O
valor do projeto acabado pode ser desconhecido (pelo menos até que os estdgios iniciais
sejam concluidos), mas seu valor ndo muda ao longo do tempo, portanto ndo ha ganho de
espera ou custo de oportunidade de investir agora. Alternativamente, a experiéncia (ou o
processo de coleta de informagdes) adiciona um valor sombra, e ndo um fluxo de caixa que
possa ser mensurado, aos estdgios iniciais de investimento. Este resultado se aplica sempre
que o processo de coleta de informacao, e nao a espera, revela informacao.

Volatilidade das taxas de juro: Outra questdo bastante explorada pela literatura
de investimento sob incerteza, e com desdobramentos claros de politica, relaciona-se
especificamente a volatilidade das taxas de juro. Ingersoll e Ross (1992), por exemplo,
estudam o caso de decisdes de investimento na presenca de incerteza quanto a taxa de juros, o
que cria um custo de oportunidade de investir e faz com que a regra de VPL convencional
aceite projetos que deveriam ser recusados. Alternativamente, o investimento deveria ser feito
apenas quando a taxa de juros estiver abaixo de uma taxa critica r*, inferior a taxa interna de
retorno ry que faz com que o valor presente do projeto de investimento seja zero. Além disso,
esta diferenca entre r* e ry cresce conforme a volatilidade das taxas de juro aumenta. Ingersoll
e Ross também demonstram que, para projetos com vida longa, uma reducao na taxa esperada
de juros para todos os periodos futuros nio acelera necessariamente o investimento porque ela
aumenta o valor de investir (i.e., o valor presente esperado dos fluxos de caixa futuros), mas
também aumenta o valor de esperar (i.e., a capacidade de reduzir ou evitar perdas futuras) e,
portanto, pode ter efeitos ambiguos sobre o investimento. Isto leva a uma conclusdo polémica:
“This suggests that the level of interest rates may be of only secondary importance as
determinant of aggregate investment spending; interest rate volatility may be more
important.” (PINDYCK, 1990, p. 45).

Na verdade, toda a literatura, tedrica e empirica, de investimento sob incerteza se
preocupa em ressaltar a importancia relativa de medidas que reduzam a volatilidade das
variaveis consideradas na decisdo de investimento, em detrimento de receitas tradicionais
como incentivos fiscais, taxas de juro subsidiadas etc. Fundamentalmente ela demonstra que o

investimento pode ser extremamente sensivel ao risco em suas diversas formas, como
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incerteza sobre precos dos produtos e custos dos insumos, sobre taxas de cambio, impostos

futuros ou politica regulatdria.

This means that if a goal of macroeconomic policy is to stimulate investment, stability and
credibility may be more important than tax incentives or interest rates. Or put another way, if
uncertainty over the economic environment is high, tax and related incentives may have to be very
large to have any significant impact on investment. (PINDYCK, 1990, p. 45).

1.3 Comentarios gerais

Este primeiro capitulo discutiu brevemente duas criticas relevantes ao modelo
neocldssico de investimento. Apesar de muito distintas, cada uma levanta pontos importantes
e interessantes a serem considerados no estudo do processo de investimento da firma. A
inovacdo, ou, mais precisamente, os ‘“momentos de desequilibrio” nos quais a economia
encontra-se fora de seu estado estaciondrio, onde existe um lucro de empreendedorismo a ser
apropriado pelas firmas, sdo fundamentais para a compreensdo da dinamica da decisdo de
investimento, e este elemento ndo pode ser capturado pela visdo tradicional de fluxo circular.
E preciso que o modelo de investimento considere seriamente a existéncia de
heterogeneidades entre as firmas e admita certo atraso na adaptacdo delas ao ambiente
econOmico e suas alteracoes.

Por outro lado, o capital nao € fluido como supde o modelo neocléssico, e os seres
humanos tém dificuldades em prever varidveis futuras, o que afeta de forma significativa o
timing de suas decisOes de investimento. A “possibilidade de esperar” tem valor, e a op¢do de
realizar determinado investimento ndo estd aberta a todos os agentes de uma economia, mas
em geral fica restrita a um reduzido grupo de players que acompanham a industria de perto e
possuem a estrutura e o know-how para identifica-la e po-la em pratica.

Estes insights serdo recuperados ao longo do restante desta tese, que tratard de
uma terceira vertente de criticas a teoria neocldssica: a literatura simoniana de racionalidade
limitada. Diferentemente de Schumpeter, Simon defende que problemas de percepcdo e
limitagcdes quanto a capacidade de processamento de informagdes por parte dos seres
humanos tornam qualquer decisdo complexa, como € o caso da decisdo de investimento da
firma, intratdvel de acordo com a idealizacdo neocldssica de otimizagcdo, ndo apenas
problemas relacionados a inovacdo. Em contraposicdo a literatura de incerteza e
irreversibilidade, Simon ressalta que existem enormes dificuldades, em determinadas

situagdes, para levantar e processar informacdes sobre o proprio presente, que a teoria
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tradicional assume prontamente disponiveis, € ndo apenas para projetar varidveis futuras, que
caracterizaria o conceito de incerteza propriamente dito.

Nos quatro capitulos que seguem analisaremos em detalhe as proposi¢des de
Simon a respeito do assunto. Iniciaremos com uma andlise de suas obras sobre o problema da
representacdo da realidade (Capitulo 2) que, embora escritas em um contexto bastante distinto
do utilizado aqui (Simon estava preocupado com problemas de inteligéncia artificial e
metodologia cientifica), podem ser bastante uteis para a compreensiao de como os
empreendedores enxergam o mundo que os cerca. A seguir passaremos ao problema da
racionalidade limitada propriamente dito (Capitulos 3 e 4), e a suas possiveis aplicacdes a

questdo da decisdo de investimento da firma (Capitulo 5).
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Capitulo 2: Simon sobre a Representacio

da Realidade

Parte significativa da obra de Simon foi dedicada a questdes relacionadas a forma
segundo a qual os seres humanos decifram o mundo que os cerca, elemento essencial para a
compreensdo da tomada de decisdo sob uma perspectiva mais processual. Sua preocupacio
original era com assuntos de inteligéncia artificial e metodologia cientifica; entretanto, a
aplicacdo destes conceitos e teorias a problemas microecondmicos como a decisdo de
investimento da firma parece-me bastante util e fecunda, mesmo que pouco utilizada, e seu
entendimento oferece um balizamento interessante para as discussdes subseqiientes sobre sua
contribuicao mais influente ao assunto: a racionalidade limitada. Desta forma, introduzirei a
andlise sobre a critica simoniana por esta porta lateral, apresentando uma sele¢do de conceitos
e teorias relacionadas a sua visdo de mundo, com o intuito de torna-la mais interessante e

original.

2.1 Economia como ciéncia do artificial

Afastando-se da visdo “naturalista” de muitos de seus contempordneos, que
procuravam construir uma economia a imagem e semelhanca das ciéncias naturais,
particularmente da fisica, Simon defendia apaixonadamente o papel da economia como
ciéncia do artificial, preocupada ndo apenas em analisar propriedades de fendmenos e
entender como eles sdo, mas fundamentalmente em sintetizar artefatos a partir de elementos
naturais de forma que eles atinjam objetivos previamente determinados e exercam funcoes.
Enquanto as coisas naturais se restringem ao ambiente do descritivo (elas simplesmente sdo,
nao fazendo sentido perguntar como elas deveriam ser), o estudo dos artefatos naturalmente
transborda para o ambito do normativo, do dever ser. Esta constatacdo diferenciaria a ciéncia
econdmica, em método e conteido, das ciéncias naturais as quais ela costumava ser
comparada.

Ainda hoje este aspecto de prescricdo inerente a andlise econdOmica é

freqlientemente ignorado por teorias econdmicas como a de racionalidade neoclassica, que

chegam a conclusdes analisando apenas a substincia e a organiza¢do do artefato em si (i.e.,
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seu ambiente interno), as redondezas nas quais ele opera (o ambiente externo) e a interface
entre os dois, ignorando o propdsito a que o artefato serve. Uma andlise deste tipo €
perfeitamente possivel porque os artefatos nada mais fazem do que reunir elementos, cada
qual com suas propriedades naturais inerentes e governados por suas respectivas leis naturais,
e podem, portanto, ser analisados pela Otica da ciéncia natural. Entretanto, como coloca
Simon, uma avaliagdo deste tipo deixa escapar justamente a esséncia do problema do
artificial: se o ambiente interno estd adequado ao externo, se a interface entre os dois funciona
eficientemente de forma que ele sirva ao propdsito intencionado. Em muitas situacdes, o
problema de interesse do pesquisador € justamente aquele do design, de encontrar estruturas
adequadas ao atendimento de determinado objetivo, e as teorias construidas puramente com
base no instrumental das ci€ncias naturais muitas vezes encontram dificuldades em prescrever
acoes que reduzam a distancia entre um estado existente e aquele desejado, que transformem
situagdes existentes em situacOes preferidas.

Como coloca Sunder (2004), os resultados a serem obtidos por determinado
artefato sdo produto da interagcdo entre os dois ambientes, interno e externo, sob a égide das
leis naturais. A escolha do ambiente interno gera, portanto, uma fun¢do de resultado
relativamente estavel (dentro de certas limitacdes), € conhecer as caracteristicas desta fungdo
¢ suficiente para a utilizag@o do artefato na grande maioria dos casos. Desta forma, os detalhes
da configuracdo interna do artefato passam despercebidos pela maior parte dos usudrios,
atraindo atenc¢do apenas em casos de estresse, ou seja, quando o ambiente externo apresenta
tal complexidade que levanta dividas sobre a capacidade de funcionamento adequado do
artefato. Assim, em situagdes-padrdo (i.e., ndo limitrofes) é perfeitamente possivel entender e
predizer as mudancas na performance de um artefato como fungdo das caracteristicas de seu
ambiente externo, contingente apenas a algumas poucas peculiaridades de seu sistema interno,

como fazem as teorias naturalistas:

The inner system is an organization of natural phenomena capable of attaining the goals in some
range of environments, but ordinarily there will be many functionally equivalent natural systems
capable of doing this.

The outer environment determines the conditions for goal attainment. If the inner system is properly
designed, it will be adapted to the outer environment, so that its behavior will be determined in large
part by the behavior of the latter [...]. The behavior takes on the shape of the task environment.
(SIMON, 1996 [1981], p. 11).

No caso das ciéncias sociais, entretanto, a complexidade das relacdes estudadas e
o grande ndmero de varidveis envolvidas tornam freqiientemente obscura a fronteira entre

ambos os ambientes. Desta forma, a vantagem de analisar a economia como ciéncia do
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artificial torna-se evidente, ja que esta permite entender mais facilmente alguns aspectos que
pareceriam contraditérios dentro de um arcabouco naturalista. Por exemplo, é perfeitamente
possivel construir dois ou mais sistemas fisicos cujo comportamento resultante seja muito
parecido, a partir de ambientes internos completamente diferentes. E o caso do pdssaro e do
avido. Como o artefato muitas vezes € construido com o propdsito de imitar o real (nas
palavras de Simon, artificialidade denota “perceptual similarity but essential difference”
(SIMON, 1996 [1981], p. 13), ou “resemblance from without rather than from within”
(ibidem), ndo se tem a pretensdo de encontrar uma estrutura tnica cabivel a determinada
situacdo. Como os aspectos nos quais estamos interessados surgem da organizacgdo das partes,
independentemente de quase todas as propriedades dos componentes individuais com exce¢ao
de algumas poucas, parece bastante provavel que situagdes histéricas distintas (ou processos
de design especificos) tenham levado a resultados bastante semelhantes. Isto justificaria
situacOes em que, por exemplo, institui¢des intrinsecamente distintas como o mercado e a
firma possam ser empregadas alternativamente em situagdes muito semelhantes, com
resultados equivalentes, ainda que por mecanismos e processos distintos. A aceitacdo de um
pressuposto como este pouparia a ciéncia econdmica de inumerdveis discussdes que se
concentram no estabelecimento de um #nico modelo correto para a compreensdo de
determinado problema, abrindo espago para a convivéncia tedrica de modelos, ou artefatos,
distintos de forma bastante pragmaética.

Outro ponto essencial da compreensdo simoniana diz respeito ao carater
necessariamente limitado do artefato enquanto construcdo humana. Muitas vezes temos de
nos satisfazer com o atendimento dos objetivos do design de forma apenas aproximada. Neste
caso o sistema ird responder s6 parcialmente ao ambiente da tarefa; em parte ele responderd a
propriedades limitadoras do sistema interno, como no caso da racionalidade limitada que
discutiremos no Capitulo 3. Nestas situacdes, ndo € mais possivel interpretar o objeto a partir
apenas da interface entre ambientes interno e externo. Quando se leva o sistema ao limite, sua
estrutura interna € revelada, pelo menos na parte instrumental que limita a performance: “A
bridge, under its usual conditions of service, behaves simply as a relatively smooth level
service on which vehicles can move. Only when it has been overloaded do we learn the
physical properties of the materials from which it is built” (SIMON, 1996 [1981], p. 13).

Assim, Simon defende a importancia de considerar estas limitacdes do sistema
interno ao se analisar situagdes que demandam uma performance excessivamente exigente do
artefato, idéia que ird servir de base para sua teoria de racionalidade limitada: “The empirical

content of the phenomena, the necessity that rises above the contingencies, stems from the
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inabilities of the behavioral system to adapt perfectly to its environment — from the limits of
rationality [...]” (op. cit., p. xii).

A racionalidade neocléssica seria, desse ponto de vista, uma idealizagdo porque
direciona ateng¢do primariamente ao ambiente externo do pensamento humano, para decisoes
que sdo 6timas no sentido de realizar o objetivo adaptativo do sistema (i.e., a maximizacao da
utilidade ou lucro). Como grande parte dos problemas de comportamento econdmico,
particularmente no caso de decisdes ndo repetitivas como a inovagdo, se caracterizaria,
segundo Simon, pela condi¢do de limitrofes, o detalhamento do ambiente interno dos artefatos
seria passo imprescindivel para o bom entendimento do sistema econdmico.

A compreensdo de certos fendmenos como artificiais abre todo um campo de
estudo, relacionado as caracteristicas necessdrias a um bom design. Uma delas seria, por
exemplo, a homeostdtica, ou capacidade de insular o sistema interno do ambiente mediante
mecanismos de feedback e adaptacao, de forma que uma relagc@o invariante seja mantida entre
o0 sistema interno e o objetivo, independentemente de variagdes no ambiente, fazendo com que
o sucesso do artefato dependa apenas de algumas poucas caracteristicas do ambiente.
Ferramentas de design e outras sugestdes como esta podem ser aplicadas com vantagem ao

problema do investimento da firma, como procurarei demonstrar com este trabalho.

2.2 Complexidade e o entendimento do mundo

Simon dedicou também muita atengdo ao estudo de sistemas complexos,
compostos por um grande nimero de partes com muitas interacdes entre si. Ele via os
problemas da artificialidade e da complexidade como bastante préximos: “[...] artificiality is
interesting principally when it concerns complex systems that live in complex environments.
The topics of artificiality and complexity are inextricably interwoven” (SIMON, 1996 [1981],
p. xiii).

Podemos dizer que Simon possuia uma visdo holistica, porém pragmatica, do
mundo. Ele entendia o todo como mais do que a soma de suas partes no sentido que nao é
trivial inferir as propriedades do todo a partir das propriedades das partes e das leis que
governam suas interagdes, e defendia que juntar mecanicamente as partes ndo produz ou toma
conta do cardter e comportamento de um sistema. Simon nao chega a rejeitar completamente
explica¢des mecanicistas da emergéncia de sistemas complexos, o que implicaria a afirmacgao

da exigéncia de um principio criativo que permeia formas mais fortes de holismo, mas
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defendia simplesmente que as partes de um sistema complexo t€ém relacdes mutuas que ndo
existem para as partes isoladas e, portanto, ndo seria fécil inferir rigorosamente as
propriedades do todo a partir do conhecimento das propriedades das partes.

A tese fundamental de Simon nesta drea era que o comportamento humano seria
governado por leis gerais simples, e o que parecia complexidade refletiria, em geral,
complexidade do ambiente ao qual o sistema estava procurando adaptar seu comportamento:
“For it is the organization of components, and not their physical properties that largely
determines behavior [...]” (op. cit., p. 21).

O principio geral pode ser ilustrado pela famosa analogia da formiga andando na
areia. Apesar de o inseto buscar claramente um objetivo definido, o caminho tragado nédo ¢é

uma linha reta, mas um intricado sobre-e-desce:

He [the ant] has a general sense of where home lies, but he cannot foresee all the obstacles between.
He must adapt his course repeatedly to the difficulties he encounters and often detour uncrossable
barriers. His horizons are very close, so that he deals with each obstacle as he comes to it; he probes
for ways around or over it, without much thought for future obstacles. (Op. cit., p. 51).

A complexidade aparente do comportamento da formiga reflete a complexidade
da superficie, ndo uma sofisticag¢do particular dos instrumentos decisérios da formiga em si. O
mesmo seria valido para o comportamento humano: “Human beings, viewed as behaving
systems, are quite simple. The apparent complexity of its behavior over time is largely a
reflection of the complexity of the environment in which we find ourselves™ (op. cit., p. 53).

Seres humanos armazenam na memoria grande quantidade de informacdes que
podem ser evocadas por estimulos adequados e consistem ndo apenas em dados e subsidios
sobre o ambiente em que operam, mas também em estratégias propriamente ditas, que sdo
utilizadas repetidamente para a resolucio de problemas. Isto fica claro ao constatarmos que os
seres humanos nem sempre descobrem por si mesmos estratégias inteligentes que podem ser
facilmente ensinadas a eles. O fato de estratégias poderem ser transferidas desta forma faz
com que o comportamento mais sofisticado seja em grande parte funcdo de uma técnica
aprendida e ndo de uma caracteristica inata do sistema processador de informacgdes do ser
humano; portanto, pode-se dizer que nosso conhecimento sobre o comportamento deve ser
considerado sob um angulo socioldgico e ndo puramente psicolégico ou fisioldgico.

Na mesma linha, conforme maior volume de informacgdo ¢ absorvido, a memoria
armazenada cresce, essencialmente de forma ilimitada; porém, sua estrutura interna
permanece inalterada. Simon defende, portanto, que a memdria pode ser mais bem entendida

como uma extensdo do ambiente no qual o processo de pensamento humano acontece e nao
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um incremento na complexidade destes processos, € a classifica ndo como parte do sistema
interno do organismo, mas do ambiente externo a que este se adapta, junto com a vasta gama
de memoria exterior (livros, registros em geral etc.) disponivel aos seres humanos. Dada esta
qualificagdo, seriam poucas as caracteristicas intrinsecas ao ambiente interno de seres
pensantes que limitariam sua adaptacdo a forma do ambiente do problema, a principal delas
sendo o cardter basicamente serial (i.e., capaz de processar somente alguns poucos simbolos
por vez) do pensamento humano, relacionado a reduzida capacidade de armazenamento da
memoria de curto prazo e ao tempo relativamente longo necessdrio para recuperar
informacdes da memoria de longo prazo, que limita de forma rigida nossa capacidade de
utilizar estratégias eficientes.

Grande parte do pensamento seria, portanto, artificial, i.e., aprendido e sujeito a
melhorias mediante a invencdo de designs aperfeicoados e seu armazenamento na memdria;
adaptdvel, por meio do aprendizado e da transmissao social de conhecimento, as demandas do
ambiente da tarefa. A solu¢do de problemas consistiria na busca através de um vasto labirinto
de possibilidades que descreve o ambiente, € o sucesso nesta empreitada envolveria o
mapeamento seletivo deste, reduzindo-o a propor¢des administraveis. Dai a importancia das
heuristicas, ou regras de bolso, sobre as quais discursaremos em detalhe nos

Capitulos 3,4 e 5.

2.2.1 Sistemas hierdrquicos: O que somos e como vemos o mundo

Simon coloca que a evolucao de sistemas complexos a partir de elementos simples
teria levado a uma hierarquizacdo dos mesmos. O autor ilustra sua teoria com uma pardbola

sobre dois relojoeiros:

Let me introduce the topic of evolution with a parable. There once were two watchmakers, named
Hora and Tempus, who manufactured very fine watches. Both of them were highly regarded, and
the phones in their workshops rang frequently — new customers were constantly calling them.
However, Hora prospered while Tempus became poorer and poorer and finally lost his shop. What
was the reason?

The watches the men made consisted of about 1,000 parts each. Tempus had so constructed his that
if he had one partly assembled and had to put it down — to answer the phone, say — it immediately
fell to pieces and had to be reassembled from the elements. The better the customers liked his
watches, the more they phoned him and the more difficult it became for him to find enough
uninterrupted time to finish a watch.
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The watches that Hora made were no less complex than those of Tempus. But he had designed them
so that he could put together subassemblies of about ten elements each. Ten of these subassemblies,
again, could be put together into a larger subassembly; and a system of the latter subassemblies
constituted the whole watch. Hence, when Hora had to put down a partly assembled watch to
answer the phone, he lost only a small part of his work, and he assembled his watches in only a
fraction of the man-hours it took Tempus. (SIMON, 1996 [1981], p. 188).

Assim, conclui-se que a evolucdo favorece uma caracteristica muito particular: a
resiliéncia ante distirbios. O tempo requerido para a evolugdo de uma forma complexa a
partir de elementos simples depende crucialmente do nimero e da distribui¢cdo de potenciais
formas intermedidrias estdveis, cada uma operando quase que independentemente dos
processos detalhados que ocorrem dentro dos outros subsistemas, portanto influenciada
fundamentalmente pelos inputs e outputs liquidos deles. Por conseguinte, seriam favorecidos
pelo processo evolutivo sistemas complexos decomponiveis em partes com subfuncdes
particulares, cada uma sendo ela mesma hierdrquica em sua estrutura até atingirmos o nivel
minimo de um subsistema elementar, resultando em uma hierarquia de niveis (modelo de
“caixas-dentro-de-caixas”). Vé-se que a definicao de hierarquia de Simon inclui, mas nao esta
restrita a, subsistemas com relagdo de autoridade e subordinacdo, como a hierarquia formal
tradicional, podendo abarcar sistemas horizontalizados ou mesmo planos, com amplo span em
dado nivel. Assim, um mercado, por exemplo, pode ser entendido como uma estrutura
hierdrquica de span um, com cada agente sendo um subsistema operando segundo regras
preestabelecidas.

O fato de os sistemas complexos, por motivos de evolucdo, terem provavelmente
uma configuragdo hierdrquica combina-se adequadamente com a constatacdo de que sistemas
deste tipo podem ser compreendidos mais facilmente pela mente humana, com todas as suas
limitagdes:

In this pragmatic way [using hierarchies], we can build nearly independent theories for each
successive level of complexity, but at the same time, build bridging theories that show how each
higher level can be accounted for in terms of the elements and relations of the next level below.
(Op. cit., p. 206).

As hierarquias tendem a ser, portanto, representagdes “escolhidas” por nossas
mentes como formas de direcionar e estruturar nosso esfor¢o de entendimento dos fendmenos

complexos:

The fact then that many complex systems have a nearly decomposable, hierarchic structure is a
major facilitating factor enabling us to understand, describe, and even “see” such systems and their
parts. Or perhaps the proposition should be put the other way around. If there are important systems
in the world that are complex without being hierarchic, they may to a considerable extent escape our
observation and understanding. Analysis of their behavior would involve such detailed knowledge
and calculation of the interactions of their elementary parts that it would be beyond our capacities of
memory or computation.
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I shall nor try to settle which is chicken and which is egg: whether we are able to understand the
world because it is hierarchic or whether it appears hierarchic because those aspects of it which are
not elude our understanding and observation. I have already given some reasons for supposing that
the former is at least half the truth — that evolving complexity would tend to be hierarchic — but it
may not be the whole truth. (Op. cit., p. 207).

A forma hierdrquica é de mais facil compreensao por um motivo muito simples:
da mesma forma que o ambiente interno do sistema como um todo pode ser definido
descrevendo suas funcoes, sem uma especificacdo detalhada de seus mecanismos de
funcionamento, o ambiente interno de cada um dos subsistemas pode ser definido
descrevendo as fungdes que aquele subsistema exerce, ou sua contribui¢do para o todo, sem o
detalhamento de seus submecanismos. Isto facilita bastante a compreensdo e o estudo de
sistemas complexos, e torna tal tarefa factivel dentro das limitacdes de memoria e
processamento dos seres humanos. Além disso, o cardter genérico dos termos “ambiente”
interno e externo, ou “interacdo”, permite sua adaptacdo aos mais variados tipos de sistema.
Enquanto a maior parte das hierarquias fisicas e bioldgicas € descrita em termos espaciais,
hierarquias sociais sdo explicadas em termos de interagdes entre pessoas, ambas dentro do
mesmo modelo mental de “caixas-dentro-de-caixas”. Adicionalmente, o proprio processo de
resolucdo de problemas complexos, para ser bem-sucedido, teria de ter uma estrutura
semelhante, em que certas “pistas” sinalizando progresso teriam o mesmo papel de formas

intermediarias estaveis:

[...] that human problem solving, from the most blundering to the most insightful, involves nothing
more than varying mixtures of trial and error and selectivity. The selectivity derives from various
rules of thumb, or heuristics, that suggest which paths should be tried first and which leads are
promising. We do not need to postulate processes more sophisticated than those involved in organic
evolution to explain how enormous problem mazes are cut down to quite reasonable size.
(Op. cit., p. 195).

Algum tipo de feedback do ambiente seria usado para a selecdo de caminhos
promissores, e.g., o descobrimento de configuracdes estdveis ou ja lidadas com sucesso
anteriormente, quando o foco da andlise passaria entdo para o nivel hierdrquico subseqiiente,
restrito, porém, aos ramos selecionados pelos critérios acima.

Esta capacidade de tratar componentes individuais como se fossem independentes
uns dos outros no curto prazo, € de assumir que seu comportamento depende s6 de forma
agregada do comportamento das demais partes, caracterizaria um  sistema
quase-decomponivel, e ocorre porque as relagdes dentro de um subsistema sao em geral mais
fortes do que as entre subsistemas. A consideragao critica € até que ponto as interagdes entre
dois (ou poucos) subsistemas excluem a interagdo deste subsistema com os restantes. Em

sistemas sociais e fisicos existem freqiientemente limites a interacdo simultanea de um grande
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nimero de subsistemas. No caso de sistemas sociais e relagdes humanas, esta limitacdo esta
muitas vezes relacionada ao fato de os seres humanos operarem de forma serial e ndo paralela.
Assim, cada papel assumido pelo individuo impde tarefas e responsabilidades que consomem
tempo e limitam o ndmero de papéis que se podem assumir.

E interessante perceber que o sistema complexo se estrutura para lidar com esta
relativa independéncia dos subsistemas. Vinculos infracomponentes sdo geralmente mais
fortes, rapidos e intensos do que intercomponentes. Criam-se estoques que funcionam como
colchdes para minimizar os efeitos de uma variacdo na performance de um componente em
outro. Pouco se perde em representar um sistema quase-decomponivel como uma hierarquia,
J4 que as subpartes interagem apenas de forma agregada e seu detalhamento pode ser
ignorado.

Vale notar que esta simplificagdo cognitiva dos sistemas s6 € vélida porque
existem redundadncias de vérias formas. Por exemplo, sistemas hierdrquicos sdo geralmente
compostos por alguns poucos tipos de subsistemas em vdrias combinacdes e arranjos; eles
costumam ser quase-decomponiveis (somente propriedades agregativas de suas partes entram
na descricdo de interacdes entre estas partes, bastando considerar uma pequena fragao das
interacdes para uma descri¢do razodvel da realidade); mediante uma recodifica¢do apropriada,
a redundancia que estd presente, mas ndo é Obvia, pode tornar-se patente. Se um sistema
complexo for completamente ndo-redundante — se nenhum aspecto de sua estrutura puder ser
inferido a partir de qualquer outro —, ele é sua propria descricdo mais simples. N6s podemos
exibi-lo, mas ndo podemos descrevé-lo por meio de uma estrutura simplificada. As estruturas
hierdrquicas em geral possuem grande grau de redundancia e, portanto, podem ser descritas

em forma econdmica tornando-se alvo preferencial da ciéncia:

My thesis has been that one path to the construction of a nontrivial theory of complex systems is by
way of a theory of hierarchy. Empirically a large proportion of the complex systems we observe in
nature exhibit hierarchic structure. On theoretical grounds we could expect complex systems to be
hierarchies in a world which complexity had to evolve from simplicity. In their dynamics
hierarchies have a property, near decomposability, that greatly simplifies their behavior. Near
decomposability also simplifies the description of a complex system and makes it easier to
understand how the information needed for the development or reproduction of the system can be
stored in reasonable compass. (Op. cit., p. 216).

Virios tedricos construiram suas teorias a partir das idéias de Simon de quase-
decomponibilidade e sistemas hierdrquicos. Edigi e Marengo (2004) levantaram a questdo da
divisdo do conhecimento como andloga a divisdo do trabalho, estudando como a interagdo

espontanea de um nimero de pessoas dentro de uma organizagdo, cada uma possuindo apenas
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pedacos de conhecimento, leva a um estado de coisas consistente. Sua explicacdo segue o

ponto de vista de Simon de que:

[...] successful change and adaptation requires a great deal of trial and error. Every adaptive system
must be able to bear a high rate of mistakes without loosing its functionality. Variability is the
driving engine of adaptation, but of course most of the variation produced amounts to error. [...]
Adaptation and evolution can work effectively only if variations are not too often disruptive and not
too rarely favorable. (EDIGI e MARENGO, 2004, p. 346).

A quase-decomponibilidade seria importante porque mantém o “estrago”
resultante de um erro confinado a uma subparte. Analogamente, Earl e Potts (2004, p. 317)
defendem que “[...] institutions are devices for handling bounded rationality by partioning the
world into separable units”. Eles combinam as idéias de Simon sobre racionalidade limitada e
decomponibilidade com os conceitos de paradigma de Kuhn (2003 [1962]) e de programas de
pesquisa de Lakatos (1978) analisados por Kelly (1963) de forma a estender suas idéias a
campos mais amplos do que a metodologia cientifica. Kelly presumia que as pessoas lidam
com a complexidade do mundo modelando-o como se ele fosse decomponivel, construindo
suas visoes do mundo de maneira hierdrquica e limitando o nimero de dimensdes em termos
das quais véem o mundo.

Estendendo esta mesma idéia e aplicando-a ao problema desta tese, poderiamos
levantar a hipdtese de que as firmas teriam listas finitas de investimentos possiveis, que
dependem de sua expertise e interesse em um mercado particular. Como nas proposi¢oes de
Kuhn e Lakatos, as estratégias corporativas seriam desenvolvidas na forma de um sistema
com construcoes centrais, que receberiam um papel mais significativo na
compartimentalizacdo do mundo necessdria para que as pessoas possam tornar suas vidas
administraveis. Pessoas dependeriam de algumas idéias-chave (ou paradigmas) sobre as quais
construiriam suas visdes de mundo, e estariam preparadas para adicionar no¢des ad hoc para
preservar seus pontos de vista se os paradigmas parecessem em conflito com a evidéncia
empirica. Isto resultaria em estruturas hierdrquicas verticalizadas, com algumas idéias mais
periféricas que outras, e divididas horizontalmente em subsistemas. Esta estrutura faria com

que o pensar sobre 0 mundo se tornasse administravel.

For world views to be resilient and yet amenable to evolution, people must assign some firm spots
on which to build their lives. They also need to segment their lives into different sections with
limited spillover allowed between them. People who choose to build their entire lives around
particular assumptions, such as the ongoing availability of a particular career path, person, or
personal capability, will be devastated if these are falsified. (EARL e POTTS, 2004, p. 325).
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A hipétese que levanto no Capitulo 5 que empresas fazem o mesmo ao avaliar
seus investimentos. Em um mundo onde hé turbuléncia, as pessoas precisam de formas
parcialmente decomponiveis de pensar. Algumas consideracdes sdo impensaveis porque suas

implicacdes seriam muito draméticas.

There seemed to be a need for a limited set of rules that were hard-wired at birth, that would limit
the kinds of ideas that decision makers could find acceptable as a basis for constructing further
ideas, just as particular kinds of software will only run on particular kinds of computers. Some
people simply will not buy some things or ideas. However, the hierarchy of ideas that a person
employs might, like a constitutional system, include self-denying clauses that specified the
conditions under which core notions would be abandoned and a radically new point of view taken
on board. (Op. cit., p. 326).

De forma andloga, aspectos da cultura organizacional sdo preservados ao longo de
um vasto espectro de eventos, conferindo um importante foco as estratégias empresariais.
Entretanto, algumas situacdes especificas dao inicio a processos de renovagdo destes
“principios fundamentais”, o que permite que a empresa repense sua estratégia em face de
mudangas estruturais e permanentes do meio ambiente.

Este assunto serd analisado em detalhe no Capitulo 3. Na mesma linha do
exemplo acima, ao longo deste trabalho procurarei utilizar extensdes das idéias de Simon,
como as propostas por Edigi e Marengo e por Earl e Potts, aplicando-as ao problema
especifico desta tese, para fornecer uma visdo mais realista do processo de investimento da

firma.

2.3 Investimento individual e agregado

Podemos usar as idéias de Simon sobre complexidade para balizar uma discussao
bastante polémica no campo da economia: a necessidade ou ndo de uma microfundamentagao
consistente das teorias macroecondmicas. Apesar de esta tese ater-se fundamentalmente ao
campo da microeconomia, esta discussdo parece ser de interesse, dado que o problema do
investimento da firma atrai, tipicamente, muitas discussdes metodologicas neste formato.
Questdes quanto a agregacdo das decisdes de investimento individuais para compor um
quadro do montante de investimento de determinada economia podem tornar-se bastante
complexas. Discutir a propriedade de generalizar para a economia como um todo conclusdes

tiradas a partir de um modelo baseado em tomadores de decisao individuais € importante para

compreender a extensdo da aplicabilidade dos conceitos que serdo discutidos aqui.
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Uma parte significativa da critica heterodoxa aos modelos neocldssicos gira em
torno da supostamente excessiva utiliza¢do do individualismo metodolégico como forma de
explicacdo dos fendmenos do mundo, o que resultaria em uma teoria reducionista, em que a
montagem mecanica das partes ofereceria uma descri¢ao insatisfatéria do todo. Mais ainda, a
crenca irredutivel na microfundamentacdo como unico instrumento vdlido de estudo da
economia teria levado a percepcdo de que teorias macro ndo baseadas no individualismo
metodoldgico seriam incapazes de oferecer uma visao coerente, ou “racional” da realidade.

Em seus estudos na drea de metodologia cientifica, Simon defende a inverdade
empirica deste argumento. A histéria das ciéncias naturais mostra que muitas teorias
cientificas se desenvolveram de forma rop-down, propondo inicialmente explica¢cdes macro,
que depois foram fundamentadas ou complementadas por detalhamentos no campo micro.
Vé-se isto claramente na fisica e na quimica, em que propriedades — que se provaram
verdadeiras — de sistemas compostos puderam ser descritas e estudadas antes que seus
componentes fossem descobertos ou pudessem ser estudados, dadas as limitagdes dos
instrumentos de pesquisa disponiveis. Esta construcdo top-down, defende Sunder (2004), é
possivel porque o comportamento do sistema em cada nivel depende somente de uma
caracterizacdo bastante aproximada, simplificada e abstrata do sistema no préximo nivel
inferior.

Ao longo deste processo de refinamento e evolugdo da teoria, teremos
inevitavelmente um nimero de teorias com perspectivas e niveis de agregagcdo convivendo,
mas nem sempre “conversando” entre si a cada momento. Muitas vezes a forma de concilia-
las consistentemente sé aparece em um momento posterior. Existem indmeros exemplos na
ciéncia moderna, ressalta Simon (1979a), da existéncia de multiplas explicagdes de
fendmenos complexos, com diferentes niveis de detalhamento, que posteriormente foram
unificadas por meio de bridging theories. Um caso notavel — e da preferéncia de Simon —
seria a teoria da valéncia moderna, que combina postulados empiricos sobre os nimeros de
valéncia da quimica com a teoria do 4tomo, da fisica, cada um desenvolvido separadamente e
de forma independente de inicio, o que ndo impediu sua validagdo subseqiiente numa teoria
mais ampla.

Isto € possivel justamente pelo cardter hierdrquico e semi-decomponivel dos
sistemas complexos. Em um modelo de ‘“caixas-dentro-de-caixas”, com subsistemas
relativamente independentes, torna-se relativamente arbitrdria a instancia até onde

particionamos o sistema e, portanto, o subsistema que tomamos como elementar:
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Physics makes much use of the concept of “elementary particle”, although particles have a
disconcerting tendency not to remain elementary very long. Only a couple of generations ago the
atoms themselves were elementary particles; today to the nuclear physicist they are complex
systems. For certain purposes of astronomy whole stars, or even galaxies, can be regarded as
elementary subsystems. In one kind of biological research a cell may be treated as an elementary
subsystem; in another, a protein molecule; in still another, an amino acid residue. (SIMON, 1996
[1981], p. 185).

Desta forma, considerarmos alternativamente o consumidor, a firma, o mercado
ou o pais como particula econdmica elementar seria uma decisdo perfeitamente legitima,
relacionada com o objeto de estudo e com a metodologia escolhida, e assim o € justamente
porque o sistema complexo “economia” estd organizado de forma hierdrquica semi-
decomponivel, e cada subsistema pode ser analisado apenas em termos de sua contribuicdo
para o todo, de seus resultados, ignorando-se momentaneamente seu ambiente interno, em
situacdes tipicas que ndo levem ao limite as capacidades do artefato. Temos assim um
argumento para que a utilizagdo ou ndo do individualismo metodoldgico seja uma decisdao
pragmatica, a ser tomada caso a caso.

Apesar do entendimento de que a ciéncia tem evoluido freqiientemente de forma
top-down, nao sendo necessdria a microfundamentacio estrita em cada etapa do processo, nao
se pode ignorar sua importancia para o entendimento de fendmenos (e muitas vezes para a
validacdo ou correcdo de teorias macro anteriores) em momentos posteriores. Entretanto,
deve-se reconhecer que nem sempre as teorias macro e micro se conciliam em todos os
momentos, o que € bastante consistente com uma visao holistica do mundo que ressalta a
importancia e a dificuldade na constru¢do de bridging theories.

Uma excecdo ao argumento acima, de que a escolha da “particula econdmica
elementar” seria uma questdo puramente pragmatica, é o caso, ja mencionado, de estresse do
sistema. Quando se trabalha com problemas que levam o artefato ao limite de sua
performance, suas caracteristicas internas (a0 menos aquelas que limitam seu desempenho)
sdo necessariamente reveladas, portanto, passa a ser essencial uma compreensao pelo menos
parcial dos subsistemas do nivel hierdrquico inferior, o que demandaria uma
microfundamentacao maior da teoria. Este € justamente o ponto levantado pela racionalidade
limitada, que discutiremos no capitulo que segue: quando os problemas que os seres humanos
enfrentam sdo demasiado complexos e ndao podem ser facilmente tratados no ambito das
capacidades humanas, é imprescindivel estudar as caracteristicas psicolégicas e cognitivas do
individuo usadas para lidar com esta exigéncia excessiva. Esta tese defende que muito
freqiientemente o problema do investimento da firma adquire este status de exigéncia, em

funcdo do grande nimero de alternativas a serem consideradas em determinado momento e do
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amplo conjunto de varidveis incertas a serem estimadas. Neste caso, uma visdo
microecondmica, i.e., que revele a estrutura interna do artefato chamado “firma tomadora de

decisao”, parece ser imprescindivel.

2.3.1 A importancia da heterogeneidade

A utilizagdo de um modelo microecondmico, entretanto, levanta um problema de
representatividade, que atinge tanto teorias que empregam o individualismo metodolégico do
tipo agente representativo, como teorias macro, agregativas. Isto ocorre porque, para muitas
questdes econOmicas de interesse, como € o caso do problema da inovacdo e do
empreendedorismo, tratado neste trabalho, uma das varidveis explicativas mais importantes €
justamente a heterogeneidade dos agentes. A idéia se baseia no insight de Shackle (1949) de
que a incerteza € a precondi¢do fundamental para o empreendedorismo. Isto acontece, como
ele coloca, “[...] for opportunities as well as contingencies and interdependencies may be
unknown” (apud LOASBY, 2004, p. 267).

A imaginacdo, ou criatividade, seria, desta forma, contraponto ou paliativo
importante para lidar com a incerteza, preenchendo lacunas de informagdo que o agente &
incapaz de obter ou estimar objetivamente. A proposicdo segue, mais uma vez, a idéia seminal
de Simon segundo a qual o espectro de alternativas dentre as quais o agente escolhe € um
produto do processo decisorio, que, por sua vez, depende de caracteristicas socioldgicas e de
condi¢des do ambiente onde a decisdo se d4, e serd exposta em detalhe no Capitulo 3. Como
uma andlise completa de todas as alternativas € impossivel devido a limitagdes de tempo ou
de capacidade de processamento, o processo de mapeamento de alternativas teria um carater
necessariamente heuristico e seletivo, deixando amplo escopo para a imaginagdo. As pessoas
diferem naturalmente em suas capacidades de imaginagdo e nas conexdes particulares que
fazem. Assim, para Shackle, “[...] the boundedness of uncertainty is essential to the
possibility of decision” (apud LOASBY, 2004, p. 268).

Ao eliminar a incerteza bem como a heterogeneidade dos agentes da andlise, tanto
uma teoria com base no individuo médio (como é o caso, em geral, do agente representativo)
como uma teoria que considere apenas comportamentos macro agregados, limitando-se ao
estudo do ambiente externo, ignorariam, em um universo de racionalidade limitada, o
processo mais fundamental para o desenvolvimento e perpetuacdo do capitalismo, i.e., 0

empreendedorismo. Isto ocorre porque o essencial para o empreendedor é, muitas vezes, a
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variabilidade do lucro, ou a possibilidade de ter um lucro alto, j4 que o empreendedor, na
visdo schumpeteriana, é por esséncia autoconfiante e tolerante ao risco, e ndo raro tende a
acreditar que serd capaz de auferir para si este lucro excepcional. O grande mérito da
literatura do investimento sob incerteza, discutida no Capitulo 1, consiste em sua capacidade
de capturar a0 menos em parte o valor desta volatilidade e mensurd-lo, utilizando uma
analogia com a precificacdo de derivativos, o que leva a resultados distintos dos pressupostos
de finangas tradicionais e oferece um arcabougo teérico sdlido para explicar alguns enigmas
empiricos que a teoria convencional tem dificuldade em resolver. Outros exemplos neste

sentido serdo expostos no Capitulo 5.

2.4 A representagio da realidade

O ponto mais interessante para o proposito desta tese que decorre das idéias de
Simon no campo da artificialidade €é a questdo da representacido do mundo. Se entendermos
uma teoria como uma representacdo da realidade, com suas devidas simplificacdes e
abstracdes, e ndo como uma descricdo supostamente exaustiva das caracteristicas do mundo,
podemos facilmente encaixd-la no conceito de artefato, constru¢do humana que teria como
objetivo entender algum fendmeno especifico da realidade. Chamaremos, portanto, de teorias
sobre o mundo o artefato que o empreendedor utiliza para tomar suas decisdes de
investimento. Como vimos anteriormente, nao ha razao para supor que a decomposi¢do do
sistema completo em componentes funcionais seja tnica. Diferentes construgdes da realidade
(i.e., ambientes internos distintos) podem atingir um mesmo objetivo, oferecendo respostas
semelhantes a determinadas condi¢des de interesse do ambiente externo. Da mesma forma,
teorias distintas sobre o mundo podem ser usadas por empreendedores especificos, e as
formas de representagdo utilizadas certamente influirdo no processo e no resultado da decisao
de investimento.

Para ilustrar melhor este ponto voltemos a um exemplo de metodologia cientifica,
propositalmente no campo da ci€ncia econdmica, em que muitas divergéncias tedricas sao na
verdade problemas de representacdo: a eterna discussdo quanto a utilizacdo de modelos
matemadticos para a modelagem de situacdes sociais. Toda derivacdo matemadtica pode ser
vista como uma simples mudanca de representacdo, tornando evidente o que era
anteriormente verdadeiro, porém obscuro. Jd que a matematica € por definicdo um conjunto

de tautologias, ela ndo adiciona conteido as premissas iniciais. Resolver um problema
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significa simplesmente representd-lo de forma a tornar sua solucdo transparente. Entretanto, a
matemadtica restringe o campo de representacdo de um problema a um conjunto de simbolos
tratdveis, ou manipuldveis, por suas regras. Muitas vezes esta “reformatacdo” da realidade
torna-se incoerente com o detalhamento demandado por linhas mais histéricas de pensamento.

Apesar do cardter tautolégico da matemadtica, ndo se deve concluir, obviamente,
que ela ndo seja capaz de revelar novo conhecimento. Apesar de nunca ser melhor do que seus
pressupostos, a matematica, assim como a simulacdo por computador, por exemplo, &
importante porque, mesmo quando temos premissas corretas, pode ser muito dificil descobrir
diretamente o que elas implicam: “[...] all correct reasoning is a grand system of tautologies,
but only God can make direct use of that fact. The rest of us must tease out the consequences
of our assumptions” (SIMON, 1996 [1981], p. 15).

A matemética e a simulagdo podem também ser uteis quando ndo sabemos muito
no inicio sobre as leis naturais que governam o comportamento do sistema interno. Raramente
estamos interessados em explicar o fendmeno em toda sua particularidade — s6 algumas
propriedades abstraidas da realidade complexa sdo de interesse. Quanto mais estivermos
dispostos a abstrair do detalhe, mais fécil serd simular um fen6meno, ja que nao € necessario
conhecer o ambiente interno completo, apenas a parte especifica crucial a abstracdo. Sistemas
artificiais e sistemas adaptativos possuem propriedades que os tornam particularmente
suscetiveis a simulacdo por meio de modelos simplificados, em especial se os aspectos de
interesse surgem a partir de como as partes estdo organizadas, dependendo de apenas algumas
propriedades dos componentes individuais.

Como o exemplo acima ilustra, o problema da representacdo € critico no caso das
ciéncias sociais ndo sé em fung¢do da complexidade do objeto de estudo, que exige uma
dréstica simplificagdo do mundo real, mas particularmente pelo envolvimento ideoldgico do
sujeito com o objeto que pretende analisar, problema que é impossivel ignorar ou resolver.
Muitas vezes, dado um problema de representacdo, o que se precisa ndo € tanto de uma
conceitualizacdo estritamente “correta” da realidade, mas apenas de uma que possa ser
entendida por todos os participantes e facilite a acdo em vez de paralisd-la. As vezes, na esfera
pratica, o mais importante de tudo € sincronizar expectativas.

Exatamente o mesmo fendmeno ocorre no caso da decisdo de investimento. Na
verdade, o problema de representacio do mundo do empreendedor se aproxima em varios
aspectos do problema do cientista social, e elementos interessantes podem ser mais bem
compreendidos e ilustrados aproveitando-se desta analogia, que serd amplamente explorada

ao longo desta tese.
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Uma primeira licdo da obra de Simon neste aspecto é que, tanto no caso do
investimento quanto do problema cientifico mais amplo, representag¢des distintas e com niveis
de abstracdo diversos podem ser encontradas na realidade, ajudando a ilustrar e compreender

pontos especificos de um problema. Como coloca Simon (1979a, p. 63):

We see the natural world as an immensely complex hierarchical system, understandable only by
being represented alternatively at many levels of detail, and understood by constructing bodies of
theory at each of these levels, in combination with reduction theories that show how the unanalyzed
elementary structures at each level can themselves be explained in terms of the constructs available
at the next level below. In this world there is need for chemistry as well as physics, biology as well
as chemistry, and information processing psychology as well as physiological psychology.

Este ensinamento € aplicdvel a este tese em dois niveis: (1) metodologicamente,
aceita-se de forma pragmadtica a utilizacdo de teorias econdmicas diversas, com graus de
abstracdo distintos, simultaneamente para a compreensdo de aspectos especificos de um
mesmo problema; (2) na esfera do conteido, admite-se a pluralidade de visGes e teorias
possiveis sobre o mundo a serem criadas pelo empreendedor. Sendo assim, o objetivo deste
trabalho passa a ser selecionar aparatos tedricos apropriados, existentes ou originais, que nos
permitam compreender o processo segundo o qual teorias sdo formadas e aplicadas pelos
empreendedores ao problema do investimento da firma. Em vez de defender a aplicabilidade
de um modelo de representacdo especifico da realidade, procura-se entender o processo
utilizado pelo empreendedor para construir (ou adquirir do meio em que vive) e utilizar um

modelo deste tipo.
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Capitulo 3: Simon sobre a Racionalidade

Limitada

Como vimos no capitulo anterior, em situacdes que exigem excessivamente de um
artefato, parte de sua estrutura interna € revelada, e o entendimento desta torna-se
fundamental para a compreensdo do comportamento do mesmo. Se considerarmos que o
artefato de interesse para a tomada de decisdo de investimento € a firma, incumbente ou
entrante, seu ambiente interno sera a estrutura organizacional e seu modus operandi, bem
como a forma de pensar de seus dirigentes ou das pessoas responsdveis ou influentes no
processo decisorio e as representacdes da realidade que utilizam. O objetivo mais 6bvio serd a
maximizacdo do lucro, apesar de, em muitas situacdes, ser possivel levantar objetivos
secunddrios como a sobrevivéncia da prépria firma, a influéncia e poder de seus
administradores e proprietdrios etc. O ambiente externo € o proprio sistema econdmico, com
todas as suas especificidades estruturais e conjunturais. Neste capitulo dedicar-me-ei ao
estudo do primeiro topico, i.e., do ambiente interno, sua substancia e organizagdo. Para tanto,
utilizarei mais uma vez as idéias de Herbert A. Simon no que pode ser considerada sua mais
influente contribuicao a ciéncia econdmica, a idéia da racionalidade limitada.

Apesar de ter circulado com desenvoltura nos campos de diversas disciplinas,
como vimos em secdes anteriores deste trabalho, Simon construiu uma obra
surpreendentemente focada, sua preocupagao ao longo de toda uma vida girando em torno de
um tunico assunto, a tomada de decisdo: “A problem I found in 1935 has lasted with me. I
have never had to find another” (AUGIER e MARCH, 2004, p. 6).

Aqui, investigarei como as idéias de Simon sobre a tomada de decisdo
organizacional em um ambiente complexo podem embasar uma andlise aprofundada das
dinamicas do processo decisério relacionado ao investimento da firma.

Simon construiu sua teoria da racionalidade limitada a partir de uma visao critica
do que ele chama de racionalidade objetiva, pilar fundamental da microeconomia neocléssica.
A teoria econdmica tradicionalmente entende racionalidade como sindnimo de otimizacdo:
um agente é racional na medida em que € capaz de, dado um conjunto de alternativas de
comportamento possiveis, estabelecer relacdes inequivocas de conseqiiéncia para cada linha
de acdo (i.e., construir uma funcao de payoffs) e aplicar um — também dado — critério de valor

a estas conseqiiéncias, selecionando aquela que maximize tal critério.
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Simon coloca que os modelos de escolha racional tradicionais derivam seu flavor
dos pressupostos especificos que sdo introduzidos como dados ou restricbes do modelo,
fronteiras dentro das quais a otimizacdo deve ocorrer, que nao sdo derivados de uma anélise
racional. Estas fronteiras (a saber, o conjunto de alternativas abertas a escolha, as relacdes que
determinam os payoffs como fun¢do da alternativa escolhida e o critério de ordenamento de
preferéncia ao longo dos payoffs), apesar de exdgenas ao modelo, sdo fundamentais para a
determinacdo de seus resultados. Dado que a selecdo destas restricdes especificas envolve
pressupostos implicitos sobre quais varidveis o agente controla (i.e., maximiza) e quais sdo
exdgenas, Simon ressalta a importancia de discutir mais amplamente a forma como elas sdo
inseridas no modelo, defendendo particularmente a influéncia de fatores de -cardter
psicolégico ou bioldgico no processo. A seguir analisarei em detalhe como se daria esta
influéncia, iniciando com um entendimento da tomada de decisdo pelo individuo e

expandindo, posteriormente, para o problema da decisdo organizacional.

3.1 A tomada de decisdo pelo individuo segundo Herbert A. Simon

O livro Administrative Behavior, originalmente publicado em 1947, contém as
primeiras idéias de Simon com relacdo a racionalidade limitada, mas com um foco mais
normativo e aplicado a teoria organizacional e a administracdo de empresas. Nos cingiienta
anos que se seguiram, Simon aperfeicoou suas idéias e as enriqueceu com contribuicdes nas
areas de economia, psicologia, ciéncia politica, sociologia e ciéncia cognitiva.

Iniciaremos com uma andlise sobre em que consiste 0 processo de tomada de
decis@o individual. O sujeito é confrontado com um grande ndimero de comportamentos
alternativos possiveis, e a decisdo trata simplesmente de selecionar um deles, de acordo com
certo critério. No ambiente organizacional, raramente os agentes enfrentam decisdes isoladas;
em geral, eles escolhem estratégias que representam uma série de decisdes consistentes entre
si que serdo adotadas ao longo de determinado periodo de tempo. O objetivo de um agente
racional seria assim selecionar a estratégia que leve a um conjunto preferivel de
conseqiiéncias, tendo sido estas corretamente antecipadas ou ndo. Existem, portanto, trés

etapas no processo de decisdo:
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= Listar “todas” as estratégias alternativas possiveis em um dado momento.
= Determinar “todas” as conseqiiéncias que seguem de cada uma delas.
= Avalid-las comparativamente.

Enquanto a teoria cldssica assume que o agente € capaz de executar de forma
imediata, exata e sem custo as trés etapas acima, Simon defendia que esta otimizacao perfeita,
ou racionalidade objetiva, ndo seria factivel na pritica porque ela demandaria um
conhecimento excessivamente detalhado por parte dos agentes econdmicos sobre o ambiente
complexo em que as decisdes sdo tomadas, e um nivel de sofisticacdo imenso do processo
analitico e computacional dos seres humanos. Ainda, evidéncias empiricas nao corroborariam
as hipéteses cldssicas de otimizacdo perfeita, o que sugere que nem de forma inconsciente

(i.e., supra-racional) os agentes se comportam como preveé a teoria.

3.1.1 Formalizagdo dos modelos de otimizagio

Em seu paper A Behavioral Model of Rational Choice (1955), Simon apresenta
uma estrutura geral para a modelagem do comportamento racional, apropriada para andlises
tanto segundo uma abordagem cldssica de otimizagdo quanto a partir de formas mais flexiveis
como as que propde. Esta sec@o se baseard neste artigo para formalizar o problema da decisdo
racional.

Modelagens do comportamento racional partem dos seguintes elementos:

= Um conjunto de alternativas de escolha, representado pelo conjunto de

pontos A.

= O subconjunto de alternativas que o individuo efetivamente considera ou

percebe A , com AcCA.

= Os possiveis resultados de cada escolha, representados pelo conjunto de

pontos S.

= A funcao de payoff, definindo o valor ou utilidade atribuida pelo individuo a
cada possivel resultado da escolha, representada pela func¢do V(s) definida para

todos os s elementos de S.
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= Informagdo sobre quais resultados em § irdo efetivamente ocorrer se uma

alternativa especifica a de A for escolhida. Representada pelo subconjunto S,.

= Informacdo sobre a probabilidade de um resultado especifico ocorrer, dado

que uma alternativa € escolhida, representada pela probabilidade P,(s), i.e., a

probabilidade de s ocorrer se a for escolhida.

Modelos de racionalidade classicos em geral utilizam os seguintes conceitos

probabilisticos ou tirados da teoria dos jogos para determinar o procedimento de escolha

racional:

1.

Regra Max-min: assume que, ndo importa a alternativa escolhida, o
pior resultado possivel ocorrerd (i.e., o menor V(s) para s em S,).
Escolhe-se a alternativa a para a qual este payoff minimo for o maior
possivel.
V(a)=MinV(s)= MaxMinV (s)
seS; acA seS,
Regra Probabilistica: maximiza o valor esperado de V(s) para a

(assume-se, conhecida) distribui¢cdo de probabilidade P,(s).

Regra da Certeza: Dada a informacio que cada a em A (ou A) resulta
em um a; especifico em S, seleciona a alternativa cujo resultado tenha o

maior payoff.
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3.1.2 Complexidade do processo de decisdo na pritica

Na pratica, ressalta Simon, surge uma série de questdes relevantes que a

racionalidade objetiva, conforme formalizacdo acima, ignora, ou trata de maneira simplista:

= Quais decisoes devem ser tomadas em cada momento?

Os individuos s6 conseguem lidar conscientemente com um nimero pequeno de
questdes de cada vez. Como a mente humana funciona de forma preponderantemente serial,
ndo simultadnea, o grande gargalo enfrentado pelos agentes em processos de decisdo mais
complexos seria o direcionamento da atencdo, € ndo necessariamente a obtencdo de
informacdes. Um problema fundamental para Simon seria, portanto, o estabelecimento da
agenda, ou seja, como o agente divide seu tempo entre as muitas decisdes a serem tomadas,
com diferentes graus de complexidade, relevancia e urgéncia. A motivacdo € a emocao
seriam, por exemplo, alguns dos mecanismos que confeririam certo critério para o processo de

alocacao de atencdo e restringiriam o foco do tomador de decisao.

= Quais alternativas serao consideradas?

Para decisdes relativamente complexas, em que existem muitas linhas de acdo
distintas, o agente precisa de critérios que limitem o escopo da busca por alternativas, ou
cairia na inacdo. Aqui, existiriam dois conceitos-chave: o mecanismo de busca por
alternativas, i.e., a forma ou seqiiéncia segundo a qual o meio ambiente € explorado para
identificar linhas de ac¢do possiveis; e a regra de parada, ou seja, o critério que interrompe
este processo de busca no caso de ser impossivel ou inapropriado (porque demais custoso ou
demorado, por exemplo) o mapeamento completo do conjunto de alternativas. Como as
alternativas de agdo possiveis, bem como suas conseqiiéncias, ndo estdo disponiveis para o
agente ex ante, como assume a teoria classica, ele obrigatoriamente terd de se envolver em um
processo de busca e andlise de opg¢des, que se dd de forma seqiiencial em fungdo de limitagcdes
de processamento do cérebro humano. Este processo de levantamento de alternativas exige
um dispéndio de recursos e tempo por parte do agente e, na maior parte das vezes, a decisao
deve ser tomada antes de concluida a listagem. Para Simon, por exemplo, o processo de busca
se desenrolaria nestes casos por dado periodo de tempo, até que uma regra de parada seja
acionada. Isto ocorreria quando uma alternativa aceitdvel, em termos de um critério exégeno,

fosse encontrada (satisficing).
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De forma geral este modelo equivale ao agente assumir que pode isolar do
ambiente um sistema fechado que contém um numero limitado de varidveis, considerando
apenas os fatores mais intimamente ligados a decisao naquele momento (efeitos de primeira
ordem). A escolha racional, ou otimizacdo, torna-se possivel na medida em que o conjunto
limitado de fatores nos quais a decisdo é baseada corresponde a este sistema fechado de
variaveis.

Um exemplo deste comportamento ¢ o que Simon chama de “dependéncia
temporal” (time binding) das estratégias: uma vez iniciada uma linha de acgdo, parece
preferivel ao agente continui-la. Este comportamento de inércia (aparentemente uma
anomalia na visdo tradicional) confere um importante aspecto de “racionalidade” — no sentido
mais amplo, simoniano — a decisdo porque restringe o nimero de alternativas que devem ser
consideradas a cada momento. Para o homo economicus, racional seria estar sempre
reconsiderando cada decisdo, mas este processo de reavaliagdo continua é caro e complexo
demais. Este comportamento inercial é fator importante para a decisdo de investimento e
explica por que empresas tendem, em geral, a considerar apenas oportunidades de
investimento dentro de seu ramo de negdcios e mercado de atuagdo, como sugerido pelos

estudos de caso relatados no Capitulo 6.

= Dentro de quais limites as conseqiiéncias destas alternativas podem ser

estimadas?

Para agir com racionalidade seria necessdria uma completa descricdo das
conseqiiéncias de cada alternativa, ao longo de um horizonte infinito de tempo e espago; o
conhecimento sobre as conseqiiéncias, porém, € sempre fragmentario. Como as conseqiiéncias
estdo no futuro, a imaginacdo precisa suprir a falta de experi€ncia, ndo s6 para estimar qual a
conseqiiéncia, mas também para determinar o valor (ou utilidade) relacionado aquela

experiéncia.

= Como é feita a comparacio entre conseqiiéncias?

Mesmo que fosse possivel listar todas as alternativas e suas conseqiiéncias
precisamente, segue-se um processo de avaliacdo em que € preciso determinar relacdes
inequivocas de preferéncia entre as conseqiiéncias. Isto envolve pesar valores e é, portanto,
uma questao ética e ndo cientifica. Assim, necessariamente a racionalidade s6 pode lidar com
a selecao de alternativas de comportamento preferiveis em termos de determinado sistema de

valores exogeno, usado como critério para avaliar as conseqiiéncias. Este € um aspecto
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importante da definicdo de racionalidade de Simon porque evita muitas discussoes filosoficas
que contaminam algumas das criticas contemporaneas a racionalidade objetiva (ver Capitulo
5) ao estabelecer fronteiras claras sobre o que a ci€ncia econdmica € capaz de estudar. O foco
aqui é se determinada acdo é certa ou errada no sentido de ser consistente com um objetivo
estabelecido de forma exogena que pode, portanto, ser ou ndo a maximizagao do lucro. Dado
um conjunto completo de premissas, s existird uma decisdo consistente com o principio de
racionalidade. J4 a validade moral deste determinado objetivo ndo pode ser classificada como
certa ou errada pela ciéncia, mas se reduz a uma questao de ética, colocando-se fora do campo
de estudo da economia.

Para Simon existem limitagdes para andlise do comportamento racional segundo

um esquema de meios e fins tradicional (means-end analysis), ja que:

= A tomada de decisdo racional exige a comparacdo de meios alternativos em
termos dos respectivos fins que geram; entretanto, os fins a serem atingidos sdo
muitas vezes expressos de forma incompleta ou incorreta devido a falha em

considerar todos os fins alternativos.

= Naiao se podem separar completamente meios de fins jd que os meios nao sao
neutros em termos valorativos. Os meios tém muitas conseqiiéncias além do fim
especifico que se busca, e a ponderacdo entre beneficios e custos gerados nestas

vdrias instancias pode se tornar bastante complexa.

= O esquema de andlise de meios e fins obscurece o papel do elemento temporal.
Em geral, a escolha de uma estratégia impde dois problemas: (1) Se um fim
particular é realizado, de quais fins alternativos € preciso abrir mao? e (2) Como
isto limita os fins que poderiam ser realizados em outros momentos? O problema

da existéncia de decisdes irrevogdveis complica a andlise.

Vemos que Simon se coloca no meio-termo entre oS que ndo aceitam a
racionalidade e os que defendem a racionalidade objetiva neocldssica. Em suas palavras, as
pessoas sdao mais racionais do que acreditamos (mesmo que inconscientemente), mas usam de
uma racionalidade menos “grandiosa”. O comportamento humano €, se ndo completamente
racional, ao menos em grande parte intencionalmente racional, s6 que de forma limitada na
pratica. O objetivo de Simon era substituir a racionalidade global do homo economicus por
um tipo de comportamento racional mais compativel com o acesso a informagdo e com as

capacidades computacionais que os tomadores de decisdo efetivamente possuem em seus
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ambientes. Simon propde a alternativa da racionalidade limitada: os agentes teriam a intencao
de se comportar de forma objetivamente racional, porém, incapazes de o fazer, se

contentariam com a racionalidade dos procedimentos usados.

3.1.3 Inserindo simplificacoes no modelo formal

A partir das constatagdes acima, Simon propde modificacdes na modelagem
classica de forma a introduzir elementos que correspondam a processos comportamentais
observados em seres humanos e permitam simplificar o processo de escolha. Alguns

exemplos seriam:

= Funcoes de payoff simples: aceita-se que V(s) assume necessariamente um de
dois (1, 0) ou trés (1, 0, — 1) valores, para todo s em S. Dependendo das
circunstancias, estes valores podem ser interpretados como (1 = satisfatorio,

0 = insatisfatério) ou (1 = ganha, 0 = empata, —1 = perde), respectivamente.

= Busca de informacio: introduzem-se etapas de levantamento de informagdes
ao processo que produzem um mapeamento mais preciso dos varios elementos
de A sobre subconjuntos nao-idénticos de S. Se o processo de levantamento de
informacao tiver custo, um elemento da decisdo serd a determinacdo de quio

refinado serd este mapeamento.

= Ordenamento parcial: no lugar de uma funcio de payoff escalar V(s), pode-se
utilizar uma funcao vetor V(s), onde V tem os componentes V;, V>, ..., 0 que
permite tratar decisdes por grupos de pessoas com funcdes de payoff
individuais distintas, ou ao longo de valores que ndo podem ser reduzidos a um
denominador comum. Busca-se entdo um subconjunto S” em S tal que V(s) seja

satisfatéria para todo s em S’ (i.e., V(s) = k).

seS'

Um modelo de racionalidade limitada conforme as especificagdes acima ndo
garante a existéncia ou unicidade da solu¢do, como ocorre em um modelo neocléssico.
Entretanto, consideragdes sobre a dindmica do processo sdo levantadas para justificar tais
propriedades. Ao contrario de modelos de racionalidade global, em que todas as alternativas
sdo avaliadas antes de se tomar uma decisdo, na pratica as alternativas costumam ser
examinadas segiiencialmente. Se, ao longo desta exploracdo de alternativas, o individuo achar

facilmente alternativas satisfatérias, seu nivel de aspiracdo k se eleva; se, ao contrério,
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descobrir alternativas satisfatorias for dificil, k é reduzido. Estes ajustes no nivel de aspiracdo

garantiriam a existéncia e também uma quase-unicidade da solucdo satisfatdria.
Alternativamente, o fracasso em encontrar alternativas satisfatérias em A pode levar a uma

busca por alternativas em A que possam expandir A .

3.1.4 Mecanismos que permitem a racionalidade limitada

Os seres humanos possuem mecanismos que permitem, na prética, maior
racionalidade de suas decisdes. E interessante que a literatura tradicional costuma tratar
alguns destes mecanismos como anomalias que impedem que a otimizagdo simultanea e
completa exigida pela racionalidade objetiva ocorra. J4 Simon inverte o raciocinio: dado que
essa otimizacdo € impossivel na prética, quais instrumentos sao usados pelos seres humanos

para conferir alguma estrutura as suas decisdes e tentar aproxima-las do ideal (i.e., da decisao

objetivamente racional)? Simon levanta os seguintes mecanismos:

= Capacidade de aprender (teachability): habilidade de observar as conseqiiéncias de
seus movimentos e ajustd-los para alcancar determinado propdsito (capacidade de
adaptacdo). A possibilidade de comportamento com propdsito deriva do
reconhecimento das conseqiiéncias que seguem um comportamento particular. Os
animais aprendem somente por tentativa e erro; o poder do ser humano de observar
regularidades na natureza de forma bastante genérica e comunicé-las a outros o ajuda a
encurtar muito o processo de aprendizado. O ser humano € capaz de inferir com base
em escolhas anteriores semelhantes e de fazer experimentos no campo das idéias (i.e.,

capacidade de extrapolacdo), o que leva a uma grande economia de pensamento.

= Memoria (natural ou artificial): torna a informacdo sobre decisdes anteriores
disponivel. Implica a existéncia de um mecanismo que permita extrair a informacgao
necessdria de um banco de memodria no momento certo. A racionalidade depende
muito das ferramentas de associa¢do e indexacao (psicoldgica ou artificial) que tornam
a memoria armazenada disponivel. A prépria intuicdo (de um expert, por exemplo)
entra para Simon neste campo. Ela seria simplesmente um grande volume de
conhecimento armazenado na memoria, adquirido do treino ou da experiéncia, e
organizado em termos de chunks reconheciveis e informacdes associadas. O expert
teria a capacidade de rapidamente reconhecer determinada situacdo ja previamente

analisada sem ter de repetir as técnicas analiticas padrdo. Intuicdo seria, assim,
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simplesmente a andlise congelada no hébito e na capacidade de resposta rapida pelo

reconhecimento de situagdes familiares.

Habito: permite a conservacdo de esforco mental retirando da area de pensamento
consciente os aspectos da situacdo que sdo repetitivos, liberando aten¢do aos aspectos
novos. Requer cuidado constante para evitar que a resposta automatizada seja dada

mesmo que uma mudanca nas circunstancias a tenha tornado inapropriada.

Estimulo positivo: a hesitagdo por parte do agente tomador de decisdo ante uma
situacdo complexa indica um nivel sofisticado de comportamento; entretanto, a
hesitacdo excessiva pode levar a inagdo ou a perda de oportunidades que sejam
pereciveis. O individuo, reconhecendo sua inabilidade de levar em consideracao todos
os fatores relevantes para a decisdo perfeita e buscando a racionalidade, pode vacilar
até que o momento para a decisdo tenha passado. Para evitar esta armadilha, € preciso
que exista algum tipo de estimulo que dirija a atencdo a aspectos seletivos da situagdo,
levando a exclusdo de outros. A atengdo refere-se assim ao conjunto de elementos que

entram no consciente em um dado momento, e estd intimamente ligada a

racionalidade.

A decisdo € iniciada por um estimulo que canaliza a aten¢do numa direcao
definida, e a resposta ao estimulo é em parte analisada racionalmente, e em parte com
base no habito. Os estimulos podem ser apresentados de forma acidental,
determinando quais decisdes serdo tomadas e influenciando suas conclusdes. A
racionalidade exige uma escolha consciente entre demandas que competem entre si
por capacidade de processamento, em vez de deixar a decisdo ao capricho dos
estimulos direcionadores de aten¢do. Aqui entra a importancia da organizacdo, que
gera determinados estimulos de maneira disciplinada. O planejamento organizacional
¢, por exemplo, uma forma de manter a racionalidade em um nivel mais elevado
porque seleciona critérios gerais de escolha e depois os particulariza, aplicando a
situacdes especificas. O planejamento possibilita que cada escolha seja guiada por
consideragdes mais amplas de racionalidade do que se tratadas individualmente, sem
uma ponderacdo prévia. Vé-se aqui um impasse: o unico método capaz de garantir a
optimalidade de uma decisdo € a consideracdo individual ao longo do conjunto
completo de alternativas possiveis. Este processo, porém, € impossivel na pratica. Um
procedimento planejado €, portanto, um compromisso (no sentido de compromise, do

inglés), em que apenas as alternativas mais plausiveis sdo consideradas em detalhe.
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De forma genérica, o comportamento racional depende da existéncia de
mecanismos de integracio internos, que facam com que o comportamento persista em
determinada direcdo depois de iniciado; e externos, que iniciam o comportamento em
determinada dire¢do. Por exemplo, no caso do investimento em uma nova fébrica,
custos irrecuperaveis (sunk costs) agem como mecanismos de integracao interna ja que
fazem com que a atividade seja continuada pelo menos até que um ponto de
consumacao seja atingido, enquanto a atividade em si cria estimulos que direcionam
atencdo para sua continuidade. Analisaremos este aspecto com mais detalhe no

Capitulo 5.

3.2 A importancia da organizagaio

Diferentemente da visdo neocléssica, que interpreta a vida econdmica como pecas
individuais que interagem por meio de mercados, o conceito de organizacdo € fundamental
para a interpretacdo simoniana, cujo foco € nos processos de tomada de decisdo. A
organizacdo ¢ entendida como um sistema em equilibrio, que recebe contribui¢des na forma
de dinheiro ou esforco e oferece incentivos em troca dessas contribui¢des. O comportamento
organizacional ¢ uma rede complexa de processos decisorios, todos dirigidos no sentido de
influenciar o comportamento de seus funciondrios (i.e., os que fazem efetivamente o
trabalho). A idéia fundamental de Simon em toda sua obra relacionada a administragao de
empresas e teoria organizacional ¢ que a anatomia da organiza¢do pode ser encontrada na
distribuicao e alocagdo das fun¢des de tomada de decis@o. Como € praticamente impossivel
tirar todo o poder discriciondrio de um funciondrio (mesmo nas tarefas mais mecanicas, em
geral se diz ao funciondrio o que fazer, deixando alguma discricdo sobre como fazer), é
importante que a organizacdo tenha formas de influir e se assegurar de que as decisdes
tomadas pelos funciondrios serdo consistentes com 0s objetivos organizacionais. Isto se da
com o estabelecimento de premissas que serdo usadas pelo funcionario no processo decisorio.
O escopo da autoridade que se tem sobre um funcionério depende diretamente do nimero e da
importancia das premissas especificadas. Vé-se que a tomada de decis@o organizacional é em
pelo menos um aspecto mais complexa do que a tomada de decisdo individual: ela leva em
conta as conseqiiéncias para a organizacao mas também para o individuo responsavel por ela,

e os valores de um e de outro sao muitas vezes diferentes ou até conflitantes.
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Uma questdo fundamental neste ponto € entender qual o objetivo da organizagao.
Para Simon, existe um compromisso dos interesses de diversos grupos para garantir sua
cooperacdo conjunta. O grupo que controla a organizacdo tentard garantir seus proprios
valores pessoais, mas seu poder ndo ¢ ilimitado. Ele continuard a existir apenas enquanto a
organizacdo for capaz de oferecer incentivos suficientes para garantir a contribuicdo de
clientes, empregados, fornecedores etc. O importante aqui é que a organizacio nao possui
apenas um objetivo (e.g., maximizar o lucro), mas permanentemente calibra uma série deles
(entregar determinado produto, conservar-se e crescer etc.).

A organizacdo possui grande importancia e influéncia sobre a decisdo individual,

ja que ela:

= Permite que expectativas estaveis sejam formadas por todo membro do grupo
sobre como serd o comportamento dos outros em determinada situagcdo, o que é
precondic¢ao para uma consideragdo racional das conseqiiéncias da acdo num grupo

social.

= Prové o estimulo geral e os direcionadores de atencao que canalizam os
comportamentos dos membros, e determina objetivos imediatos que estimulam a

acgao.

A escolha individual acontece em um ambiente de restricoes, ou premissas aceitas
como base de escolha, e o comportamento € adaptativo apenas dentro dos limites
estabelecidos por elas. A racionalidade é possivel porque este ambiente ndo € aleatério, mas
pode ser escolhido pelo individuo e modificado de forma deliberada (e.g., a organizagdo
coloca o individuo em um ambiente psicolégico que adapta suas decisdes aos objetivos da
organizacdo e os supre com informacdes necessdrias para tomar decisdes corretamente). O
comportamento ao longo do tempo teria, para Simon, um carater de mosaico: cada pedago é
integrado com outros pela sua orientacdo a um propdsito comum, mas as caracteristicas do
pedaco em si mudam ao longo do tempo conforme o conhecimento que vai sendo adquirido e
o foco de atencdo. As organizacdes e institui¢des sdo, portanto, fundamentais para o
comportamento racional. E importante estudd-las ndo porque o agente ndo é racional, mas
porque ndo o pode ser sem elas.

A organizacdo ndo determina a decis@o do individuo, mas estabelece algumas das
premissas nas quais sua decisdo é baseada. Isto € feito por meio da divisdo do trabalho de
tomada de decisao (que direciona e limita aten¢do), do estabelecimento de praticas padrao

(que eliminam a necessidade de reavaliacao individual), da transmissdo de decisdes mediante
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hierarquias de autoridade e influéncia, do provimento de canais de comunicacdo, da
internalizacdo de critérios de decisdo (e.g., através de treinamento), da coordenacdo de
atividades etc. Praticamente nenhuma decisdo organizacional é tomada por um individuo;
mesmo quando a responsabilidade pela decisdo € integralmente alocada a alguém, o conjunto
de premissas nas quais ela se baseia € construido a partir do trabalho de muitos.

Uma decisdao € racional do ponto de vista do individuo (i.e., subjetivamente
racional) se consistente com os valores, alternativas e informacdes que ele ponderou para
toma-la. Ela € racional do ponto de vista da organizacdo se consistente com os valores que
governam o grupo e com a informacdo que o grupo possui. A organizagdo eficiente deve ser

construida de forma que ambos os critérios coincidam.

3.3 A racionalidade de Simon e a visdo neocldssica

Para entendermos melhor a profundidade das criticas de Simon a visdo
neocldssica temos de localizd-las temporalmente. Simon escrevia no periodo de
“renascimento” do homo economicus com o advento da teoria dos jogos. Até a década de
1930 (c.f. LEDONHUFVUD, 2004), era comum pensar no 6timo para familias e firmas como
“pontos de atracdo” de processos adaptativos ndo especificados, definidos somente ao longo
de uma regido limitada do espaco de mercadorias. Naquela época, economistas tomavam
como certo que as pessoas cometiam erros. Gradualmente, no pés-guerra, a otimiza¢ao passou
a ser considerada a forma segundo a qual as decisdes eram efetivamente tomadas. Todo
comportamento foi interpretado como reflexo de uma escolha objetivamente Gtima, € a
otimizacdo objetiva por todos os agentes implicava um sistema sempre em equilibrio: “With
the addition of rational expectations, also non-existent markets were in equilibrium with
agents optimizing over infinite-dimensional commodity spaces” (LEIJONHUFVUD,
2004, p. 352).

Contra esta corrente, Simon defende, como vimos, que o ser humano no mundo
real ndo maximiza, procura uma solucdo satisfatéria; ele ndo é capaz de lidar com o mundo
real em toda sua complexidade, mas leva em consideragcdo apenas os fatores que acha cruciais
ou sdo trazidos a sua atencdo por algum motivo; ndo examina todas as alternativas, usa
heuristicas ou regras de bolso. Vé-se que Simon nao questiona a proposi¢ao classica de que os
seres humanos buscam a racionalidade em suas decisdes, mas levanta questdes praticas

relacionadas aos incentivos presentes em cada decisdo e seus conflitos, e outros fatores que o
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impedem de alcancar plenamente estes objetivos. Neste sentido, trés componentes basicos do

processo de tomada de decis@o estariam ausentes na teoria cldssica:
= Um entendimento do processo de definicao de agenda.
= Uma teoria de obtencdo ou construcao da representacio do problema.
= O processo de geracao das acoes alternativas que serdo as op¢oes de escolha.

Mesmo dentre as correntes que estudam o comportamento racional em situacdes
em que a complexidade ou incerteza tornam a racionalidade global, ou irrestrita, impossivel,
Simon se posiciona de forma bastante especifica. Enquanto teorias de otimizacdo
aproximativa, por exemplo, defendem que a descricio da realidade € radicalmente
simplificada até ser reduzida a um grau de complexidade que pode ser tratado pelo agente
tomador de decisdo, o satisficing simplifica o processo em outra direcdo, procurando reter um
detalhamento maior da situagdo real aceitando, porém, uma decisdo satisfatéria. O préprio
Simon admitia que € impossivel predizer de forma genérica qual destas abordagens levara a
uma solucdo melhor em termos de suas conseqiiéncias, o que muito provavelmente variard
caso a caso, conforme as caracteristicas do problema.

Simon também diverge da linha que se preocupa fundamentalmente com a
disponibilidade ou nao da informacdo e com a incerteza. Para ele, o fator critico para a
tomada de decisdo ndo € necessariamente a quantidade ou disponibilidade da informag¢do, mas
a atenc¢do: o que consideramos ¢ um determinante do que decidimos. Mesmo que o ser
humano possuisse perfeito conhecimento sobre o futuro e pudesse prever corretamente cada
conseqii€éncia de suas acoes, ainda assim ele ndo seria capaz, na maior parte das situacdes, de
processar estas informacdes de forma 6tima. Assim, o problema maior para a tomada de
decis@o hoje ndo € a falta de informacao (apesar de ser, algumas vezes, a falta da informacgado
correta), mas nossa capacidade limitada de lidar com ela e absorvé-la seletivamente. A ciéncia
nio avanga acumulando informagdo, mas organizando-a e comprimindo-a (knowing
parsimoniously, nas palavras de Simon). A informacdo que a natureza nos apresenta &
redundante; o objetivo € encontrar o padrdo nela escondido de forma que esta informacdo
possa ser comprimida em leis sucintas e informativas. Além disso, a representacdo da
realidade ndo é automdtica, mas sim recuperada da memdria ou “descoberta” mediante um
processo de busca seletiva, que envolve ndo apenas a busca por possibilidades existentes, mas

também o design de novas alternativas.
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Esta abordagem levanta uma questdo fundamental, relacionada ao problema de
representacao tratado no Capitulo 2 deste trabalho: como os problemas sdo percebidos. Se
nossa mente ¢ um farol capaz de iluminar apenas uma parte da realidade de cada vez, a
maneira como formulamos os problemas € decisiva para as solu¢des que encontramos.
Formular um problema é por si s6 uma tarefa de solugdo de problemas. Por exemplo, em
qualquer problema de maximizagdo, se as restricdes forem fortes o suficiente, o conjunto
6timo de Pareto serd muito pequeno e as restricdes terdo tao ou mais influéncia na escolha do
que o objetivo a ser maximizado. Além disso, determinar se uma caracteristica serd usada
como objetivo ou como restricao afeta fortemente o resultado se a otimizagdo ndo ¢é feita de
forma completa e simultinea. Na pratica, alguns objetivos servem como produtores de
solucdes possiveis (geradores de alternativas) e outros como checks (testes de alternativas).
Qual escolha é descoberta e selecionada pode depender da ordem da busca (geradores versus
testes), se a busca ird continuar até uma ou algumas alternativas factiveis serem encontradas e
nao ad infinitum.

Em um ambiente de racionalidade limitada, de todo conhecimento, atitudes e
valores armazenados na memoria humana, apenas uma pequena fragdo ¢ evocada em dada
situagc@o. Mais ainda, um individuo pode assumir uma variedade de papéis quando estes inputs
sdo evocados por circunstancias apropriadas. Por fim, os individuos sdo diferentes em seus
programas de busca (e.g., o background profissional prové técnicas especificas de resolver
problemas).

Este processo complica-se no ambiente organizacional, onde a racionalidade
limitada demanda a divisdo do trabalho de processamento de informacdo, particionando o
sistema total de decisOes em subsistemas relativamente independentes que reduzem o
problema a propor¢des administraveis. As decisdes tomadas em uma parte da organizagao
entram como objetivos ou restricdes para as decisdes tomadas em outras partes. Nao ha
garantia de que as decisdes resultantes desta “montagem” serdo Otimas com respeito a um
objetivo especifico mais amplo.

Acredito que Simon apresenta uma critica a racionalidade objetiva mais
consistente do que grande parte da heterodoxia. Muitas das criticas a racionalidade mais
recentes tentam em grande parte mostrar, por meio de estudos de natureza psicoldgica em
laboratdrio, ou de senso comum, que as pessoas, ao tomar decisdes individualmente, estao
sujeitas a anomalias de percep¢ao que as levam a escolhas ndo-6timas. Apesar de a evidéncia
empirica justificar muitas destas criticas, como discutiremos no Capitulo 5, elas me parecem

insuficientes para andlise econdmica, em que grande parte das decisdes, especialmente as
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tomadas pelas firmas e pelos governos, ocorre dentro do ambiente de organizacdes. De certa
forma, os criticos a racionalidade objetiva incorrem no mesmo erro da teoria neocldssica que
criticam, ou seja, o individualismo metodolégico levado ao extremo.

Simon mostra que a tomada de decis@o dentro da organizacdo tem uma dinamica
distinta da decisdo individual, mesmo que se trate do mesmo individuo decidindo nas duas
situagdes. Isto ocorre porque consideragdes pessoais determinam se uma pessoa ird ou nao
participar em uma organiza¢do. Contudo, uma vez que ela decide participar da mesma, elas
nao determinardo totalmente o conteido de seu comportamento organizacional (c.f.
BARNARD, 1985). O participante de uma organizac¢ao internaliza seus valores e adquire uma
“personalidade organizacional”, distinta da sua (mecanismo de identifica¢do). O individuo a
aceita por diversos motivos, inclusive porque isto restringe seus problemas decisdrios a
propor¢des administraveis e aumenta, portanto, sua capacidade de agir racionalmente.

Esta influéncia sofre um limite: existe uma drea de aceitagdo dentro da qual o
individuo ird se comportar “organizacionalmente”. No ambiente organizacional, dentro da
area de aceitacdo, os critérios (ou valores) usados para comparar conseqiiéncias sdo dados
pela organizacdo. Quando as demandas da organizacdo caem fora desta drea, os motivos
pessoais ressurgem € a organizagdo, nesse contexto, deixa de existir. Talvez por isso seja mais
provdvel que haja comportamento racional em tarefas repetidas, como no fluxo circular, do
que na inovagdo. Isto ndo quer dizer que a aplica¢do de descobertas da psicologia individual
nao tem validade para a economia, mas que ndo se pode simplesmente generalizar o
comportamento individual para o coletivo. Por isso o estudo dos processos decisorios das
organizacdes em seu habitat, por meio, por exemplo, de estudos de caso como os
apresentados no Capitulo 6, é capaz de proporcionar uma andlise mais rica do que grande
parte dos estudos de laboratério que se observa na literatura, baseando-se em situacdes
hipotéticas artificiais e excessivamente simplificadas. Esta critica serd retomada no
Capitulo 5.

Dentro deste tépico surge uma questdo fundamental para entendermos os
mecanismos de identificagdo internalizados pelos executivos que tomam as decisdes de
investimento dentro das organizagdes. Objetivos amplos ou genéricos demais dao pouca base
para acdo, ja que eles ndo sdo operacionais no sentido que ndo oferecem um numerador
comum para a escolha. Assim, as decisdes s6 podem ser tomadas em termos dos objetivos
operacionais mais genéricos existentes, que chamaremos de subobjetivos. Estes sao,
entretanto, necessariamente seletivos em termos das informacdes que consideram, ja que

representam um modelo simplificado do ambiente em que a decisdo serd tomada: “Not only
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subgoals cause decision-makers to attend selectively to their environment, but the
administrative structures and communication structures they erect to attain these goals expose
them to particular kinds of information and shield them from others” (SIMON, 1997 [1945],
p- 297).

A forma como objetivos e subobjetivos sdo determinados socialmente e dentro da
organizagdo € tema bastante controverso, apesar de extremamente importante. Simon critica
os argumentos que usam da analogia da selecdo natural para justificar a racionalidade como
comportamento egoista e direcionado a busca de riqueza. Em primeiro lugar, na sociedade
moderna a obten¢do de riqueza ndo estaria ligada diretamente ao nimero de descendentes, ao
contrdrio. Mais importante, a sociedade proveria a matriz dentro da qual os seres humanos
sobrevivem, e esta mesma sociedade poderia reagir as atividades de um individuo,
facilitando-as ou impedindo-as. A adequacdo ao ambiente assumiria assim um carater muito
mais social do que individual. Neste sentido, a capacidade de aprender seria uma
caracteristica fundamental, que pode ser vista ndo como altruismo, mas como um ‘“‘egoismo
iluminado”.

Existem ainda questdes mais sutis que minam a analogia evolucionista. O préprio
argumento central de que ndo importa se as pessoas maximizam ou satisfazem, ja que em um
mundo competitivo somente aqueles que tomam decisdo maximizadoras sobreviverao, ignora,

segundo Simon, trés pontos importantes:

= Maximos locais versus globais: a cada passo do processo evolutivo, o
individuo se torna mais adaptado ao ambiente, mas nao hd razdo para supor

que este progresso levard a um maximo global em termos de adaptabilidade.

= Miopia: o sistema pode ter caracteristicas tais que torna impossivel a

mobilidade de um maximo local para outro, ou para o maximo global.

= Multiplicidade: como demonstra a biologia, varias espécies evoluem
simultaneamente e sdo bem-sucedidas com solucdes distintas para problemas
do ambiente. Assim, a evolu¢do sé pode ser entendida com base em um

conhecimento do processo histérico individual.
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3.4 Questoes em aberto da teoria de Simon

A validade das criticas de Simon a otimizacao tradicional, bem como a pertinéncia
e o0 bom senso de suas propostas seminais no assunto, é incontestavel, e bastante reconhecida
na literatura especializada. Entretanto, a aplicacdo de suas idéias ao corpo mais amplo da
teoria econdmica nao acompanhou em velocidade a vasta disseminagao de seus conceitos ao
longo do meio século que se passou desde sua publicacdo. Isto se deve, em parte, a
necessidade levantada por Simon da realizacdo de estudos empiricos para estabelecer quais os
reais limites da racionalidade, e em parte a questdes relativas a especificacdo da propria
teoria, que discutiremos a seguir.

Como sugere Arrow (2004, p. 54), a teoria da racionalidade limitada, na forma
proposta originalmente por Simon, ndo € falsedvel sem que se determinem hipdteses concretas
sobre quais sao os limites efetivos a racionalidade humana: “There is no general criterion for
determining which limit on rationality holds in any given context and therefore the building of
a complete theory of the economy on the basis of bounded rationality is a project for the
future”.

Simon entendia claramente a importancia da exploragdo empirica de suas
proposicdes de forma a criar um corpo falsedvel de proposicoes. Como coloca

Dosi (2004, p. 215):

Incidentally, there is a widespread view that “bounded rationality” is theoretical sloppy and
undisciplined since “anything goes”, the adagio being that “there is one way of doing things right
and an infinite number of ways of doing them wrong.” What I think, in tune with Herb Simon, is
quite the opposite: there is an infinite number of ways of setting up formally correct maximization
problems, just exploiting the degrees of freedom of functional forms and choice of the arguments
that the theory allows, which have little to do with evidence at hand while there are very few, hard
to find, empirically sound generations.

Existem duas questdes cruciais para a avaliacio do modelo de racionalidade

limitada de Simon, de certa forma deixadas incompletas em seus trabalhos:

= Como se d4 a busca por alternativas, i.e., como o agente mapeia 0 meio ambiente
em busca de informag¢des para alimentar seu modelo da realidade. Diferentemente
do caso de otimizagdo neocldssica, em que todas as alternativas estdo disponiveis,
aqui a ordem da descoberta das alternativas afeta o resultado do problema de

decisdo.
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= Como ¢ estabelecida a regra de parada. Simon utiliza o conceito de nivel de
aspiracdo, importado da psicologia, para preencher esta lacuna de sua teoria. Os
agentes econOmicos formariam expectativas em relacdo a niveis de payoffs
aceitdveis, que seriam permanentemente revisadas com base na experiéncia. Se
esta expectativa (ou nivel de aspiracdo) estiver muito acima ou abaixo dos sinais
obtidos no meio ambiente (e.g., se as ofertas de preco de um bem que o agente
pretende vender estiverem muito distantes do preco esperado originalmente), o

agente revisa sua expectativa na dire¢do dos sinais de mercado.

Entretanto, para que o conceito de nivel de aspiracdo possa ter alguma utilidade

pratica para a teoria econdmica € preciso especificar claramente hipdteses sobre:
= Como sdo formadas originalmente as expectativas.
= Com que freqii€ncia elas sdo revisadas.

= Em que grau as expectativas sdo modificadas em direcdo aos sinais de mercado (i.e.,

qual a velocidade de ajuste).

Diferentemente de uma otimizacao irrestrita, a existéncia de uma solug¢do para um
problema de satisficing depende de mecanismos dindmicos que ajustem os niveis de aspiragdao
a realidade. Entretanto, estes mesmos mecanismos introduzem certa circularidade e
indeterminacdo ao modelo. Como ressaltaram diversos teéricos neocldssicos, um horizonte de
tempo longo o bastante ou um processo de ajuste de expectativas suficientemente rapido
levariam a um resultado que tende, no limite, ao resultado do processo de otimizacdo
irrestrita. O satisficing gravitaria em torno do 6timo, o que foge do espirito das idéias de
Simon.

Sem uma especificacdo mais precisa, uma teoria de racionalidade limitada pode
ser evocada para explicar a posteriori praticamente qualquer tipo de comportamento, apesar
de ndo gerar predigdes concretas sobre a escolha que o agente fard em determinada situacdo.
Dependendo da ordem em que os elementos do conjunto de todas as alternativas possiveis
forem descobertos e de quando a busca for interrompida, um mdximo local, mais ou menos
distante do maximo global que se atingiria com uma otimizacao irrestrita, seria atingido.

Por falta de uma teoria alternativa que permita a predi¢do de resultados de forma
inequivoca, a otimiza¢do continua sendo amplamente utilizada na teoria econdmica: “The
idea of optimization is very attractive if for no other reason than that it appears to be a definite

theory” (ARROW, 2004, p. 54).



75

3.4.1 A critica reducionista

Apés a publicacdo da critica de Simon a racionalidade e de sua proposta de
substitui-la pelo conceito de racionalidade limitada, houve um esfor¢o por parte da ortodoxia
de tentar conciliar suas idéias com a estrutura e as ferramentas neoclassicas de otimizacdo. As
limitagdes cognitivas e de processamento de informagdes dos seres humanos poderiam ser
interpretadas em termos de custos de decisdo (ou custos de otimizagdo), e os procedimentos
de racionalidade limitada equivaleriam a procedimentos de otimizacdo irrestrita em que se
incluiriam expressamente na formulacdo do problema de otimizagdo tais custos, em adicdo
aos beneficios e custos inerentes ao problema. O argumento € interessante porque reflete uma
tentativa de racionalizar o “erro”. Como defende Arrow (2004), explica¢des funcionais deste
tipo para comportamentos desviantes sdo essencialmente apelos a racionalidade, ou como
diria Goode (1997): “[...] when a departure from rationality is observed, humans seem to
have an inherent tendency to seek an explanation which amounts to finding some
consideration relevant to a full rationality which had not been taken into account before”
(apud ARROW, 2004, p. 48).

Na tentativa de transformar a idéia de racionalidade limitada, que tem
inequivocamente um apelo intuitivo, em algo aplicdvel ao corpo da teoria econdmica
tradicional, facilmente modelavel matematicamente e testavel, os defensores da idéia de
custos de decisao andam na dire¢do diametralmente oposta ao espirito do pensamento de
Simon, exigindo do agente tomador de decisdo o levantamento e processamento de um
nimero ainda maior de informacdes (i.e., todos os dados do problema original mais os
referentes aos custos de decisdo). Isto fica claro na interpretacdo que Sargent (1993, p. 2) dd a
racionalidade limitada: “Ironically, when we economists make the people in our models more
‘bounded’ in their rationality [...] we must be smarter, because our models become larger and
more demanding mathematically and econometrically” (grifo do autor).

Como coloca Gigerenzer (2004, p. 391), “in optimization under constraints,
agents are recreated in the image of econometricians, one step above the gods”.

Nao s6 esta interpretacdo foge ao espirito das idéias de Simon, mais ainda,
mostrarei que existem inconsisténcias 16gicas que impedem o funcionamento apropriado de
um modelo com tais caracteristicas. Inicialmente farei uma breve resenha das principais
criticas a modelos de custo de decisdo presentes na literatura, particularmente em trabalhos de
Arrow (2004), Baumol (2004) e Gigerenzer (2004). A seguir apresentarei um elemento

adicional que, em minha opinido, abala de forma irreconcilidvel tal tentativa de composigao.
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O ponto essencial de grande parte da critica existente é que os custos de decisdo
ndo estdo facilmente disponiveis aos agentes. Eles manifestam-se na forma ndo s6 de custos
diretos (e.g., de levantar informacdes sobre as alternativas), mas também, e
fundamentalmente, de custos de oportunidade, relacionados ao tempo despendido no processo
decisorio, que poderia ser empregado de maneira alternativa, e a possibilidades desperdicadas
de agdo, e custos “de atraso” na tomada de decisdo.

Baumol, em seu paper On Rational Satisficing (BAUMOL, 2004), menciona o
debate entre Milton Friedman e Simon sobre o assunto, que coloca de forma clara os dois
lados da discussdo. Tanto Friedman quanto Simon concordam, a principio, que € necessario
haver um rational compromise por parte do agente tomador de decisdo e que, na melhor das
hipéteses, os seres humanos sdo obrigados a se contentar com uma decisdo otimamente
imperfeita porque existe um ponto a partir do qual o dispéndio adicional de tempo, esfor¢o e
dinheiro para adquirir informacgdo e fazer os célculos representa um custo maior do que o
beneficio que o agente espera obter com uma maior precisao do resultado. A diferenca entre
os dois tedricos estaria em como os tomadores de decisdo reagiriam a esta limitagdo.
Friedman defende a otimizacdo aproximativa, i.e., o tomador de decisdo usaria métodos
buscando ponderar deliberadamente custo e sofisticacdo, e maximizaria, dadas as limitacdes
existentes (abordagem do custo de decisdo). Simon defende o satisficing, caracterizado, como
vimos, por uma regra de parada exdgena. Ao parar a busca, o agente estd consciente de que ha
escolhas potencialmente melhores, mas nao faz esfor¢o adicional para encontra-las.

A esséncia da otimizacdo (irrestrita ou aproximativa) € a listagem, possivelmente
implicita, de todas as alternativas existentes, ou de pelo menos algumas delas, e a comparagdo
de sua performance esperada. Baumol questiona, entdo, se o satisficing seria racional, ja que a
otimizacdo significa selecionar a melhor decisdo possivel, dada a ponderagcao apropriada do
custo de decisao. Ele levanta situacdes em que a otimizagdo nao necessariamente constitui a

abordagem 6tima porque:

= O cdlculo de otimizagao pode levar a op¢des de acao que, apesar de interessantes
teoricamente, estdo mais longe do conjunto de sua experiéncia (status quo) do que

aquelas que seriam obtidas pelo satisficing.

= O préprio uso da otimizacdo pode introduzir custos de decisdo que seriam menores

ou inexistentes sob satisficing (e.g., custo de levantar dados).

Baumol argumenta que admitir que tudo se resume a reconhecer os custos

verdadeiros que haviam sido omitidos em calculos de otimiza¢do mais ingénuos equivale a



77

suprimir da discussdo sua substancia e “to settle the issue via tautology” (BAUMOL, 2004, p.
65): “One can define ‘optimization’ to be just another term for ‘rational decision making’, but
it does not remove any substantive issue from the discussion, and it deprives ‘optimization’ of
operational meaning” (ibidem).

Na mesma linha, Arrow (2004) coloca que, se racionalidade limitada significa
apenas tomar acdes que tém payoffs inferiores aos que poderiam ser atingidos com tempo
infinito de andlise, ela se transforma simplesmente em uma necessidade ldgica. A questdo
essencial, mais complexa, € se a racionalidade limitada pode ser modelada de forma efetiva
como um problema de racionalidade irrestrita, quando se leva em conta o fator tempo. Arrow
conclui negativamente, levantando um paradoxo importante presente no argumento
reducionista: a resolu¢do de um problema de segunda ordem (i.e., aquele em que se considera
o custo de decis@o) € necessariamente mais dificil em termos de tempo de processamento ou
custo computacional do que o de primeira ordem original (i.e., o sem custo de decisdo), que o
agente hipoteticamente ja ndo era capaz de resolver.

O problema se torna ainda mais complexo se o custo de decisdo ndo estiver
disponivel, ndo for facilmente mensurdvel ou redutivel a uma medida comum. Por exemplo,
como somar o custo do tempo de decidir, do atraso e da coleta de dados? Se esta conta for
minimamente complexa, serd necessdrio calcular o custo de calcular o custo de decisdo,
caindo-se numa armadilha de regressao infinita (infinite regress).

Existe, entretanto, uma excecdo importante para o contra-argumento. E possivel
que valha a pena despender mais tempo e recursos na solu¢ao necessariamente mais complexa
do problema de segunda ordem se esta solucdo for aplicdvel a vérios problemas de primeira
ordem. H4 aqui um ganho de escala; a solucdo torna-se um bem durdvel que pode ser usado
novamente sem custo adicional. Um exemplo seriam leis cientificas que buscam as
redundancias no universo necessariamente repetitivo e as sintetizam.

Existem ainda outros aspectos que tornam o satisficing potencialmente mais
interessante e aplicdvel a algumas situacdes praticas. Como sugere Arrow, muito da
racionalidade limitada observada no mundo real é uma reacdo a problemas que nio sao bem
especificados a priori, mas cujo conhecimento vai se revelando na prética. Este tipo de
problema € bastante comum no dia-a-dia das organizacdes, especialmente no caso de decisdes
nao repetitivas, como a realizacdo de novos investimentos, ou da inovagdo. Em segundo lugar,
o satisficing pode ter uma funcdo estabilizadora das relacoes, importante do ponto de vista
institucional dentro de um ambiente de negdcios. Os funciondrios e fornecedores, por

exemplo, tém uma espécie de garantia de que a relacdo com a firma continuard no futuro
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contanto que eles mantenham um nivel de performance satisfatorio. Isto possibilita a
existéncia de um jogo cooperativo € evoca os valores morais € a lealdade dos funcionarios e
outros agentes envolvidos, levando potencialmente a resultados em termos intertemporais
superiores a soma dos resultados individualmente 6timos em cada periodo. Como coloca
Baumol (2004, p. 63), “there is value to commitment”. Neste caso, o satisficing levaria a um
jogo completamente diferente do da otimizacdo irrestrita, ndo apenas a uma re-especificacao
deste.

Na mesma linha, Gigerenzer (2004) sugere que, mesmo em situagdes em que, a
principio, a otimizacdo seria possivel, existe uma questdo pratica importante. Grande parte
dos problemas ndo € familiar ao agente tomador de decisdo, ou seja, a solu¢cdo 6tima ndo €
conhecida em func¢do de um treinamento prévio, ou de sua simplicidade intrinseca. Nestes
casos, o método em si que leva ao melhor resultado tem de ser descoberto. Analogamente,
qual é a abordagem Gtima para descobrir este método? Vé-se que o problema toma novamente
a forma de uma regressao infinita.

Gigerenzer levanta ainda dois pontos fundamentais. Primeiro, otimiza¢do nao é
sindbnimo de um resultado 6timo. O termo ‘“otimizacdo” diz respeito a um processo
matemdtico — computar o0 mdximo e o minimo de uma fun¢do — que ndo garante resultados
6timos no mundo real. Isto ocorre porque € preciso fazer suposi¢des sobre o mundo de forma
a modeld-lo. Estas suposi¢des sdo tipicamente selecionadas de acordo com alguma
conveniéncia matemadtica, baseadas em simplificacbes e raramente fundamentadas em
elementos psicoldgicos. Se tais suposi¢des estiverem erradas, “one has build the optimization
castle on sand” (GIGERENZER, 2004, p. 393) e o procedimento de otimizacdo ndo levara
necessariamente a um resultado 6timo.

Em segundo lugar, um bom ajuste estatistico dos dados nao € suficiente para a
validacao do modelo. O argumento de Friedman a favor de modelos do tipo “as if’ consiste na
defesa de que o importante seria ndo a descricdo realista do problema, i.e., a validade
psicolégica dos axiomas e pressupostos, mas a exatiddo das predi¢cdes que o modelo faz.
Entretanto, Gigerenzer ressalta que € necessario distinguir dois tipos de testes estatisticos
comumente rotulados de “predi¢des”: o data fitting, ou seja, a explicacdo dos dados passados
existentes; e a predicdo ex ante de novas observacdes propriamente dita. Muitas vezes em
economia a validade do modelo é reportada em termos de seu ajuste as observacoes
existentes. Entretanto, a crenca de que um bom ajuste proporciona evidéncia empirica a favor
de um modelo € infundada se este tem muitos parametros livres (c.f. ROBERTS e PASHLER,

2000), o que pode levar a um problema de overfitting. Por exemplo, introduzir mais restricoes
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relevantes em modelos de otimiza¢do aumenta o nimero de parametros ajustaveis, o que faz
com que o modelo seja “poderoso” demais para ser falsificado pelos dados empiricos. Nestas
situagdes, um modelo pode se ajustar a quase todos os dados possiveis, e “a good fit is a
mathematical truism, not an empirical result” (GIGERENZER, 2004, p. 394). Modelos de
racionalidade limitada modelam os mecanismos em si de escolha e inferéncia, e tendem a ser
mais simples e robustos, o que reduziria problemas de validacdo deste tipo.

Por fim, existe outro ponto fundamental para a discussdo, nao abordado pelos
autores analisados: na prética, custos de decisdo (como o tempo despendido ou o custo de
levantar dados) sdo auferidos antes de o agente saber se solugdo serd suficientemente melhor
do que a solugdo de satisficing para compensar a busca. A falha da teoria de custos de decisdo
¢ assumir que o agente conhece o conjunto completo de alternativas possiveis e suas
conseqii€ncias, ou pelo menos a distribui¢ao de probabilidades do msmo. Na verdade, a busca
por alternativas se dd como um processo de levantamento de elementos, ou de “amostragem”,
de uma populagdo, cuja distribuicdo de probabilidades verdadeira é desconhecida. Na pratica,
o0 agente nao sabe qual € o 6timo global até avaliar todas as alternativas, varrendo a populacio
por completo. Mesmo quando o 6timo € encontrado cedo no processo de busca, o agente s
poderd garantir que esta alternativa € efetivamente o méximo apds compard-la com todas as
alternativas da populagdo, e todo o dispéndio de custo de decisdo dai por diante terd sido em
vao. Mais ainda, o agente ndo sabe dizer ex ante a probabilidade de, ao tomar um elemento
adicional da populagdo, este elemento trazer um beneficio marginal suficientemente grande
para compensar o custo de decisao incorrido para procurd-lo e analisa-lo.

Chega-se a mais um paradoxo da teoria do custo de decisdo: sem varrer
inteiramente a populagdo de alternativas existentes nao € possivel decidir qual custo 6timo de
decis@o se deve incorrer. Entretanto, o custo de decisdo deveria ser justamente o critério de
parada, que impediria o agente de despender tempo e recursos excessivos procurando uma
alternativa cujo beneficio marginal ndo serd suficiente para compenséi-los. Das duas questoes-
chave para um modelo de racionalidade limitada, a busca e a regra de parada, o modelo de
custos de decisdo ignora completamente a primeira ao assumir um tomador de decisdo
“onisciente”, e constréi a segunda de forma logicamente inconsistente.

Um exemplo € util para clarificar o conceito. Suponha que o agente tomador de
decisdo seja um individuo procurando um imével para comprar em uma grande metrépole.
Suponha que a oferta de imdveis a venda seja suficientemente grande e sofra constantes
adicoes, de modo que seria impossivel ao comprador visitar todos os iméveis disponiveis num

prazo razodvel. O comprador teria de, segundo um modelo de custo de decisdo, parar sua
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busca no momento em que o custo marginal de visitar um imdvel adicional (i.e., seu custo de
decisdo) se igualasse ao beneficio marginal que ele espera obter tomando conhecimento dele.
Entretanto, ele ndo conhece a distribuicdo de probabilidades das condi¢des dos imdveis
remanescentes, e estes nao estdo ordenados segundo um critério de valor (i.e., nada garante
que o proximo imével que ele ird visitar serd superior aos que ele ja viu anteriormente). Ele
nem mesmo sabe se, dentre todos os imdveis remanescentes, existe algum superior aqueles
que ele ja visitou. Assim, nao € possivel na pratica encontrar um custo de decisdo 6timo a ser
incorrido.

A afirmativa abaixo de Conlisk (1988, p. 215), aplicada em um contexto distinto,
pode ser aproveitada para ilustrar o problema em questdo: “[...] If optimization cost is
substantial, the agent doesn’t understand the problem at the outset and therefore can’t be
presumed to know where an additional unit of calculation will lead. Thus, the marginal
expected yield is costly to compute [...]”.

Conclui-se assim que uma otimizacdo aproximativa, ou com a explicitacdo dos
custos de decisdo na especificacdo do problema, é impossivel de ser realizada na pratica
basicamente porque, enquanto a otimizagdo irrestrita implica analisar todas as opcoes
existentes e selecionar a melhor, a otimizacdo aproximativa exige que se pare de buscar antes
de considerar todas as alternativas, com base em uma regra de parada que s6 pode ser
calculada varrendo-se por completo a populagdo, que era justamente o que se queria evitar de
inicio!

Ja que € impossivel encontrar um custo de decisao 6timo a ser usado como regra
de parada, como os agentes decidem qual custo ou tempo irdo incorrer? Volta-se aqui ao
dilema da regra de parada que Simon procurou resolver importando da psicologia o conceito
de nivel de aspiracdo. O agente tem necessariamente de decidir ex ante um custo de decisdo
aceitdvel com base em uma expectativa da distribuicdo populacional, que sé pode ser
fundamentada em uma amostra que ele possui (de tamanho aleatério, ou ‘“aquela que deu
tempo de coletar”’) ou entdo em fatores exdgenos (e.g., convencdo social).

Por estes motivos, a otimizacdo adaptativa ndo parece ser uma solug¢do as
deficiéncias do satisficing. O expediente de otimizar incluindo custos de decisdo ndo resolve o
problema dos limites cognitivos e de processamento dos seres humanos levantados por
Simon; ao contrdrio, cria um problema ainda mais complexo a ser resolvido. Neste sentido, é
um passo atrds em relagdo a otimizagdo irrestrita que, no minimo, tem a funcdo de

proporcionar um padrdo de comparacdo, uma indicagdo do que se abre mao na realidade como
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resultado do uso de procedimentos de decisdo alternativos, bem como claramente deficiente

em relacdo aos preceitos do satisficing.

3.4.2 Alternativa ao problema da regra de parada: Um exemplo

Conclui na se¢do anterior que um procedimento de otimizacdo adaptativa, com a
aplicacdo explicita do conceito de custos de decisdo, ndo pode ser usado como substituto ao
satisficing. Entretanto, acredito que sua forma de visualizar o problema da racionalidade
limitada pode contribuir para a formulacdo de uma estrutura de andlise alternativa. A idéia de
um trade-off entre custos de decisdo e beneficios marginais de uma decisdo mais bem
informada remete a um problema estatistico cldssico: a questdo do tamanho da amostra. Este
insight pode ser usado de forma bastante genérica para representar possiveis alternativas
utilizadas pelos agentes tomadores de decisdo para o dilema do tamanho 6timo da busca. E
importante ressaltar que o exercicio apresentado a seguir busca oferecer apenas um exemplo
de como, na prética, um problema deste tipo pode ser encarado (e resolvido, mesmo que de
modo imperfeito) pelas organizagdes, hipdtese a ser testada empiricamente, e de forma
alguma se propde a ser um modelo tedrico genérico de representacao.

Iniciarei explicando a analogia entre o problema da busca por alternativas na
tomada de decisdo e a questdo da amostragem, entendida aqui como o processo de selecionar
aleatéria e sucessivamente elementos de uma populacio com o intuito de observar suas
propriedades. Neste sentido, qualquer procedimento de amostragem estatistica € uma tentativa
de otimizar um trade-off entre custos de tomar elementos da amostra e beneficios em termos
de melhoria na precisdo da estimativa. Tomemos o conjunto fechado das possibilidades de

decisdo A, cujos elementos sdo todas as alternativas de acdo possiveis (a,, comi=1, ..., n).
Suponha que cada ag¢do a, leve inequivocamente a uma conseqiiéncia s, com payoff V(s,), e
que o conjunto de conseqiiéncias S possa ser ordenado segundo um critério ndo ambiguo, de

forma que seja possivel determinar um méaximo global s, em que V(s,) = V(s,) para

m

qualquer i # m. O objetivo do tomador de decisdo racional € determinar qual acdo a, leva a

s, , ou seja, estimar corretamente @, . Chamemos de d; a estimativa de a,, derivada de uma

amostra de tamanho j.
Como existe um custo de tomar amostras (ou custo de decisdo, d), o agente deve

decidir quantas alternativas ele ird considerar, ou qual o tamanho de amostra j com base na
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qual a, serd estimada. Conforme o tamanho da amostra aumenta, a estimativa se aproxima

do valor real dea,, , ou seja, quandojtende an, a! —a,,.

O tamanho da amostra j, entretanto, ndo pode ser determinado igualando-se custos
e beneficios marginais de tomar uma amostra adicional, pois cairfamos no mesmo paradoxo
criticado na abordagem da otimizagdo adaptativa. E necessdrio que j seja determinado
exogenamente ao modelo. A questdo passa a ser como este processo de amostragem se da na
pratica.

Exporei um modelo hipotético para esta determinacdo no caso de uma decisdo
repetitiva, por exemplo, a compra de matérias-primas por parte de uma empresa. A populagcdo
de interesse A é o conjunto de precos de certa matéria-prima cobrados por n potenciais

fornecedores (a,, com i =1, ..., n). O objetivo do comprador numa otimizagdo irrestrita seria
minimizar o pre¢co de compra, ou seja, encontrar a, tal que V(sm)zMin{sl.;i =1,...,n}.

Assumiremos que o nimero de fornecedores em potencial seja excessivamente grande, o que

na prética torna impossivel ao comprador cotar precos com todos eles e, conseqiientemente,

encontrar a, por meio de uma otimizagdo irrestrita. Sua opgdo serd por buscar um 4’ que se
aproxime o mdximo possivel dea,, , ajustando-se para o custo de decisdo.

Suponha que a empresa tenha acabado de iniciar suas atividades e, portanto, ndo
haja nenhuma informagdo sobre a distribuicdo dos elementos da populacio (A e S sdo
desconhecidos). A hipédtese € que no inicio do processo o tamanho da amostra é aleatério. O
comprador da empresa vai tomando precos de potenciais fornecedores até que um deadline
arbitririo de tempo seja atingido, quando a decisdo deve ser tomada (i.e., realiza-se a compra
da matéria prima do fornecedor de menor preco dentre os cotados). Assim, dado o tempo que
dispde, o comprador constréi uma amostra de tamanho j e realiza uma otimizagao dentro deste
universo. Conforme o processo de compra vai se repetindo, o comprador vai adquirindo

experiéncia, i.e., vai tomando novas amostras e formando uma expectativa cada vez mais
precisa sobre a distribui¢do da populagdo. Ao mesmo tempo que a; — a,, conforme j cresce,

o comprador pode usar a informacdo sobre a distribuicdo de S para determinar o tamanho
6timo do conjunto de busca em compras futuras. Quanto mais repetitiva for a decisao, maior o
nimero de amostras disponivel, mais precisa a estimativa e mais “racional” a decisao.

Em uma variacdo do exemplo analisado, suponha que o comprador disponha de
uma quantidade de tempo fixa x (e.g., 40 horas por semana) para comprar 7 itens necessarios a

producdo. Sua fungdo € alocar otimamente seu recurso escasso, i.e., determinar o tempo que
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gasta para decidir de qual fornecedor ird comprar cada item. No inicio a distribuicao do tempo
¢ feita de forma ad hoc (e.g., ele decide que gastard um tempo proporcional ao percentual que
o valor de cada item representa do custo total da empresa). Ele consultard quantos
fornecedores de cada item o tempo permitir e tomard a decis@o de qual contratar quando este
tempo se esgotar, apesar de saber que existem potencialmente fornecedores no mercado nao
cotados que ofereceriam precos ainda inferiores (i.e., ele optard pelo satisficing). Com a
experiéncia, o comprador percebe, por exemplo, que um dos itens (e.g., 0 aco), apesar de
significar um percentual grande do custo total, apresenta uma variacdo pequena de prego entre
fornecedores (e.g., porque é uma commodity), ou seja, sua populacdo S tem baixa
variabilidade, e diminui o tempo alocado a este item. A racionalidade vai sendo atingida de
forma dinamica, ao longo do tempo.

O interessante do exemplo analisado é que, no momento em que se determina
exogenamente o tamanho da amostra (no caso, com base no tempo disponivel para levantar
alternativas), pode-se realizar o procedimento de otimiza¢do (maximizacao) facilmente sobre
um subconjunto de tamanho determinado. Assim, parece fundamental tentar identificar quais
fatores, no dia-a-dia de uma empresa, proporcionam regras de busca e parada que permitem
que a decisdo seja tomada, o que nos possibilita caracterizar e classificar tipos de decisdo.

Proponho a seguir uma tipologia hipotética, de forma alguma a tnica possivel:

= A decisdo € obrigatdria, ou existe a possibilidade de ina¢do? O status quo oferece
um nivel de aspiracido-base claro para o tomador de decisdo, permitindo-lhe fazer

uma otimizacdo adaptativa.

= A decisdo tem um deadline? Se o agente tem de tomar a decisdo numa data
especifica, independentemente da quantidade de informagao que possui, ele pode

utilizar o expediente da otimizac@o sobre uma amostra conhecida.

= A decis@o ¢ unica ou repetida periodicamente? No segundo caso, pode-se utilizar

um modelo de amostra crescente como analisado no exemplo anterior.

= A decisao pode ser revisada no futuro? Se sim, existe algum critério que determine
a periodicidade desta revisao? Por exemplo, o que faz uma familia periodicamente
considerar a compra de um novo imével? Decisdes “de tempo indeterminado”, i.e.,
sem um deadline ou critério de revisdo claro, sao mais sujeitas a fatores subjetivos

ou psicoldgicos, dificeis de modelar.
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Vé-se que um fator fundamental ¢ o tempo que se dispde para decidir. Se a
populacdo for um conjunto suficientemente grande, em que fique clara a impossibilidade de o
agente mapear todas as op¢des de acdo existentes, quanto mais tempo o agente possui, mais
indeterminada se torna a decisdo porque a possibilidade de aparecer uma opg¢dao melhor
aumenta. O excesso de opcdes dificulta, portanto, a decis@o. Neste caso, a existéncia de um
deadline transforma o problema em um caso de otimizacdo simples, mais facil de resolver. O
grau de erro, entretanto, da decisdo aumenta, j4 que esta foi estimada com base em uma
amostra pequena. E curioso perceber que uma decisio fdcil ndo é necessariamente uma
decisdo mais precisa, ou correta, no sentido de ser mais proxima ao resultado da otimizacao
irrestrita, fosse esta possivel.

Outros fatores importantes sdo o grau de importancia da decisdao e a capacidade
que se tem de a reverter futuramente. Aqui entra um conceito andlogo ao de liqguidez, aspecto
discutido por Simon em seus trabalhos. O agente estaria disposto a pagar um prémio pela
capacidade de reverter uma decisdo num momento posterior. Dito de outra forma, haveria
valor em uma linha de ac@o que, ceteris paribus, nao restringisse a gama de acdes que estaria
disponivel ao agente num momento subseqiiente.

Por fim, ressalta-se que o resultado a ser obtido com a utilizacdo de uma estrutura
de representagdo com base na idéia de amostragem depende fundamentalmente da
disponibilidade de informacdes ao agente sobre as alternativas de acdo, e da forma como elas
se apresentam, o que impede a predi¢do clara de uma resposta. Pode-se, entretanto, fazer

predi¢des direcionais quanto ao grau de erro:

= ceteris paribus, quanto maiores o tamanho e a variabilidade da populag¢do, menor a
probabilidade de @’ ser uma boa estimativa de a,,, portanto maior o grau de erro

da decisdo (i.e., mais longe ela estard da decisdo 6tima).

= ceteris paribus, de quanto mais tempo o agente dispuser para decidir, ou quanto
mais repetida for a decis@o, maiores o tamanho da amostra j e a probabilidade de
~j

a

m

se aproximar de a,, , portanto menor o grau de erro da decisdo.

Por outro lado, qualquer fator externo que represente uma regra de parada, ou
fator de corte, delimitando um tamanho definido para a amostra a ser tomada, torna a decisdo

determindvel por um processo de otimizacao tradicional, facilitando-a. Portanto:

= A existéncia de um deadline claro e a impossibilidade de rever uma decisdo

futuramente contribuem para a determinagao do problema.
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Em termos tedricos, uma representacdo por amostragem de um processo de
tomada de decisdo parece factivel e consistente. Conlisk (1988), por exemplo, propde uma
forma de modelar um problema deste tipo em que o agente dispde de uma decisdo imediata,
impensada e sem custo, que tende a apresentar certo indice de erro, mas cuja acurdacia pode
ser aprimorada ao se incorrer em certo custo de otimiza¢do. O problema do agente passa a ser
determinar qual nivel de esfor¢o dedicard ao processo de aperfeicoar sua decisdo: “[...] The
agent’s costly effort to improve his free decision can be thought of as sampling from a
distribution with mean equal to the most accurate decision — the optimum under zero
optimization cost” (CONLISK, 1988, p. 226).

Se os agentes econdmicos se utilizam ou ndo de uma estrutura semelhante, sé
pode ser determinado por um estudo empirico da questdo. Vale ressaltar que qualquer forma
de modelagem que procure ser fiel aos principios do satisficing sem cair na armadilha da
indeterminacdo terd, inevitavelmente, um carater ad hoc, ou seja, precisard ser fundamentada
em proposi¢des especificas sobre como, empiricamente, o agente seleciona um critério de
parada para sua busca por alternativas. Isto ocorre porque, como ja mostramos, a regra de
parada necessariamente tem de ser exdgena ao modelo, ou cairfamos em um problema de

circularidade.

3.4.3 O problema da busca

Na secdo anterior assumimos que o levantamento, ou descoberta, de elementos da
populacdo se dd de forma incidental, utilizando uma analogia com o procedimento de
amostragem aleatdria. Este pressuposto foi razodvel porque pretendiamos nos concentrar no
problema da regra de parada. Entretanto, no mundo real a busca se d4 de forma mais
complexa e estruturada. Como vimos anteriormente, em um modelo de racionalidade limitada
o0 agente ndo terd a oportunidade de avaliar todas as alternativas de agao existentes; portanto, a
ordem segundo a qual ele as considera afeta o resultado, ou a escolha a ser feita.

Nelson e Winter (1982), por exemplo, propdem em seu modelo evoluciondrio que
a busca por novas tecnologias se dd de forma ad hoc (i.e., € iniciada apenas quando a
rentabilidade da empresa cai abaixo de um nivel satisfatério), local (i.e., a distribuicao de
probabilidade das novas técnicas encontradas é concentrada em técnicas similares as em que
ela ja opera) e favorece a imitacdo (i.e., copia técnicas ja existentes antes de descobrir técnicas

novas).
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O desenvolvimento de uma teoria mais estruturada de como se da na realidade o
processo de busca das empresas depende, novamente, de estudos empiricos que constatem
padrées e mecanismos usados efetivamente. Algumas caracteristicas, como o favorecimento
da imitacdo e a busca local, parecem bastante intuitivas e provavelmente sdo utilizadas em
outros processos de busca realizados pelas empresas, além da busca por novas tecnologias.
Grande parte do Capitulo 6 serd dedicada a constatagdes sobre como se da justamente este

processo de busca na pratica, a partir de um conjunto de estudos de caso.

3.5 Comentdrios gerais

A andlise tedrica das idéias de Simon acerca da racionalidade limitada deixa a
impressao de que um avango definitivo no entendimento de como as decisdes sdo tomadas na
pritica depende inexoravelmente de um amplo estudo empirico do assunto. Esta foi a
conclusdo a que chegou o préprio Simon, que advogava grande énfase no tratamento empirico

do assunto. O motivo para isso é bastante claro:

=> Se a descoberta de alternativas de acdo ndo se d4 de forma aleatdria, mas depende
de filtros de percepcdo usados por organizacdes e individuos, e se é impossivel
varrer todas as alternativas possiveis, a ordem segundo a qual as alternativas
sao encontradas afeta o resultado do processo decisorio. Assim, a tnica forma
de prever qual decisdo serd tomada por um agente é especificar completamente o
mecanismo de busca usado. Ressalta-se, assim, a importancia do estudo dos
processos utilizados pelos agentes, em contraposi¢do ao foco exclusivamente em

resultados tradicionalmente adotado pela ciéncia econdmica.

= Se a percepcdo age como um farol que leva o agente tomador de decisdo a
concentrar sua atencao em determinada parte do universo de andlise, ignorando, de
partida, grande nimero de alternativas que de outra forma estariam disponiveis, e
se este farol depende de condi¢Oes histéricas e psicoldgicas (ou socioldgicas, no
caso de organizagOes) especificas aquele agente tomador de decisdo, conclui-se
pela impossibilidade de construir uma teoria genérica preditiva de decisoes. A
Unica alternativa seria uma teoria menos ambiciosa, ad hoc, com base em

recorréncias empiricas.
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Esta constatacdo leva, de certa forma, a um desapontamento, mesmo que
tempordrio, pelo fato de a racionalidade limitada nao oferecer proposicdes claras e predicdes
concretas sobre o comportamento econdmico €, a0 mesmo tempo, justifica um atraso na
possibilidade de tais idéias substituirem, ainda que parcialmente, o programa de pesquisa
neocléssico em campos especificos. Como nos mostra Lakatos (1978), para que um programa
de pesquisa seja substituido por outro ndo basta que se falsifiquem os pressupostos bdsicos da
velha ortodoxia, € preciso que se adicione a ele conteido e capacidade preditiva
significativos. Este é o desafio enfrentado pelos estudiosos do processo de tomada de decisao

que adotaram as idéias de Simon, como serd discutido no capitulo que segue.
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Capitulo 4: Um Panorama da Literatura

de Racionalidade Limitada apos Simon

Redigir uma resenha sobre os desenvolvimentos relacionados a idéia de
racionalidade limitada que seguiram a obra seminal de Simon €, por si s, um exercicio de
racionalidade limitada: o ndmero de artigos e livros escritos sobre o tema e a diversidade de
sub-campos e programas de pesquisa distintos cuja origem remonta de algum modo aos
preceitos descritos nos capitulos anteriores desta tese € tdo grande que a tarefa torna-se
impossivel sem a utilizagdo de alguma forma de satisficing. Uma resenha séria sobre o tema
deve necessariamente considerar tanto trabalhos de economia e finangas corporativas quanto
obras relacionadas extremamente significativas publicadas no ambito da psicologia, ciéncia
cognitiva e inteligéncia artificial.

Um dos aspectos mais curiosos da idéia de racionalidade limitada estd relacionado
a generalidade de sua aplicagdo: nos ultimos cingiienta anos ela assumiu significados
diferentes para pessoas diferentes. A partir do conceito central de que limita¢des internas a
capacidade de coleta e processamento de informagao dos seres humanos os impediriam de
adotar um comportamento otimizador tradicional, diversas linhas de pesquisa concentraram-
se em formas especificas que estas limitacdes assumem, bem como em possiveis solucdes e
alternativas de modelagem para tal comportamento. Dai resultam literaturas tdo distintas
quanto a economia evoluciondria e a escola de custos de transagdo, ambas divulgando-se
como herdeiras diretas de Herbert A. Simon. Esta heterogeneidade talvez seja a prova mais
evidente do sucesso, a0 menos no campo da retdrica, da racionalidade limitada.

Existem trés formas evidentes de catalogar os abundantes trabalhos nesta area:
(1) segundo o entendimento do autor quanto ao conceito de racionalidade limitada;
(2) segundo o tema econdémico ao qual se procura aplicar o conceito de racionalidade limitada
(e.g., falhas de arbitragem na precificacdo de ativos ou questdes de escolha do consumidor);
ou (3) segundo ao objetivo do trabalho (e.g,. discussdes puramente tedricas, exercicios de
modelagem, testes empiricos etc.).

Neste sentido, o escopo desta resenha serd limitado de forma que se concentre em
(1) trabalhos que seguem mais fidedignamente os preceitos simonianos de racionalidade
limitada, segundo minha compreensao destes, evitando obras que os utilizam mais para fins

retoricos; (2) obras cuja preocupacdo seja essencialmente microecondmica e relacionada — ou
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imediatamente aplicavel — ao problema do investimento da firma como € tratado no restante
desta tese; e (3) procurando proporcionar uma visdo transversal que aborde tanto trabalhos
tedricos e de modelagem, quanto estudos empiricos relacionados. Como ¢é de praxe, serd dada
€nfase aos mais recentes papers e livros na drea, concentrando-se particularmente no material
produzido ao longo dos dltimos quinze anos.

Mesmo seguindo-se este critério de delimitacdo, cabe admitir modestamente a
impossibilidade pritica de considerar todos os estudos pertinentes na area. Apds consultar
centenas de artigos e selecionar aqueles que considero mais relevantes, € imperativo
reconhecer que esta resenha estd fadada a ser incompleta e subjetiva. Entretanto, espera-se
que possa ser util para a compreensdo do processo de investimento da firma sob uma
perspectiva mais processual, levantando de forma exploratéria comportamentos possiveis
através de uma espécie de brainstorming, bem como para situar o presente trabalho dentro da

literatura relacionada.

4.1 Delimitacdo quanto ao entendimento de racionalidade limitada

Um ponto de partida interessante para compreender a vasta gama de
interpretacdes do conceito de racionalidade limitada que temos hoje se encontra em Klaes e
Mirjam-Sent (2002), que fazem uma andlise histérica da evolugdo da expressdo
“racionalidade limitada”. Fica claro da leitura deste paper ndo s6 o carater ambiguo do termo
na forma como foi aplicado por seguidores de Simon, mas também a tentativa por parte da
ortodoxia de se apropriar da expressdo, que contava com forte poder retdrico, para justificar
suas proprias teorias que, muitas vezes, opunham-se diametralmente a proposta inicial de
Simon, como vimos na discussao sobre a critica reducionista no Capitulo 3. Este movimento

levou a reacdes distintas:

Historians of economics might respond to the efforts of Sargent and his fellow rational expectations
economists and of Aumann and his game theory colleagues by illustrating that the recent
appropriations hinge on an unsuitable reading of Simon’s insights, or by applauding the progress to
which Simon’s earlier contributions have been subject. (KLAES e MIRJAM-SENT, 2002, p. 2).

Independentemente da interpretacdo que se da, o fato é que a ampla utilizagao,
mesmo que retdrica, do termo ‘“racionalidade limitada” demonstra quio influente ele se
tornou. No final da década de 1980, a expressdo estava “firmly entrenched as one of the core
concepts of economics” (KLAES e MIRJAM-SENT, 2002, p. 19), documentado por sua

mengdo do principal diciondrio da disciplina, bem como pelo crescente ntimero de livros que
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o traziam no titulo (e.g., EDIGI efr al., 1992; SARGENT, 1993; RUBINSTEIN, 1998;
GIGERENZER, 2002). Entretanto, esta ampla utilizacdo se deu a custa de uma significativa

flexibilizacao tedrica:

Simon’s behavioural insights stand in sharp contrast with the more recent contributions to this field.
Starting from empirical and experimental counterevidence to the strong rationality assumptions
employed in neoclassical economics, these formalize and test psychological predictions. After
identifying ways in which behaviour differs from the neoclassical model, they show how alternative
theories can explain apparent anomalies. Along the way, they suggest that market forces such as
competition and arbitrage, learning on the part of decision makers, and some sort of evolutionary
mechanism cannot eliminate the importance of their insights. [...] According to Colin Camerer
(1999), “this sort of psychology provided a way to model bounded rationality which is more like
standard economics than the more radical departure that Simon had in mind. Much of behavioural
economics consists of trying to incorporate this kind of psychology into economics”. (KLAES e
MIRJAM-SENT, 2002, p. 20).

Em outra linha, temos contribuicdes como as de Williamson (1975) e Nelson e
Winter (1982), o primeiro introduzindo a idéia de custos de transacdo, que procura unir as
concepcoes de conflito de interesse e de limitagdes de informacdo, vendo as formas
organizacionais como solu¢des para problemas de decisdo e controle criados pelo
oportunismo e pela racionalidade limitada, negando, porém, a idéia de satisficing como
irracional, enquanto Nelson e Winter (1982), em uma interpretacdo alternativa, enfatizam a
no¢do de satisficing como explicagdo para a persisténcia de rotinas em sua teoria
evoluciondria do crescimento da firma discutida no Capitulo 1, ignorando, entretanto, a
incorporagdo de motivos organizacionais, insight considerado central para Simon
(c.f. KLAES e MIRJAM-SENT, 2002, p. 20-21).

Mais recentemente, o conceito foi aplicado inclusive a teoria dos jogos e a
macroeconomia. Os primeiros tedricos tentaram capturar o conceito de racionalidade limitada
substituindo jogadores racionais por mecanismos computacionais ou algoritmos (e.g.,
AUMANN, 1981; RADNER, 1980). J4 macroeconomistas como Sargent (1993), por
exemplo, utilizaram-no na tentativa de reforcar a concepcdo de expectativas racionais,
defendendo que a convergéncia ao equilibrio se daria pelo aprendizado limitadamente
racional. A discussao sobre a propriedade ou ndo desta interpretagdo nao cabe aqui; o objetivo
¢ meramente ilustrar a ambigiiidade do termo “racionalidade limitada” na literatura
econdmica moderna e justificar a op¢ao por se concentrar em trabalhos que seguem de forma

mais literal a visdo original de Simon. Como coloca Foss (2001b, p. 1):

Few concepts in social science come with such a number of interpretations, connotations, and
diverse modeling efforts as bounded rationality. This is quite confusing, and makes it necessary to
confront users of the concept with questions as to whether they are talking about Newell and
Simon’s work on heuristic search, or Selten’s aspiration adaptation theory, or Lipman or
Rubinstein’s axiomatic foundations for bounded rationality, or regularities established in
experimental psychological research, or another one of the great number of different — indeed, very
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different — variations on Simon’s Grand Theme. Not only is there very little agreement on what the
concept means — apart from vague phrases such as that “man is intendedly rational, but only
limitedly so” —, there is also substantial disagreement as to what exactly it implies with respect to
understanding the behavior and organization of firms. Nevertheless, many contributors to the theory
of economic organization — from Roy Radner over Oliver Williamson to Richard Nelson and Sidney
Winter — see it as a crucial ingredient in their work. Some have argued that it is the key shared
assumption between the evolutionary or organizational capabilities theory of the firm and
transaction cost that makes these approaches differ relative to mainstream economics (e.g., Winter
1988). This has even prompted speculations that this supposed similarity may assist in bringing the
two approaches closer together (e.g., Brousseau 2000).

Foss dedicou uma série de papers (2001a, 2001b, 2002, 2003) a idéia de que o
conceito de racionalidade limitada, como € utilizado atualmente, ndo passaria de uma forma
de retdrica dentro do contexto da economia organizacional. Foss argumenta que a nogao de
racionalidade limitada usada pelos tedricos da organizagdo é fraca (c.f. SCHLICHT, 1990;
AKERLOF, 1991; LINDENBERG, 1990; LANE et al., 1996; FURUBOTN e RICHTER,
1997, MACLEQOD, 2000; FURUBOTN, 1999 e 2001) no sentido de que ndo se distancia

muito do caminho da racionalidade substantiva, maximizadora:

In fact, in contemporary treatments, BR [bounded rationality] is little more than a mainly rhetorical
device that serves to lend credence to other ideas that are more central in the analysis, such as
contractual incompleteness. I shall argue that this has the two unfortunate consequences that BR is
neither necessary, nor sufficient in the theory of economic organization. More precisely, first, thin
BR is almost indistinguishable from full rationality, and it is unclear what it adds with respect to
behavior that could not have been added equally well by a more sophisticated treatment of
informational and computational constraints framed in the context of full rationality. Second, quite
little is added with respect to understanding economic organization by including considerations of
BR, as recent debate on the foundations of organizational economics suggest [...]. Ironically,
contemporary users of the assumption BR appear to confront somewhat similar kind of problems
that Latsis (1972) pointed to in the “orthodox” research program in the theory of the firm: The use
of the assumption does not appear to yield extra intellectual “value-added”. (FOSS, 2001a, pp. 1-2).

Seguindo estas criticas mais atuais quanto as distor¢des na aplica¢do do conceito
de racionalidade limitada, alguns teéricos como Radner (1996), Newell (2005) e o préprio
Foss (2001b) sugerem a desejabilidade de uma utilizacio mais ampla da idéia de

racionalidade limitada nos modelos:

[...] there is another strategy for incorporating bounded rationality in the theory of economic
organization than trying to smuggle bounded rationality in through the backdoor by ad hoc
restrictions on the contracting space that agents confront or by assimilating it under organizational
routines. (FOSS, 2001b, p. 11).

Esta se daria por meio de uma compreensdo mais aprofundada, baseada em
estudos empiricos, das reais limitacdes e dos mecanismos utilizados na prética pelos agentes
econdmicos em seus processos de tomada de decisdo. Newell (2005), por exemplo, coloca
que um dos programas de pesquisa mais férteis que seguiu as idéias de Simon de

N

racionalidade limitada relaciona-se a utilizacdo de heuristicas simples para a tomada de
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decisdes, a chamada visdo ecologica de racionalidade na forma de uma “caixa de ferramentas
adaptdvel” como proposta por Gigerenzer, Todd e ABC Research Group (1999).

Este programa conta com ampla literatura nas dreas de ciéncia cognitiva e
psicologia, inclusive abundantes testes empiricos, grande parte a respeito da decisao
individual em ambiente de laboratério, bem como alguns poucos exemplos de estudo de caso,
como a avaliagdo de decisOes reais de juizes de direito. Para uma resenha recente e critica
destes estudos ver Newell (2005). As evidéncias empiricas de que o conceito de “caixa de
ferramentas adaptdvel” seja efetivamente utilizado na pratica, porém, parecem ambiguas.
Pontos em aberto incluem ndo sé quais heuristicas estariam disponiveis, mas também quais
mecanismos direcionariam a escolha entre uma e outra heuristica em determinada situagdo.
Pode-se dizer, assim, que o desafio deste programa de pesquisa parece ser, nho momento,
construir algoritmos que levem em consideragdo tanto restricdes cognitivas dos seres
humanos quanto a estrutura do ambiente.

Contrariamente a visdo da mente como contendo uma ‘“caixa de ferramentas” de
heuristicas adaptadas a tipos especificos de problemas, Newell (2005) defende uma visao com
base em modelos integrativos do tipo adjustable spanner (e.g., LEE e CUMMINS, 2004), que
propdem que os comportamentos conforme heuristicas seriam casos especiais de uma
perspectiva mais geral, fundada em um processo de amostragem aleatéria seqiiencial, em que
o procedimento de tomada de amostras continuaria até que evidéncia suficiente para favorecer
determinada opc¢ao seja acumulada. Esta descri¢do traz logo a mente o modelo de amostragem
descrito no Capitulo 3 desta tese. A idéia de um evidence threshold parece bastante
interessante no contexto da decisdo de investimento da firma, e seria conveniente
compreender como ele € afetado por fatores como o custo da coleta de informagdo, pressoes
de tempo para decidir, custos e beneficios de decisdes corretas versus erradas, e o efeito de
caracteristicas de personalidade como inteligéncia e tolerancia ao risco. Um modelo de fluxo
de caixa descontado, por exemplo, poderia fornecer, na prética, uma espécie de roteiro para o
levantamento de informa¢des minimamente necessarias, como sugiro no Capitulo 6.

Os dois programas de pesquisa citados acima (i.e., a visao ecoldgica e os modelos
do tipo adjustable spanner) sao exemplos de formas mais ambiciosas de incorporar o conceito
de racionalidade ao pensamento econdmico, formas estas que parecem ater-se mais ao espirito
das idéias de Simon. Neste sentido, no restante deste capitulo concentrar-me-ei em trabalhos
que, na minha concepg¢ao, seguem este principio em detrimento de outros possivelmente mais

influentes e célebres.
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Mesmo restringindo-se a estudos que enxergam a racionalidade limitada de forma
mais delimitada, as possibilidades em aberto sdao imensas. A cada dia surgem constatacdes e
teorias que selecionam um aspecto especifico do problema, ressaltam uma dificuldade
particular do processo decisério ou valorizam um mecanismo cognitivo ou analitico utilizado,
dentro de uma perspectiva mais ampla de racionalidade limitada, estudando-o, modelando-o e
testando-o empiricamente. A trama que mantém estas diversas linhas de pesquisa conectadas
¢ bastante ténue, e estas costumam ser agregadas sob a denominacdo vaga de “modelos de
racionalidade limitada”. Para fins de exemplificacdo, mencionarei brevemente algumas destas
tentativas que me pareceram interessantes e aplicaveis ao problema em questao.

A maior parte dos estudos deste grupo concentra-se no problema da andlise das
alternativas, incluindo aqui limitagdes quanto ao processamento de informacdes disponiveis e
a previsdo de varidveis futuras. Além das questdes mais difundidas como o efeito de framing
(i.e., a forma como o problema ¢ apresentado afetaria a escolha), a tendéncia a simplificacdo
de problemas e a busca de justificacdo (c.f. RUBINSTEIN, 1998), podem-se encontrar
também vertentes menos triviais. Frey (2004), por exemplo, estuda como distorcoes de
memoria impdem importantes restricbes a racionalidade e se dedica a problemas
interessantes como a dificuldade de ‘“desaprender”, ou esquecer, determinados fatos (e.g.,
situagcdes traumadticas ou embaracosas, grandes fracassos), o que levaria a um exagero de
representacdo na memoria de informacdes muitas vezes indesejadas, ou mesmo prejudiciais, a
distorcdes sistemdticas nas decisdes e a um comportamento viesado: “The ‘curse of
knowledge’ suggests that better informed agents are unable to ignore private information even
when it is in their own interests to do so. Thus, having more information is not always better”
(FREY, 2004, p. 5).

Questoes de encadeamento temporal sao também alvo bastante comum desta
literatura. Camerer et al. (1993), Jehiel (1995) e Bolton e Faure-Grimaud (2005), por
exemplo, argumentam que os tomadores de decisdo possivelmente resolvem problemas
olhando para frente em vez de utilizar a inducdo retroativa, e desenham modelos que alocam
no tempo a considerac¢do de informacdes especificas conforme algum critério de priorizagao.
Autores nesta corrente preocupam-se com a dificuldade pratica de fazer previsdes e resolver
conflitos temporais.

Hanoch (2002), por outro lado, ressalta a importancia das emog¢oes no processo
decisorio, que trabalhariam em conjunto com o pensamento racional de duas formas:
(1) restringindo o escopo de possibilidades contempladas e avaliadas e (2) direcionando a

atencdo do agente para parametros especificos ou aspectos da informag¢do. Hanoch critica
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Simon por ter ignorado o papel das emocdes e por enxergar os seres humanos de maneira
mecanicista, critica infundada no meu ponto de vista ja que, como vimos no Capitulo 3, estas
questdes sdao abordadas em detalhe pelo autor. Porém, enquanto Simon via a emoc¢do como
um elemento que contribuiria positivamente para a solu¢do de problemas direcionando
recursos cognitivos escassos, Hanoch parece entendé-la como uma fonte adicional de
racionalidade limitada, portanto, uma restricio a maior eficicia das decisdes. Contudo, a
critica de Hanoch quanto a falta de énfase no papel da emocao parece bastante pertinente para
alguns dos seguidores de Simon na tentativa, legitima, de modelar a racionalidade limitada
focando em habilidades cognitivas e fun¢des desempenhadas.

Ainda outros tedricos dedicaram-se a problemas de convivéncia e interacio
dentro do ambiente organizacional, e como estes afetam decisdes. Chaserant (2003) estuda
mecanismos nao contratuais de cooperagdo, particularmente o problema da confianca, e
procura mostrar que a dualidade entre relacdes econdmicas (i.e., calculativas) e pessoais (i.e.,
com base na confianga) ndo € conflitante, mas coexiste, e deve ser tratada por uma
representacdo unificada da realidade. Na mesma linha, Sobel (2005) discute em um paper
recente como a reciprocidade afeta a tomada de decisao. O autor introduz um modelo de
reciprocidade intrinseca, particularmente interessante para a intera¢do dentro de pequenos
grupos, que permite que as preferéncias individuais dependam do consumo de outros, € no
qual a taxa segundo a qual as pessoas valorizam o consumo de outros depende de acdes
passadas e antecipadas dos outros.

Estas sdo apenas algumas das formas segundo as quais a racionalidade limitada
vem sendo compreendida; na verdade, o conceito parece encampar todos estes aspectos, que
interagem simultaneamente em uma situacdo real, mas devem ser analisados isoladamente

para fins de compreensao.

4.2 Delimitacdo quanto ao tema econémico

Minha primeira tentativa ao comegar a redigir esta resenha foi no sentido de
buscar trabalhos que lidassem diretamente com o estudo empirico da decisdo de investimento
da firma sob uma perspectiva comportamental; entretanto, ndo foi possivel encontrar nas
fontes tradicionais de informagdo, como publicacdes e journals eminentes de economia,
muitos trabalhos estritamente nesta forma. Parece curioso que um assunto tdo importante para

a microeconomia seja pouco analisado empiricamente, ou que a ampla disseminag¢do do
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conceito de racionalidade limitada descrita na se¢do anterior ndo tenha atingido também este
nicho. Apds alguma consideracdo, entretanto, podem-se levantar alguns motivos possiveis
para a existéncia desta relativa lacuna na literatura especializada (a0 menos nos veiculos mais
convencionais), como a complexidade de levantar dados, isolar decisdes, mensurar resultados
e testar econometricamente hipdteses no ambiente organizacional, onde diversas decisdes e
ocorréncias simultaneas se confundem. Além disso, a mesma complexidade de cendrio que
torna o assunto da decisdo de investimento da firma interessante para a literatura de
racionalidade limitada cria uma enorme dificuldade, se ndo a impossibilidade, de simular de
forma adequada e realista seus problemas em estudos de laboratério, instrumental mais
comum aos tedricos da economia comportamental. A partir desta constatagdo, surgiu a idéia
de utilizar nesta tese a ferramenta mais sociolégica do estudo de caso seguido da indugao.

Um trabalho pioneiro na tentativa de aplicar diretamente a idéia de racionalidade
limitada ao ambiente organizacional é de autoria Radner e Rotschield (1975), que consideram

o seguinte dilema empresarial:

Consider a manager who is in charge of several activities. At each point in time, he either devotes
his effort to an activity or disregards it. Unattended activities tend to deteriorate (stochastically)
while attended activities tend to improve (also stochastically). The manager problem is to decide
how to allocate his effort — which is available only in limited amounts — among various activities.
(RADNER e ROTSCHIELD, 1975, p. 358).

A solucdo para o problema acima apresentada pelos autores consiste na derivagdo
das propriedades de algumas regras de comportamento plausiveis, mas ndo 6timas, numa
visdo claramente de racionalidade limitada. A regra utilizada particularmente por este trabalho
de modelagem precursor é bastante simples: a alocacdo futura de esforco torna-se funcao da
performance passada registrada. Trés tipos de comportamento sdo analisados: (1) proporcdes
constantes (i.e., a alocacdo de esforco € constante ao longo do tempo); (2) “apagando
incéndios” (todo o esforco numa data € alocado a atividade com pior performance passada); e
(3) “ficando com o vencedor” (todo o esfor¢o é alocado a atividade com melhor performance
passada). A literatura na drea sofisticou-se e especializou-se muito desde que o artigo de
Radner e Rotschield foi escrito, e regras mais sofisticadas e, principalmente, respaldadas por
constatacdes empiricas foram analisadas e modeladas.

Atualmente a literatura que mais se assemelha ao propdsito desta tese encontra-se
no campo das finangas corporativas, em particular na tentativa de aplicar evidéncias obtidas
na psicologia sobre aparentes desvios do comportamento estritamente racional a problemas
como a decisdo sobre a distribui¢cdo ou ndo de dividendos por parte da firma (que espelha,

naturalmente, o reverso de uma decisdo de investimento) ou sobre uma eventual fusdo ou
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aquisi¢cdo (um “investimento” sob o ponto de vista da firma, ainda que ndo o seja para a
economia como um todo). Uma survey bastante abrangente e atualizada desta literatura
encontra-se em Baker, Ruback e Wurgler (2005), cujos principais pontos relevantes para esta
tese serdo resumidos a seguir.

Baker, Ruback e Wurgler estudam especificamente a aplicacdo da abordagem
behaviorista a problemas de financas corporativas, dividindo-a em duas grandes linhas ou

abordagens:

The first emphasizes that [financial] investors are less than fully rational. It views managerial
financing and investment decisions as rational responses to securities market mispricing. The second
approach emphasizes that managers are less than fully rational. It studies the effect of nonstandard
preferences and judgmental biases on managerial decisions. (BAKER, RUBACK e WURGLER,
2005, abstract. Grifo nosso).

Contrariando a maior parte da pesquisa em finangas corporativas, que assume
racionalidade perfeita, a perspectiva do investidor (aqui compreendido como o investidor
financeiro) irracional assume que a arbitragem dos mercados de capital € imperfeita, e que,
portanto, os precos dos ativos podem estar desalinhados. Por outro lado, os administradores
de empresa, racionais (porque, por exemplo, detentores de informacdes mais precisas sobre a
realidade do negocio), perceberiam estas distor¢des e tomariam decisdes em resposta a elas. A
conclusdo principal seria que os administradores estariam permanentemente ponderando
objetivos distintos como a maximiza¢do do valor fundamental da firma, o catering (i.e.,
qualquer acdo no sentido de impelir momentaneamente o preco das agdes para niveis
superiores ao valor fundamental) e o market timing (i.e., decisdes de financiamento que
buscam capitalizar em cima de desvios temporarios no preco dos ativos em relacdo ao valor
fundamental) (c.f. BAKER, RUBACK ¢ WURGLER, 2005; BARBERIS ¢ THALER, 2003; ¢
SHLEIFER, 2000). Outra resenha behaviorista concentrada no problema do investidor
irracional é de De Bondt e Thaler (1994).

A irracionalidade de investidores pode, por sua vez, afetar as decisdes de
investimento da firma, como colocam Barberis e Thaler (2003) em seu estudo sobre a
aplicacdo de preceitos de psicologia cognitiva a problemas na drea de finangas partindo da
hipétese central de existéncia de limites a arbitragem (i.e., agentes racionais nem sempre
conseguiriam desfazer alocacdes erradas feitas por traders nao-racionais). Alguns canais
segundo os quais o sentimento de mercado pode afetar os planos de investimento das firmas

seriam:
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= No caso de firmas dependentes de equity, o sentimento do investidor,
particularmente um excesso de pessimismo, pode for¢ar o abandono de projetos
de investimento potencialmente interessantes porque se torna muito caro financia-

los com emissdo de agdes a precos muito baixos.

= O excesso de investimento por parte dos investidores pressiona a decisdo de
executivos. Se o administrador estiver apenas interessado na maximizacao do
valor real da firma e se recusa a executar projetos que os investidores tomam
como rentaveis, o preco das agdes pode se depreciar, ficando sujeito a takeovers e

até a demissao.

= Administradores podem usar a exuberdncia dos investidores como um disfarce
para a realizacdo de projetos que sejam VPL negativos, mas levem ao empire

building.

= Administradores podem levar em conta a opinido de investidores na formacao de
suas expectativas porque acreditam, por exemplo, que os mesmos sabem algo que
eles desconhecem. Na prdtica, é bastante dificil para o administrador diferenciar

otimismo excessivo de otimismo bem fundamentado.

Barberis e Thaler (2003) apresentam uma vasta referéncia de trabalhos empiricos
na area (p. 55), dos quais se destacam questdes relativas a distribui¢cdo de dividendos. No
caso, a explicacdo oferecida para a preferéncia por dividendos por parte dos investidores
estaria relacionada a questdes de autocontrole, como a necessidade de seguir uma regra
simples para direcionar o comportamento (e.g., “only consume the dividend but don’t touch
the portfélio capital”, p. 56), a problemas de mental accounting (segundo o qual se segregam
ganhos de perdas por meio de funcdes utilidade de diferentes concavidades), ou a uma
tentativa de evitar arrependimento decorrente de ter de vender a acdo para consumir parte do
ganho (c.f. SHEFRIN e STATMAN, 1984).

Voltando a terminologia de Baker, Ruback e Wurgler (2005), a segunda
abordagem utilizada pela literatura de finangas corporativas, bem mais interessante sob o
escopo desta tese, estd significativamente menos desenvolvida neste estdgio, tanto em termos
de pressupostos tedricos quanto de verificacio empirica. Chamada de perspectiva do
administrador irracional, ela assume que os administradores das firmas estao sujeitos a erros
de percepcdo e vieses, mas retém o pressuposto de racionalidade dos investidores.

Implicitamente esta abordagem defende a existéncia de fatores que limitem a eficicia dos
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instrumentos de governanca que os investidores detém para restringir a acdo de
administradores. A literatura existente se concentra principalmente em dois tipos de vieses,
“otimismo” e “excesso de confianc¢a”, o que, na minha opinido, reflete uma amostra infima
das possibilidades de estudo em aberto. Assim, um objetivo importante do estudo de caso a
ser descrito no Capitulo 6 serd levantar, a partir de um exercicio indutivo, outros possiveis
desvios e comportamentos inusitados. A seqiiéncia natural deste trabalho seria a avaliacdo
empirica destas hipdteses, o que nao podera ser feito no escopo desta tese. Vale ressaltar que
este ultimo exercicio estaria sujeito a um desafio importante que perpassa toda a literatura
assemelhada, a saber, como delimitar claramente, para fins empiricos, as predicdes dos
administradores, e como medir o viés entre estas € o modelo racional padrao.

Os efeitos do otimismo e do excesso de confianca por parte de administradores
tém sido estudados empiricamente sobretudo por meio da andlise de atividades de fusdo e
aquisicdo, da estrutura de capital das empresas e do financiamento de investimentos em novos
negdcios, ramos em que dados objetivos estdo mais amplamente disponiveis. Os principais
resultados, como colocam Baker, Ruback e Wurgler (2005, p. 2) sugerem que: “[...] these
biases, in leading managers to believe their firms are undervalued, encourage overinvestment
from internal resources, and a preference for internal to external finance, especially internal
equity”.

Cabe mencionar que, apesar de semelhante em alguns pontos, ndo se trata aqui de
um problema de moral hazard tradicional, como seria o caso, por exemplo, do empire
building, em que o administrador tomaria decisdes que prejudicam o acionista por um
problema de conflito de interesses agente-proprietario (c.f. MELLO e PARSONS, 1992;
LELAND, 1998; JENSEN e MECKLING, 1976; MYERS, 1977; PARRINO, POTESHMAN
e WEISBACH, 2002; STEIN 2001), mas de situacdes em que o administrador efetivamente

acredita estar maximizando o valor da firma.

It is true that many firms have mechanisms in place designed to solve agency problems and to keep
the manager’s mind focused on maximizing firm value: giving him stock options for example, or
saddling him with debt. The problem is that these mechanisms are unlikely to have much of an
effect on irrational managers. These managers think that they are maximizing firm value, even if in
reality, they are not. Since they think that they are already doing the right thing, stock options or
debt are unlikely to change their behavior. (BARBERIS e THALER, 2003, p. 58).

A raiz no problema nao € o conflito de interesse, mas a falha de percepcao dos
administradores: “For us, the main themes are that individuals do not always form beliefs
logically, nor do these beliefs convert to decisions in a consistent and rational manner [...]”

(BAKER, RUBACK e WURGLER, 2005, p. 36).
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Esta teoria permite explicar desvios de comportamento observados, por exemplo,
no caso de sdcios-gestores, em que o conflito agente-proprietdrio inexiste, como serd feito
parcialmente no Capitulo 6.

Novamente Baker, Ruback e Wurgler (2005) oferecem um resumo interessante e
muito atual da literatura de psicologia e economia relevante ao comportamento irracional dos
administradores. Por sua vez, Gilovich, Griffin e Kahneman (2002) e Kahneman e Tversky
(2000) apresentam coletaneas na drea de psicologia. Trabalhos empiricos como Weinstein
(1980) e Svenson (1981), por exemplo, mostram evidéncia de comportamento otimista e
autoconfiante de forma mais ampla, enquanto Larwood e Whittaker (1977), March e Shapira
(1987) e Ben-David (2004) dedicam-se especificamente ao estudo de amostras de
administradores. De forma geral, esta literatura é bem mais especulativa do que no caso do
investidor irracional, dado o estagio atual da pesquisa. Tipicamente, apresenta-se um modelo
de otimismo e confianca excessiva e tenta-se explicar questdes como aversdo a emissao de
acoes e distor¢des na politica de dividendos com base nele.

Um exemplo muito interessante e bastante préximo ao escopo desta tese é o
estudo do processo de estabelecimento de novos negdcios, ou start ups. Landier e Thesmar
(2004) mostram por meio da anélise ex post de resultados de processos deste tipo como, em
geral, administradores tendem a superestimar a chance de sucesso em projetos como este;
Merrow, Phillips e Myers (1981) sugerem que os custos de constru¢do sdo freqiientemente
subestimados nestas situagdes; e Statman e Tyebjee (1985) indicam que custos operacionais
tendem a ser subestimados e receitas esperadas, superestimadas. O excesso de otimismo pode
explicar também o fato de os administradores preferirem investir a pagar dividendos, mesmo
quando esta atitude contradiz o interesse dos acionistas (BLANCHARD, LOPEZ-DE-
SILANES e SHLEIFER, 1994).

Outra drea correlata estuda casos de fusdes e aquisicoes, interessantes do ponto de
vista desta tese por envolverem processos decisdrios dentro da firma similares aos de um
novo investimento no sentido econdmico da palavra. Roll (1986) foi pioneiro nesta matéria
com sua hubris theory of acquisitions segundo a qual os compradores seriam otimistas e
excessivamente confiantes ao avaliar as possiveis sinergias do negoécio. Roll interpreta as
reacoes dos precos das acdes de compradores e vendedores no momento do andncio de
fusdes, bem como a falta de evidéncia da criacdo efetiva de valor para o acionista por meio de
fusdes, como consistentes com esta explicacao (c.f. JENSEN e RUBACK, 1983; ANDRADE,
MITCHELL e STAFFORD, 2001; MOELLER, SCHLINGEMANN e STULZ, 2005). Mais
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recentemente Malmendier e Tate (2005) desenvolveram o argumento de Roll utilizando uma
variavel representativa do grau de otimismo do administrador para explicar o fendmeno.

Por fim, existe também alguma literatura sobre o efeito do otimismo e do excesso
de confianga sobre a politica financeira e a estrutura de capital da empresa (c.f. BAKER,
RUBACK e WURGLER, 2005, p. 46).

Uma aplicacio mais ampla do conceito de racionalidade limitada poderia
aumentar significativamente o espectro de fendmenos estudados para além dos problemas de
otimismo e excesso de confianga: “Boundedly-rational managers cope with complexity by
using rules of thumb that ensure an acceptable level of performance and, hopefully, avoid
severe bias” (BAKER, RUBACK e WURGLER, 2005, p. 46).

Como colocam os préprios autores, regras de bolso distintas do critério normativo
do VPL, paralelo em finangas do modelo otimizador neocléssico, sdo bastante comuns a drea
de administragdo financeira. Gitman e Forrester (1977), por exemplo, constatam a partir de
entrevistas que na década de 1970 menos de 10% das 103 maiores firmas utilizavam o VPL
como sua principal técnica, enquanto mais de 50% usariam a regra da taxa interna de retorno
(TIR), que evita o célculo do custo de capital. Na mesma linha, em seu trabalho com diretores
financeiros, Graham e Harvey (2001) detectaram que a TIR é mais amplamente utilizada que
o VPL e que mais de 50% dos diretores financeiros pesquisados aplicam uma regra de
payback no periodo, ainda menos sofisticada que a TIR, em que se dispensa a previsdo de
fluxos de caixa a partir de uma certa data estipulada. Graham e Harvey constatam ainda que,
entre os administradores que utilizam um procedimento qualquer de desconto a valor presente
de fluxos, € comum utilizar-se uma taxa unificada para a empresa, em contraposi¢do a uma
taxa especifica para cada projeto, como ensinaria a teoria. O mesmo tipo de mecanismo
baseado em regras e limites simples seria usado para a determinacdo da estrutura de capital e
a politica de dividendos da empresa: cerca de 44% dos diretores financeiros entrevistados
buscariam atingir certo indice-alvo bastante rigido de divida por capital préprio estabelecido
exogenamente. Welch (2004) confirma que o grau de alavancagem da empresa estd
significativamente correlacionado com a flutuacdo dos precos de mercado, enquanto Lintner
(1956), utilizando um processo de entrevistas em profundidade semelhante ao realizado nesta
tese, revela que a aplicagdo de um conjunto de regras de bolso comuns relacionadas a politica
de dividendos levaria a uma previsdo bastante precisa do nivel de dividendos efetivamente
pagos.

A tentativa de generalizar comportamentos e anomalias identificados por

psicélogos no estudo da decisdo de investimento individual parece ser também um campo
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fértil para os estudiosos da decisdo organizacional, podendo explicar, por exemplo, o
fenomeno de se continuar investindo em projetos que se provaram desinteressantes (throw

good money after bad). Nas palavras de Baker, Ruback e Wurgler (2005, p. 49):

Shefrin (2001) offers several anecdotes concerning major corporate investments that have the flavor
of good money after bad, and Statman and Sepe (1989) find that the market reaction to the
termination of historically unprofitable investment projects is positive, suggesting that investors
recognize that executives have a tendency to continue poor projects. Related evidence comes from
the Guedj and Scharfstein (2004) study of drug development decisions. Those authors find that
single-product early stage firms appear highly reluctant to abandon their only viable drug
candidates, even when the results of clinical trials are less than promising. Some combination of
agency, managerial optimism, and a gambling-to-get-back-to-even attitude seems like a plausible
explanation for these results.

Claramente a literatura na drea da irracionalidade do administrador ainda ndo esta
madura, representando muitas vezes pouco mais do que “a handful of canonical theoretical
frameworks” (ibidem), o que torna o campo desta tese bastante promissor. No estdgio em que
se encontra esta literatura, uma contribuicdo importante parece ser a de levantar outras
questdes eventuais e possibilidades tedricas ainda inexploradas, mesmo que de forma genérica
e imprecisa, para que possam ser aprofundadas e testadas empiricamente. Neste sentido, o
método do estudo de caso exploratério baseado em entrevistas em profundidade seguido de
um exercicio de indu¢ao como o apresentado no Capitulo 6 parece ser bastante apropriado.

Por fim, vale notar que é possivel, ou até provédvel, que algum tipo de
racionalidade limitada exista nas duas instincias, i.e., de investidores e administradores. Na
seqiiéncia desta tese utilizarei o termo “empreendedor” para diferenciar claramente o objeto
de estudo desta tese da tipificagdo proposta por Baker, Ruback e Wurgler. O empreendedor
pode ou ndo ser investidor no sentido de ser o capitalista detentor do capital, mas ele serd
sempre um administrador em sua forma mais pura porque é aquele que toma a decisdo final

sobre a realizacdo de um investimento e arca com inteira responsabilidade sobre ela.

4.3 Delimitacdo quanto ao objetivo

Uma terceira forma de classificar trabalhos influenciados pela idéia de
racionalidade limitada seria segundo o propédsito a que se dispdem. Temos, por exemplo,
artigos puramente tedricos, exercicios de modelagem ou testes empiricos de hipdteses. No que
segue aproveitarei para catalogar a maior parte dos trabalhos na drea ainda nao mencionados
aos quais tive acesso que me pareceram relevantes e aplicdveis de alguma forma ao tema
desta tese, ainda que ndo tratem diretamente da questdo do investimento da firma como os

descritos na secao anterior. Este breve distanciamento do tema central estudado justifica-se
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pela proposta de brainstorming deste capitulo, e espera-se remunerar o esfor¢o relacionado a
esta expansao do foco com o levantamento de questdes interessantes e originais. Iniciarei
mencionando brevemente duas das principais resenhas existentes sobre o assunto, que
transitam pelos trés universos descritos (teoria, modelagem e testes empiricos), para a seguir
expor com maior detalhe cada um deles.

Sem duvida, um ponto de partida essencial para se familiarizar com os trabalhos
de racionalidade limitada que seguiram a obra de Simon é a excelente resenha de Conlisk
(1996) do periodo 1980-1996, que inclui uma ampla discussdo de estudos, principalmente
experimentais, que foram realizados no intervalo e que testam o pressuposto de racionalidade
por meio da avaliagdo das habilidades cognitivas relevantes as questdes econdmicas, bem
como uma sucinta e eficiente discussao tedrica e de modelagem. Conlisk oferece abundantes

exemplos de vieses que poderiam ter algum tipo de efeito econdmico:

Hundreds of studies of this type have been done, mostly by psychologists but more recently by
experimental economists also. There is a mountain of experiments in which people: display
intransitivity; misunderstand statistical independence; mistake random data for patterned data and
vice versa; fail to appreciate law of large number effects; fail to recognize statistical dominance;
make errors in updating probabilities on the basis of new information; understate the significance of
given sample sizes; fail to understand covariation for even the simplest 2X2 contingency tables;
make false inferences about causality; ignore relevant information; use irrelevant information (as in
sunk cost fallacies); exaggerate the importance of vivid over pallid evidence; exaggerate the
importance of fallible predictors; exaggerate the ex ante probability of a random event which has
already occurred; display overconfidence in judgment relative to evidence; exaggerate as when a
person makes systematic forecast errors by using adaptive rather than rational expectations. The
systematic errors are often referred to as “biases”, and the general topic often carries the label
“heuristics and biases”. The sheer number of experiments reporting biases is so great that a sizable
number of books and long survey papers have been written just to review the evidence. [...] The
prevailing overall impression is that biases are not fragile effects which easily disappear, but rather
substantial and important behavioral regularities. (CONLISK, 1996, pp. 670-671).

Certamente muitas destas regularidades observadas em decisdes individuais estdo
presentes também nas decisdes da firma. Contudo, pode-se esperar que o contexto
organizacional e suas especificidades amplifiquem alguns e obscurecam outros destes vieses.
Conferindo maior estrutura e formalidade ao processo decisorio, a firma cria mecanismos de
fail safe tais como modelos e procedimentos que introduzem objetividade ao processo. No
entanto, ao permitir uma maior complexidade das decisdes que podem ser tomadas por meio
da divisdo do trabalho intelectual envolvido e ao tentar conciliar valores individuais distintos
dos valores organizacionais, a firma abre espaco para a ocorréncia de novos vieses. Este
aspecto parece-me relativamente pouco explorado na literatura, ndo sendo tratado por

Conlisk, por exemplo, em sua influente resenha.
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Feita esta ressalva, voltemos a esfera do individuo. Conlisk oferece uma
tipificacdo dos arquétipos que incorporariam de alguma forma a idéia de racionalidade

limitada em seu comportamento, dividindo-os nos seguintes grupos:

= Modelos de firmas, organizacdes e instituicoes (COASE, 1937; WILLIAMSON,
1985).

= Modelos de X-efficiency (LEIBENSTEIN, 1987).

= Primeiros modelos de racionalidade limitada (satisficing, subotimizacao).
= Heuristicas e regras.

= Economia evoluciondria.

= Efeitos da racionalidade limitada nos modelos de mercado.

= Modelos de complexidade etc.

Conlisk apresenta também uma discussdo tedrica eficiente, contra-argumentando
algumas das criticas mais comuns a racionalidade limitada. Seu argumento mais contundente
gira em torno da idéia de que a ciéncia econdmica, segundo sua definicdo mais popular, se
dedica ao estudo da alocacdo de recursos escassos. Neste sentido: “Human cognition is a
scarce resource, implying that deliberation about economic decisions is a costly activity. To
avoid a free lunch fallacy, it can be argued, we are forced to incorporate deliberation cost, and
thus bounded rationality, in economic models” (op. cit., p. 686).

Conlisk ressalta a importancia da evidéncia empirica coletada no periodo, que
tornaria necessdria a incorporagdo de mecanismos comportamentais nos modelos:
“Deliberation cost and bounded rationality, like elephants in a living room, are sometimes just
too much to ignore. Standard economics is forced to recognize their presence, if not to refer to
them by name” (op. cit., p. 691).

Seu argumento em favor da utilizacdo de alguma forma de racionalidade limitada

nos modelos econdmicos € bastante claro e direto:

Why bounded rationality? In four words [...]: evidence, success, methodology, and scarcity. In
more words: Psychology and economics provide wide-ranging evidence that bounded rationality is
important [...]. Economists who include bounds on rationality in their models have excellent
success in describing economic behavior beyond the coverage of standard theory [...]. The
traditional appeals to economic methodology cut both ways; the conditions of a particular context
may favor either bounded or unbounded rationality [...]. Models of bounded rationality adhere to a
fundamental tenet of economics, respect for scarcity. Human cognition, as a scarce resource, should
be treated as such [...]. (Op. cit, p. 692).
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Entretanto, a flexibilizacdo do pressuposto de racionalidade objetiva, segundo
Conlisk, ocorrerd caso a caso, dependendo do contexto do problema e variando segundo
certas condi¢des tais como custos de deliberagdao envolvidos, complexidade da decisao,
incentivos oferecidos, experiéncia dos agentes e grau de disciplina do mercado. Ela nega a
possibilidade do desenvolvimento de uma “encompassing single theory which takes various
forms of bounded and unbounded rationality as special cases. As with other model
ingredients, however, we in practice want to work directly with the most convenient special
case which does justice to the context” (op. cit., p. 692). Sendo assim, um problema especifico
como a decisdo de investimento da firma demandaria um instrumental particular, baseado em
uma interpretacdo caracteristica de racionalidade limitada em oposi¢cdo a uma conceituagao
genérica, o que justifica a utilidade de trabalhos teméticos como esta tese.

Outro paper muito importante para a compreensao da amplitude das
possibilidades de aplicacdo dos conceitos de racionalidade limitada a problemas econdmicos é
a resenha de Rabin (1998), que discute especificamente uma sele¢do de descobertas empiricas
da psicologia que seriam de alguma forma relevantes para a ciéncia econdomica. Dado que esta
vertente, comumente chamada de “heuristicas e vieses”, tem apresentado imenso avango nas
ultimas décadas, tornando-se sem ddvida uma das mais influentes herdeiras das idéias de
Simon, cabe analisar com algum detalhe suas proposicdes e resultados, na busca de elementos
que possam ser aplicados com vantagem ao problema do investimento. Genericamente, a
principal licao oferecida por Rabin diz respeito a possibilidade prética de inserir elementos da

psicologia sem tornar intrataveis operacionalmente os modelos econdomicos:

Mainstream economics employs a powerful combination of methods: methodological individualism,
mathematical formalization of assumptions, logical analysis of what conclusions follow from those
assumptions, and sophisticated empirical field testing. I believe these methods are tremendously
useful, and should not be abandoned. But these methods often raise a barrier to incorporating
psychological insights into economics: While psychology investigates humans in all their richness,
economics requires models that are not so rich as to retard the process of drawing out their
economic implications. For a discipline such as economics that places a high premium on the logic
and precision of arguments and the quantification of evidence, incorporating all facets of human
nature is neither attainable nor desirable.

As messy as complicating our familiar model of humans will be, however, it is not legitimate for
economics to continue to ignore psychological research. Many psychological findings are robust
enough, tractable enough, and of enough potential economic importance that we ought to begin to
integrate them into economics. Other findings raise more fundamental challenges, and incorporating
them into economic research will take longer. But even in these cases, economists ought to become
aware of the shortcomings of our models, regret these shortcomings, and keep our eyes open for
ways to remedy them. Most importantly, we must abandon meta-arguments about whether it is
“possible” that psychologists have identified economically relevant departures from rationality, self
interest, and other familiar assumptions. Of course it is possible, and in fact it is true. In this essay, 1
review what research shows some of those departures to be. (RABIN, 1998, pp. 2-3).
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Rabin divide estas evidéncias psicoldgicas em dois tipos: (1) as que podem ser
incorporadas a teoria econdmica apenas modificando-se a fun¢do utilidade; e (2) as que
demandariam uma alteracao mais radical na forma de representa¢do econdmica.

No primeiro tipo destacam-se fendmenos como o viés de referéncia segundo o
qual pessoas seriam muito mais sensiveis as discrepancias entre um resultado obtido e um
nivel de referéncia predeterminado do que ao nivel absoluto do resultado em si, demandando
que a utilidade seja medida em relagdo a um nivel habitual de dotacdo; a aversao a perda,
que se distingue do pressuposto tradicional de aversao ao risco porque a fung¢io de valor muda
abruptamente de inclinagdo no nivel de referéncia para refletir a idéia de que “losses resonate
more than gains” (RABIN, 1998, p. 5); o efeito dotacdo (THALER, 1980) segundo o qual
quando uma pessoa vem a deter um bem, ela imediatamente o valoriza mais do que antes de
possui-lo; e o viés de status quo em que a disposi¢do dos individuos de trocar um objeto por
outro depende do objeto que ela detém inicialmente (KNETSCH e SINDEN, 1984). No caso
da decisdo de investimento da firma, estes comportamentos poderiam explicar, por exemplo,
fendmenos como a hesitacdo por parte dos empreendedores em mudar de ramo de negdcio
constatada nas entrevistas descritas no Capitulo 6, o que introduziria uma rigidez no sistema e
implicaria na ndo equalizagdo, mesmo no médio prazo, das taxas de retorno entre setores.
Formalmente, fendmenos como estes podem ser capturados por uma func¢do utilidade sobre
um ponto de referéncia, cOncava acima deste e convexa abaixo, que se tornaria menos
inclinada conforme distancia do tal ponto. Poder-se-ia representar, por exemplo, uma espécie
de conjunto de locus de consumo na forma de curvas de indiferenca.

Outro grupo de evidéncias analisadas por Rabin, que também poderiam ser de
forma relativamente ficil incorporadas ao corpo da teoria tradicional, leva a crer que o
comportamento econdmico seria mais bem explicado por modelos em que as preferéncias sao
ndo-lineares em probabilidade como no caso tradicional de utilidade esperada. Quando a
probabilidade da ocorréncia do pior resultado é muito pequena, por exemplo, individuos
parecem exigir aumentos desproporcionalmente grandes na probabilidade do melhor resultado
para compensar uma pequena elevacdo na probabilidade do pior resultado; mas, quando a
probabilidade do pior resultado € alta, fica-se mais propenso a aceitar um aumento da
probabilidade do pior resultado que leve também a um aumento na probabilidade do melhor
resultado, fendmeno conhecido como paradoxo de Allais. Outros estudos nesta linha
ressaltam como as pessoas sdo mais sensiveis a pequenas alteragdes nas probabilidades
quando estas sdo proximas a zero e um do que para outros niveis, ou como as nogdes de

arrependimento e antecipacdo podem ser formalizadas (LOOMES e SUGDEN, 1982, 1987a,
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1987b; e GUL, 1991), gerando varios modelos formais alternativos ao modelo tradicional de
utilidade esperada.

Outra constatagdo muito interessante para o estudo do investimento da firma esta
relacionada a distincdo entre risco e incerteza: “Ellsberg and other researchers have
concluded from [...] evidence that people are often uncertainty-averse or ambiguity-averse:
People’s dislike of known or objective uncertainties (‘risk’) is less severe than their dislike of
unknown, ambiguous, or subjective uncertainties (‘uncertainty’)” (RABIN, 1998, p. 12).

Esta percep¢do dual afetaria a forma de avaliar opg¢des de investimento,
contribuindo para o viés de status quo. Nesta linha, existem inclusive modelos formais que
tentam tratar incerteza e risco de modo diferente, capturando, por exemplo, a “aversdo a
incerteza” assumindo uma espécie de pessimismo (e.g., pessoas agiriam como se,
independentemente do que fizessem, a incerteza — mas ndo o risco — seria resolvida da pior
forma possivel para elas).

A distingdo entre risco e incerteza aparece fortemente também na linha de
pensamentos pds-keynesiana dedicada ao estudo de questdes de incerteza fundamental ou
verdadeira, em que o passado € um guia limitado para o futuro que ainda serd criado, e
decisdes cruciais tém de ser tomadas sem que existam leis ou equagdes a descobrir que
balizem esta decisdo. Este ponto afeta intimamente o problema do investimento da firma:
“[...] uncertainty (in his sense) could not be insured against, it was the peculiar role of
economic entrepreneurs to bear this uncertainty in the hope of being rewarded with economic
profits” (RADNER, 2000, p. 7).

O conceito de incerteza fundamental € algumas vezes confundido com o de

racionalidade limitada, o que parece curioso ja que ambos sdo bastante distintos:

Bounded rationality [...] relates to the behavioral characteristics of agents, whereas “fundamental”
uncertainty relates to the essential unknowability of the future, to creative human agency and the
unique nature of unfolding time. Nevertheless, the importance of this distinction is not generally
recognized by economist. In a world in which the present and the future are truly open and
transmutable, no matter how much rationality we impute to agents, the course of outcomes remains
unpredictable. (DUNN, 2001, p. 568).

Esta confusdo parece advir da grande influéncia retdrica do termo “racionalidade
limitada”. Para uma melhor compreensdo da idéia de incerteza fundamental, consultar Knight
(1921), Savage (1972 [1954]), Radner (2000), Dequech (2001) e Dunn (2001).

Um terceiro grupo de estudos neste campo se dedica a questdes motivacionais e
relacionadas ao auto-interesse, propondo que este ultimo ndo seria capaz de oferecer uma

descricdo completa e adequada da motivagdao humana:
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Virtually every researcher to examine behavior in experimental settings has concluded that
preferences depart from pure self interest in non-trivial ways. It has been experimentally verified
that people contribute to public goods more than can be explained by pure self interest, that those
free to allocate money as they choose do not universally grab all the money, and that people
sacrifice money to retaliate against unfair treatment. (RABIN, 1998, p. 13).

Numerosos estudos nas dreas de psicologia e economia procuram investigar como
valores como igualdade, justica, reciprocidade, busca por status etc. afetariam o
comportamento de empregados nas organizacdes (c.f. AKERLOF, 1982, 1984; e AKERLOF
e YELLEN, 1990), porém nenhum estudo foi encontrado em que se aplique 0 mesmo tema a
uma amostra de empreendedores.

No conjunto de constatacdes que exigiriam uma revisdo mais profunda dos
modelos econdmicos de escolha, destaca-se particularmente a literatura que defende a
utilizacdo de heuristicas e regras de bolso, muito bem representada pelo influente trabalho de
Kahneman, Slovic e Tversky (1982). Segundo esta linha de pesquisa, os individuos ndo
calculariam probabilidades como prevé a teoria, mas utilizariam atalhos na forma de
heuristicas. Mais ainda, estas “regras de bolso” poderiam ser sistematizadas. Alguns exemplos

mais ilustres de heuristicas deste tipo seriam:

= Viés de representacio: as pessoas tenderiam a usar excessivamente o conceito de
representatividade na avaliacio de probabilidades formando, por exemplo,
esteredtipos, e a subutilizar informacdes mais objetivas quanto a

representatividade de cada grupo no universo.

= Lei dos pequenos niimeros: as pessoas costumam exagerar a freqiiéncia segundo
a qual um pequeno grupo se assemelha a populacdo parental esperando, por
exemplo, que a mesma distribuicdo de probabilidade de tipos seja encontrada em

pequenos e grandes grupos.

= Busca de padroes: as pessoas subestimam a semelhanca entre grandes amostras e
a populacdo geral, levando-as a inferir de forma exagerada a distribuicdo de
probabilidade encontrada em uma pequena seqiiéncia de eventos e causando a
percepcio errbnea de “reversdo a média”’. Porque procuramos sempre buscar
padrdes, temos a tendéncia de gerar explicacdes espurias para séries geradas

aleatoriamente.

= Perseveranca de crenca e viés confirmatorio: apés formar uma hipétese “forte”,
as pessoas tendem a estar menos atentas a informacdo nova e relevante que a

suporte ou contradiga (ancoragem). Como veremos no Capitulo 6, talvez este
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comportamento seja inclusive util para evitar que se avalie excessivamente uma
decisdo j4 tomada. O contraponto € que se tende a interpretar erroneamente
qualquer evidéncia como oferecendo suporte adicional a uma hipétese inicial que

se tinha.

[...] there is considerable evidence that people tend to interpret subsequent evidence so as
to maintain their initial beliefs. The biased assimilation processes underlying this effect
may include a propensity to remember the strengths of confirming evidence but the
weaknesses of disconfirming evidence, to judge confirming evidence as relevant and
reliable but disconfirming evidence as irrelevant and unreliable, and to accept confirming
evidence at face value while scrutinizing disconfirming evidence hypercritically. With
confirming evidence, we suspect that both lay and professional scientists rapidly reduce the
complexity of the information and remember only a few well-chosen supportive
impressions. With disconfirming evidence, they continue to reflect upon any information
that suggests less damaging “alternative interpretations”. Indeed, they may even come to
regard the ambiguities and conceptual flaws in the data opposing their hypotheses as
somehow suggestive of the fundamental correctness of those hypotheses. Thus, completely
inconsistent or even random data — when “processed” in a suitably biased fashion — can
maintain or even reinforce one’s preconceptions. (LORD, ROSS e LEPPER, 1979, p.
2099).

Outros estudos destacam a propensdo dos individuos de ponderar
desproporcionalmente evidéncia que seja de alguma forma vivida ou memordvel em
detrimento de informacdo mais objetiva e de melhor qualidade que esteja disponivel, sua
tendéncia a apresentar excesso de confianca em seus julgamentos, a subestimar quao rapido e
em qual magnitude elas se adaptardao a uma mudanca do ponto de referéncia e a basear seu
julgamento em caracteristicas parciais de uma experiéncia passada (tais como o pico de
intensidade e a impressdo dos momentos finais). Além disso, as pessoas parecem preferir
antecipar recompensas e adiar perdas de forma inconsistente com a idéia de desconto
exponencial de tempo (problema de inconsisténcia temporal), sugerindo a existéncia de uma

curva de desconto hiperbdlica e ndo exponencial:

People have a short-term tendency to pursue their immediate well-being in a way that their “long-
run selves” do not appreciate. [...] More generally, when considering tradeoffs between two future
moments, we give stronger relative weight to the earlier moment as it gets closer.
(RABIN, 1998, p. 53).

Uma curva de desconto hiperbdlica teria como conseqiiéncia preferéncias distintas
formadas hoje e no futuro com relacdo ao consumo futuro, consistente com uma idéia de
multiplos selves, cada um considerando um momento do tempo e maximizando suas préprias
preferéncias. Um modelo desta forma ressaltaria, por exemplo, questdes de autocontrole,
relacionadas a realizacdo de um esfor¢co hoje para controlar seu comportamento futuro,

restringindo a liberdade do agente.
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Pode-se facilmente imaginar a aplicacdo dos conceitos acima ao problema do
investimento da firma, na forma, por exemplo, de regras internas, rotinas e representacoes da
realidade. Generalizar alguns destes comportamentos, até hoje bastante estudados apenas no
escopo do individuo, para o ambiente organizacional parece, na minha opinido, oferecer um
novo e bastante fértil campo de pesquisa. Os Capitulos 5 e 6 procuram apresentar uma
modesta contribui¢do nesta linha.

Um programa de pesquisa nesta forma, entretanto, teria de lidar com criticas que
permeiam a prépria literatura descrita anteriormente, tais como a inabilidade de capturar, por
meio de estudos artificiais em laboratério, a complexidade e os aspectos motivacionais
envolvidos em uma situagdo real, bem como sua tendéncia a subestimar o impacto do
aprendizado nos resultados. A busca, entretanto, por uma metodologia mais apropriada parece
esbarrar em problemas operacionais importantes, como questdes de representatividade de
amostra e isolamento de decisdes. Acredito que a evolugdo deste campo terd de contar com a
utilizacdo em paralelo de metodologias diversas, cada qual com suas vantagens e problemas,
combinadas de forma relativamente livre para oferecer um quadro do todo. Assim, um
trabalho com base em entrevistas em profundidade e no estudo de rotinas in loco como o
realizado por esta tese, apesar de ndo representativo em termos estatisticos para que se possam
fazer inferéncias diretas sobre o comportamento do universo, complementa estudos existentes
oferecendo como vantagem importante a possibilidade de avaliar decisdes no proprio
ambiente organizacional, com toda a complexidade envolvida, de forma mais aprofundada e
rica.

O final deste capitulo serd dedicado a uma breve selecdo de obras sobre
racionalidade limitada relevantes em cada um dos trés formatos: textos puramente tedricos,
tentativas de modelagem e exercicios empiricos. Parece-me dispensdvel ressaltar a
incapacidade de mencionar fodas as obras importantes sobre o tema, e o fato desta resenha

resultar necessariamente em um exercicio incompleto e subjetivo de brainstorming.

4.3.1 Textos teoricos

Deve-se iniciar admitindo certa ambigiiidade da tipificacdo proposta
anteriormente, ja que textos tedricos e exercicios de modelagem muitas vezes se confundem,
sendo os ultimos em geral utilizados de forma a representar mais sucinta e consistentemente

preceitos tedricos. Entretanto, a distincdo € util no sentido de diferenciar discussdes mais
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abstratas no campo tedrico ndo passiveis de expressdo na forma matemadtica ou axiomatica
dos modelos, ao menos se considerado o estdgio atual de desenvolvimento da ciéncia. Assim,
neste primeiro item procurarei mencionar os principais trabalhos que buscam, de maneira
hipotético-dedutiva (c.f. BRESSER-PEREIRA, 2005), justificar a utilizacdo do conceito de
racionalidade limitada, enquanto o item 4.3.2 focalizard o formato que t€m assumido
recentemente modelos de racionalidade limitada, sendo varios autores citados como
contribuindo para ambos os aspectos.

Uma das mais influentes obras que seguiram o trabalho tedrico de justificativa da
idéia de racionalidade limitada inaugurado por Simon é Payne, Bettman e Johnson (1993). O
livro busca apresentar um arcabouco para se compreender como as pessoas adaptam suas
estratégias de resolu¢do de problemas de decisdo as demandas especificas das tarefas que

enfrentam, func¢do deixada incompleta pelo préoprio Simon, como vimos no Capitulo 3.

In attempting to understand contingent decision behavior, we view the decision maker as a limited-
capacity information processor with multiple goals for the decision process. In particular, we
emphasize the goals of attaining decision accuracy and limiting cognitive effort. Our hypothesis is
that the contingent use of strategies (heuristics) represents an intelligent response to decision
problems by an individual willing to trade off accuracy and effort. That is, we propose that observed
decision processes often reflect a reasonable compromise between the desire to make a good
decision and the desire to minimize the cognitive resources used in making the decision. In short,
we believe that individuals are adaptive decision makers. (PAYNE, BETTMAN e JOHNSON,
1993, p. xi-xii).

Apesar de oferecer uma alternativa de modelagem na forma de “custos de
decisdo” criticada no Capitulo 3, o trabalho de Payne, Bettman e Johnson foi relevante para
consolidar e ampliar a influéncia simoniana, concentrando-se na flexibilidade com a qual as
pessoas respondem a uma variedade de tarefas. Os autores apresentam inclusive evidéncia
empirica da adaptabilidade humana na tomada de decis@o, segundo a qual a estratégia de acdo
mudaria com o ndmero de alternativas a serem avaliadas ou com a complexidade do
problema. No Capitulo 6 veremos que, no caso da firma, a estratégia parece mudar também
dependendo do grau de “novidade” da decisdo. Payne, Bettman e Johnson defendem que a
utilizacdo de multiplas estratégias em situacOes diferentes, incluindo vdrios métodos de
simplificacdo e heuristicas, € uma resposta adaptativa de um sistema com limitada capacidade
de processar informagdes a demandas complexas de tarefas de decis@o. Eles argumentam
ainda que estas estratégias sdo geralmente respostas inteligentes para resolver problemas
especificos, se assumirmos que as pessoas t€ém multiplos objetivos. “Thus we believe that how
people decide how to decide is predictable when both the benefits and costs of specific
decision strategies in particular task environments are taken into account and that people often

select strategies that are appropriate to the circumstances” (Op. cit., p. 2).
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Além das propriedades do problema, outros fatores afetariam a forma como a
pessoa decide, tais como o conhecimento prévio da tarefa e a expertise do tomador de decisdo
na solu¢do de problema do mesmo tipo (c.f. ALBA e HUTCHINSON, 1978; CHI, GLASER e
FARR, 1988). Shanteau (1992) argumenta, por exemplo, que experts quase sempre usam
algum tipo de processo de “dividir e conquistar” em que grandes problemas sio divididos em
pequenas partes, que sdo entdo solucionadas e depois recombinadas. O contexto social
também afetaria a decisdo, por meio de mecanismos como a accountability, a necessidade de
justifica¢do para com os outros e a necessidade de evitar conflito.

A questdo fundamental de Payne, Bettman e Johnson € o que faz uma pessoa
selecionar um processo cognitivo em detrimento de outro, dado um problema particular. Os
autores definem uma “estratégia de decisdo” como uma seqii€éncia de operagdes mentais e
sobre o ambiente usadas para transformar um estado de conhecimento inicial em um estado de
conhecimento na forma de objetivo final, em que o individuo vé o problema como resolvido.
A seguir, Payne, Bettman e Johnson descrevem uma série de estratégias usadas em resposta a
diferentes tipos de decisdo, em que cada estratégia pode ser considerada um método, uma

seqiiéncia de operacdes de busca ao longo do espago do problema decisorio.

That search may reflect information about such aspects as the relative importance of an attribute —
weight or salience (e.g., safety more important that [sic] comfort); cutoff values specifying a
minimal acceptable level for attributes (e.g., the gas mileage cannot be less than 20 miles per
gallon); and differential preferences across attribute levels (e.g., a loss of $10 hurts worse than the
pleasure of a gain of $10). Search is often selective, and different strategies limit the amount or type
of information processed in various ways. (Op. cit., p. 23).

Payne, Bettman e Johnson classificam, por exemplo, as estratégias entre aquelas
que resolvem ou evitam conflitos, aquelas usadas individualmente ou em combinagdo com
outras e aquelas construidas na hora ou planejadas previamente, bem como quanto ao
montante de esfor¢o que exigem e a qudo acertadas tendem a ser. O satisficing e as heuristicas
seriam exemplos de estratégias. Diferentemente do previsto pela teoria tradicional, as decisoes
seriam tomadas segundo uma série de regras simples, aplicadas caso a caso, tais como a regra
da adi¢do ponderada (em que se soma a ponderacdo do valor de todos os atributos de cada
alternativa), a regra da adi¢do simples (i.e., sem a ponderagdo de valor de cada atributo), o
satisficing (escolhe-se a primeira alternativa analisada que supera um nivel de aspiragcdo
predeterminado), a heuristica lexicografica (considera-se o mais importante atributo primeiro
e escolhe-se com base no ordenamento deste, passando para o atributo seguinte apenas no
caso de empate), a heuristica da elimina¢do por aspecto (inicia-se com o atributo mais

importante e eliminam-se todas as alternativas que ndo o possuem acima de um nivel minimo;
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continua-se fazendo o mesmo para alternativas segundo o grau de importincia até sobrar
apenas uma alternativa), a heuristica da maioria de dimensdes confirmatdrias (processam-se
pares de decisdes; entre duas escolhe-se a alternativa com maior nimero de atributos
vantajosos; compara-se esta com a proxima alternativa da mesma forma até que s6 sobre uma)
e a heuristica da freqiiéncia de caracteristicas boas e ruins (contam-se as caracteristicas boas
ou ruins de uma alternativa com base em critérios preestabelecidos de bom ou ruim) etc.

Payne, Bettman e Johnson estudam também propriedades gerais das estratégias de
escolha, tais como se elas sdo compensatdrias ou nao (i.e., se fazem ou nao trade-offs entre
atributos), se utilizam processamento consistente ou seletivo (i.e., se o montante de
informagdo examinado para cada alternativa ou atributo € constante ou varia), se
explicitamente ignoram alguma informagdo potencialmente relevante ou tentam processar
tudo, se sdo baseadas em alternativa ou em atributo (i.e., se a busca e o processamento
procedem ao longo ou dentro do escopo de atributos ou dimensdes), se uma avaliagdo geral de
cada alternativa € explicitamente formada ou ndo e se o raciocinio € quantitativo ou
qualitativo.

Por fim, a obra oferece também uma resenha ttil de estudos empiricos sobre
estratégias usadas especialmente em situacdes de laboratério que ndo cabe discutir aqui, bem
como de elementos relacionados a tarefa e ao contexto, tais como efeitos da complexidade da
tarefa (e.g., nimero de atributos, nimero de alternativas, pressdo de tempo etc.), do modo de
resposta, da apresentacdo da informacao, dos efeitos de agenda (i.e., ordem segundo a qual os
elementos s@o considerados) etc. (c.f. PAYNE, BETTMAN e JOHNSON, 1993, p. 35-69).

Outro trabalho tedrico relevante no sentido de continuar a discussdo tedrica
introduzida por Simon e delimitar as fronteiras do conceito de racionalidade limitada foi
realizado por Radner (1975, 1996, 2000). O autor destaca a existéncia de diferentes formas de
abordar o problema da racionalidade limitada de maneira mais ampla. A primeira, examinada
anteriormente no escopo desta tese sobre o cunho de critica reducionista, ndo abre mao da
idéia de otimizacdo e € chamada por Radner de costly rationality. Nesta extensdo do
mainstream, modelam-se explicitamente as restricdes e os custos relacionados com as
capacidades cognitivas dos agentes e assume-se que o agente otimiza levando em conta tais
restri¢cdes e custos. A outra forma, que Radner denomina truly bounded rationality, envolve
abrir mdao da otimizagcdo, o que permitiria lidar com problemas como ambigiiidades,
inconsisténcia e falta de onisciéncia légica (i.e., ndo poder saber todas as conseqiiéncias
l6gicas daquilo que conhece). A tipologia de Radner foi importante para clarificar o conceito

de racionalidade limitada como entendido por Simon.
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Um terceiro conjunto de trabalhos tedricos essenciais a aplica¢do da racionalidade
limitada em economia € representado pela literatura de heuristicas, iniciada por Kahneman e
Tversky (1974) e Thaler (1991), e baseada fundamentalmente na coleta e organizacdo de
evidéncias empiricas relacionadas. Obras nesta linha foram analisadas de forma mais
completa em outras partes desta tese, portanto cabe aqui apenas uma menc¢do para fins de
organizacao.

Grande parte dos trabalhos de teoria pura ainda hoje se dedica a delimitar o
conceito de racionalidade em si. Para mencionar apenas um exemplo recente, Kirchgaessner

(2005, p. 4) propde a consideracdo do conceito mais fraco possivel de racionalidade:

Rationality in this model simply means that the individual, following his intentions, is principally in
a position to assess and evaluate his action range and then to act accordingly. It has to be taken into
account, however, that the individual must make his decision without being fully informed and that
the search for additional information is costly. He also often has to decide under time pressure. The
individual will especially be willing to accept costs for additional information if he realises a
relevant change of his action leeway and he, therefore, has to assess and evaluate his alternatives
once again. A rational individual reacts to such a change “systematically”, i.e., neither by chance
nor randomly, but also not strong traditionally in that he strictly sticks to given rules independent of
the concrete situation. Therefore, his behaviour can systematically be influenced by providing
incentives, which in most cases result from changes of the individual’s action leeway (his
restrictions). Thus, in this concept, philosophically meaningful and often discussed, distinction
between human behaviour and human action disappears: behaviour of individuals is explained by
assuming that they act rationally. As a consequence, predictions of behavioural changes as a
reaction to changes of his action leeway are possible. (KIRCHGAESSNER, 2005, p. 4).

Vale ressaltar que o principio da racionalidade fraca ndo ¢é falsedvel, mas
metafisico. Como coloca o préprio Kirchgaessner, entretanto, seu propdsito ndo é descrever a
realidade, mas servir de heuristica que nos dé um balizamento metodolégico para a forma
como compreendemos as ciéncias sociais, fazendo uma analogia com idéias de Weber.
Kirchgaessner se aproxima de uma visdo bem mais flexivel de racionalidade do que a
proposta pelo proprio Simon e defende uma ruptura ainda mais radical com os preceitos

ortodoxos. Ele considera, por exemplo, que:

An individual might rationally act in this sense even if he does — according to our every day’s
perceptions — rather crazy things. Someone, e.g., who is schizophrenic and believes that he is
another person and/or in a totally different situation, might be “rational” in this sense, given his
(totally wrong) perception of the reality. Moreover, we can only understand him if we — underlying
his perception — ask why he behaved in this and that way. As soon as we ask “why” we usually
assume that he believed to have “reasons” for his behaviour and, correspondingly, applied the weak
rationality principle. (Op. cit., p. 6).

O tnico pressuposto mais forte necessdario ao modelo de Kirchgaessner é o de
consisténcia, sem a qual ndo é possivel entender o que o agente faz, e mesmo este ndo pode
ser testado sem assumir que as preferéncias sdo estdveis no tempo. Neste caso, tanto a

racionalidade limitada de Simon quanto o modelo de utilidade esperada de Morgenstern e van
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Neumann (1944) seriam simplesmente variagdes do comportamento racional, entendido desta
forma bastante ampla.

Ja autores como Favereau (2001) se concentram nas mudangas na nogdo de
informacdo envolvidas na transicdo de uma visdo tedrica tradicional para uma visdo de
racionalidade limitada. A defini¢do de informagdo passaria a ser “every source of meaning in
a general theory of human action” (FAVEREAU, 2001, p. 1), e esta nem sempre pode ser
precificada. Sua teoria baseia-se na utilizacdo de trés heuristicas: de disponibilidade,

representatividade e contextualizagao.

The refusal of optimizing rationality’s simplification of the world has allowed us, after having
assessed the limits of rationality, to successive integrate learning, interpretation, attention,
reflexivity, hierarchy, the critical spirit, emotion, relevance, context, objects, rules, power, roles,
groups, collective cognitive structures, authority, obedience and disobedience, trust, meaning... all
notions which depict an infinitely less limited world than that of unbounded rationality, and which
stem from an approach of understanding. The “cognitive trend” in economic science concurs with
the “interpretative trend” in social sciences, and, as a consequence, not understanding that they are
intimately linked it is to forego the most important aspect of each. (Op. cit., p. 24. Grifo do autor).

De uma mdéquina de calcular, o agente econd6mico passaria a ser visto como ‘“‘a
conscience in search for meaning” (ibidem).

Por fim, muitos estudos se dedicaram a contra-argumentar criticas a racionalidade
limitada que seguiram os trabalhos de Simon. Mullainathan e Thaler (2000), por exemplo,
procuram demonstrar que a combinagdo de forcas de mercado, aprendizado e evolu¢do ndo
seria suficiente para tornar irrelevantes questdes psicolégicas e de limitagdes cognitivas
porque limitagdes do processo de arbitragem fazem com que agentes imperfeitos sobrevivam
e influenciem resultados de mercado. Os autores discutem um tripé de desvios do modelo
tradicional, que incluiria, além da racionalidade limitada (entendida como limita¢des nas
habilidades cognitivas que restringem a capacidade de solu¢do de problemas), a forca de
vontade limitada (bounded willpower), em que as pessoas tomam ocasionalmente decisdes
que ndo sdo compativeis com seus interesses no longo prazo (andlogo a questdes de auto-
controle discutidas em casos de inconsisténcia temporal) e o auto-interesse limitado (bounded
self-interest), em que as pessoas estdo dispostas em certos momentos a sacrificar seus
interesses para ajudar aos outros.

Ja Conlisk (1980) utiliza um modelo dindmico que simula a evolucdo da
participacdo de dois tipos de agentes, otimizadores e imitadores, para demonstrar como 0s
ultimos podem ter sua sobrevivéncia garantida no longo prazo. Assumindo que o0s

otimizadores pagam certo ‘“custo de decisdo” pela busca da solucdo 6tima, enquanto os
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imitadores evitam-no simplesmente copiando 0s outros agentes com Os quais interagem,

agindo convencionalmente e tolerando equivocos, Conlisk infere que:

When optimizers are few in number, imitation of convention means imitation of people most of
whom have little reason for doing what they do. In this case, imitation will be poorly rewarded
behavior, and optimizers will win converts. When optimizers dominate in numbers, conventional
behavior will have some thought behind it. In this case, imitation, which avoids the optimization
cost, will be well rewarded behavior; and imitators will win converts. In the model, a balance will
be struck in the middle. Costly optimizers and cheap imitators will coexist in the long run.
(Op. cit., p. 276).

Vé-se que o comportamento adaptativo é compreendido neste caso como uma
forma ainda mais elevada de racionalidade, em que a imitagdo torna-se, em algumas
situacdes, a conduta preferivel, adotada, conscientemente ou ndo, por agentes capazes de
deliberar sobre um grande nimero de varidveis. No limite, poder-se-ia argumentar que um
modelo deste tipo fortaleceria argumentos na configuracdo “as if’ como os discutidos no
Capitulo 3: sendo otimizador ou imitador, na pratica todos os agentes se comportardo como
otimizadores no longo prazo. Conlisk, entretanto, ressalta que seu modelo permite tratar
questdes intermedidrias, como o efeito de modismos e atrasos na ado¢do de produtos por
consumidores, ou o comportamento nao sofisticado e, portanto, passivel de aproveitamento,

de investidores imitadores, bem como questdes de inércia e expectativas adaptativas.

4.3.2 Exercicios de modelagem

O trabalho mais completo e abrangente sobre formas de modelar a racionalidade
limitada € o influente livro de Rubinstein (1998), que se concentra ndo nas conclusdes dos
modelos mas nas ferramentas em si. Ele supera com vantagem outros surveys sobre
modelagem como Hogarth e Reder (1987), Selten (1991) e Lipman (1995). O autor apresenta
um critério bastante eficiente para definir o que € um modelo de racionalidade limitada, que

serd utilizado no restante desta secao:

As to the term bounded rationality, putting fences around a field is often viewed as a picky activity.
Nonetheless, it is important in this case in that the term has been used in many ways, sometimes just
to say that we deal with incomplete (or bad) models. Lying within the domain of this investigation
are models in which elements of the process of choice are embedded explicitly. Usually, economic
models do not spell out the procedures by which decisions of the economic units are made; here, we
are interested in models in which procedural aspects of decision making are explicitly included.
(RUBINSTEIN, 1998, p. 1).

Consistente com esta visdo, Rubinstein nfo toca no assunto de economia
evoluciondria (como modelos de aprendizado), por exemplo, porque considera que estes

tratam os agentes como aufomata, meramente respondendo a mudancas do meio ambiente,
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sem deliberar sobre suas decisdes. Nos modelos que o autor expde, os individuos que tomam
decisdes aplicam explicitamente procedimentos que guiam seu raciocinio sobre o que fazer e
como decidir.

No campo da modelagem, haveria trés grandes desafios a serem superados: (1) a
constru¢do de novas e pertinentes teorias de escolha que capturem a evidéncia empirica
amplamente disponivel; (2) o refinamento da no¢do de escolha para incluir questdes sobre
como e quando decidir; e (3) a transformacao da no¢do de equilibrio que considere o fato de
que os agentes ndo conhecem o equilibrio, mas devem fazer inferéncias com base em
instrumentos incompletos sobre o ambiente em que operam (c.f. op. cit., p. 4).

Apesar de vistos com reticéncia pela faccado mais heterodoxa dos pesquisadores na
area e criticados inclusive por Simon, que condenava modelos puramente hipotético-
dedutivos, sem nenhum suporte empirico, e achava que a economia nao precisaria de mais
modelos, mas da descoberta de principios para explicar fendmenos observados
empiricamente, desenvolvimentos na drea de modelagem parecem-me essenciais para que a
racionalidade limitada possa infiltrar o mainstream e ser mais propriamente testada. Concordo
com Rubinstein que os modelos t€ém uma funcdo adicional a de serem verificdveis

empiricamente, que seria levantar insights interessantes e Uteis para a teoria econdmica:

The view of economic theory as an abstract discussion of models does not imply that the models are
merely mathematical forms to be evaluated only by esthetics. In economic theory, we are interested
in a model only if it refers to concepts and considerations that make sense in the context of social
interactions. It is not that the model has to fit reality exactly. However, the basic components of the
model have to be stated in a language that is close to the one actually in use. A model with this
approach does not have verifiable in the way model in the sciences must be. Here, the test is not
accomplished by feeding the variables with numbers and calculating predictions. The test lies in the
ability to derive insights about the concepts dealt with. (Op. cit., p. 192).

Em funcdo disto dedicarei alguma atencdo as formas de modelagem mais bem-
sucedidas, mesmo que fugindo um pouco do propdsito original, mais tedrico, da tese.
Entretanto, em prol da concisdo, ndo descreverei detalhadamente modelos, contentando-me
em mencionar seu objetivo geral e fornecer referéncias para um estudo mais aprofundado.

Rubinstein oferece excelente resumo dos principais tipos de modelos de
racionalidade limitada disponiveis, dos quais citarei aqueles que de alguma forma poderiam

ser adaptados para ser aplicados ao problema do investimento:

= Teoria baseada em casos: modelo de escolha em que o tomador de decisao
fundamenta suas escolhas nas conseqiiéncias derivadas de acdes passadas. A
solucdo para um novo problema € encontrada a partir de uma medida do grau de

semelhang¢a (ou proximidade) entre problemas correntes e outros, passados,
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armazenados na memoria. Ainda enfrenta problemas de axiomatizacdo e
arbitrariedade (c.f. RUBINSTEIN, 1998, p. 34; GILBOA e SCHMEIDLER,
1995).

Modelos de conhecimento e obtencdo de informacdo: permitem distinguir
questdes como o timing das decisdes (ex ante, i,e, tomadas antes que a informagao
seja revelada e contingentes ao contetido da informacao a ser recebida, ou ex post,
em que o individuo espera que a informacgdo seja revelada para tomar a decisdo),
discutir situacdes em que o excesso de informacao atrapalha ou a informagdo vem
acompanhada de um contetido de interesse ou viés por parte do fornecedor (c.f.

RUBINSTEIN, 1998, Capitulo 3).

Modelos de memoria limitada: lida com um tipo especial de conhecimento ou
informacao que representa o que o individuo sabe naquele momento sobre o que
ele sabia em um momento anterior. Inclui principalmente questdes de recall
imperfeito, mas pode ser expandido para questdes como a impossibilidade de
esquecer. No caso da organizacdo, pode refletir também problemas de
comunicacdo entre agentes. Modelos deste tipo poderiam explicar, por exemplo, a
preferéncia do tomador de decisdo por modelos e estratégias de acao simples, que

evitem confusio e esquecimentos futuros (c.f. RUBINSTEIN, 1998, Capitulo 4).

Modelos de selecao de informacées a serem obtidas (choosing what to know):
levanta a questdo relativa a escolha da melhor estrutura de informacao, em um
cendrio em que existem custos relacionados a aquisicdo e ao armazenamento da
informacao, e, no caso da organizacao, ao fato desta ser recebida por um processo
de comunicacido intrinsecamente limitado. Uma solucdo seria categorizar
informacdes de forma genérica e resumida (utilizando, por exemplo, categorias
muito simples como produtos com “preco alto” ou “preco baixo) para que estas
possam ser transmitidas de forma mais econOmica intertemporalmente ou entre
agentes de uma organizacdo. Esta literatura parece ressaltar a importancia da
representacdo da realidade utilizada, do vocabulario organizacional, dos modelos
financeiros etc. como formas de preservar e transportar informacdo, como

discutirei no Capitulo 5 desta tese.

Modelos de complexidade em decisoes em grupo: esta vertente envolve trés

conjuntos de modelos principais: (1) o modelo de times ou equipes (c.f.
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MARSHAK e RADNER, 1972), em que cada agente deve tomar sua decisdo
baseado em elementos observados ou recebidos de outras equipes por um canal de
comunicacao custoso; (2) 0 modelo de organizagdo de Radner (1993), em que
o grupo deve perseguir uma acdo baseado em subsidios que coleta de muitas
fontes; e (3) modelos de escolha social, em que uma decisdo coletiva deve ser
tomada a partir da agregacdo de preferéncias individuais através de um método

determinado (e.g., regra da maioria) (c.f. VARIAN, 1982).

= Modelos de consideracoes de complexidade: lidam com o trade-off entre a
necessidade do modelo utilizado pelo tomador de decisdao atender ao objetivo de
balizar uma decisdo complexa e o desejo de que este seja simples, mais facil de ser
aprendido, e possa ser mais rapidamente implementado e lembrado etc. (c.f.

PAYNE, BETTMAN e JOHNSON, 1993).

A seguir discutirei brevemente alguns exemplos interessantes de modelos
selecionados de forma subjetiva, varios dos quais baseados nas resenhas de Rubinstein e de
Starmer (2000), que trata também de teorias de tomada de decisdo alternativas ao modelo
tradicional de utilidade esperada, e de certo modo complementa o trabalho anterior,
considerando formas de modelar processos e heuristicas.

Sem ddvida um modelo relativamente disseminado de racionalidade limitada, que
toma a forma de um modelo de consideracdes de complexidade é aquele proposto por Payne,
Bettman e Johnson (1993) que assume que os agentes tém a seu dispor um leque de
heuristicas possiveis aplicdveis a determinada tarefa, que pode incluir desde cdlculos de

utilidade esperada até regras de satisficing e heuristicas mais frugais.

[...] In their adaptive model the decision maker “decides how to decide”, trading off the desire to
make a “good” decision against the cognitive effort involved in applying different rules in a given
context. Here, as in other procedural models, the agent is conceived of as boundedly rational, an
agent with limited computational ability and, perhaps, imperfectly defined objectives, attempting to
cope with an often complex decision environment. Yet, boundedly rational does not equate with
dumb. Payne, Bettman, and Johnson argue that selection of choice procedures is “adaptive and
intelligent” (p. 14), and though decisions may not be optimal in the conventional sense, the selection
of decision rule does involve optimization but with unusual constraints (e.g., information processing
capacity) and/or objectives (e.g., the choice of strategy might be influenced by considerations such
as a desire to be able to justify a choice to a third party). (STARMER, 2000, p. 350).

Vé-se, entretanto, que um modelo nesta forma se aproxima em muitos aspectos do
que chamamos anteriormente de critica reducionista, ou costly optimization. Outro modelo
deste tipo pode ser encontrado em Gabaix e Laibson (2000), autores que defendem que
recursos cognitivos devem ser alocados da mesma maneira que qualquer outro recurso

escasso e formalizam um trade-off entre a vontade de escolher bem e o desejo de economizar
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tempo gasto com decisdo. J4 Gabaix e Maloche (2003) assumem que os agentes tém
velocidade limitada de processamento mental e estdo impossibilitados de analisar todos os
elementos de uma situacdo complexa, e fazem predicOes tratdveis sobre a alocagdo de
atencdo.

Um modelo mais no espirito das idéias de Simon seria a prospect theory de
Kahneman e Tversky (1979) que modela a escolha como um processo em duas fases. Na
primeira, os diagndsticos e previsdes (prospects) sdo “editados” utilizando-se uma série de
heuristicas que os simplificam e transformam num input que pode ser mais facilmente
manipulado depois. Na segunda fase, desenha-se uma fun¢do de preferéncia entre prospects
editados, e a escolha € feita. Exemplos de edi¢do seriam a regra da combinacao (que combina
as probabilidades associadas com resultados idénticos), o arredondamento de probabilidades e
resultados, ou a eliminacdo de opg¢des estocasticamente dominadas do conjunto de escolha
previamente a avaliacdo. Esta forma de modelagem se distingue das demais porque os
resultados sdo interpretados como ganhos e perdas em relacdo a pontos de referéncia, o que
permite que ambos sejam avaliados de maneira distinta, resultando numa funcdo utilidade
quebrada no ponto de referéncia, concava para ganhos e convexa para perdas, e com
sensibilidade decrescente (c.f. STARMER, 2000, pp. 350-51).

Outra variacdo da racionalidade limitada € no sentido de abrir mdo do preceito de
transitividade. Por exemplo, Bell (1982), Fishburn (1982) e Loomes e Sugden (1982) em sua
regret theory assumem que um individuo compara os resultados dentro de dado prospect,
abrindo espaco para a possibilidade de desapontamento quando o resultado for
comparativamente pior do que o que poderia ser obtido: “Regret theory allows comparisons
between consequences to affect choice, but in this case, the relevant comparisons occur
between the consequences of alternative choice options” (STARMER, 2000, p. 355).

Um trabalho recente e interessante na forma de um modelo de conhecimento e
obten¢do de informagdo pode ser encontrado em Bolton e Faure-Grimaud (2005), que se
concentram na questdo temporal, reduzindo o problema da racionalidade limitada a decisdo
sobre deliberar sobre o problema agora ou depois. Os autores propdem um modelo de
racionalidade limitada baseado em custos, em termos de tempo, relacionados a se deliberar
sobre decisOes atuais e futuras: “We model an individual decision maker’s thinking process as
a thought-experiment that takes time and let the decision maker ‘think ahead’ about the future
decision problems in yet unrealized states of nature” (BOLTON e FAURE-GRIMAUD,
2005, p. D).
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Partindo-se do pressuposto de que os agentes ndo elaboram um plano completo de
acdo, mas priorizam seus esforcos de pensamento e deixam para considerar decisdes menos
importantes no momento em que estas aparecem, constrdi-se uma estrutura que pondera
custos e beneficios associados a cada linha de acdo mediante experimentos mentais
hipotéticos que demandam tempo. Eventualmente, apds este processo experimental, o
individuo se torna suficientemente confiante sobre qual acdo ¢ melhor e decide. Este modelo
parece-me, entretanto, ainda contaminado pela tentativa de manter pressupostos de
otimizacdo, utilizando, por exemplo, instrumentos de teoria de jogos para modelar a nogao de
“atraso” e defendendo que o individuo seria capaz de deliberadamente priorizar seus esforcos
de pensamento, dedicando-se inicialmente as decisdes que lhe parecem mais relevantes e
deixando outras de menor relevancia para o momento em que surgem. Como discorrerei no
Capitulo 6 ao introduzir o conceito de liberdade limitada, os seres humanos nao parecem
aptos a agir desta forma em situacdes mais complexas porque s@o incapazes de considerar
completamente todos os aspectos e dimensdes envolvidos em uma decisdo especifica. Muitas
vezes tomam-se decisdes que parecem pouco importantes sem perceber que suas
conseqii€éncias se encadeardo no futuro e servirdo como determinantes para outras decisoes.
Além disso, surge novamente aqui um problema 16gico semelhante ao tratado no Capitulo 3:
como se pode determinar com certeza a importancia de uma decisdo ex ante sem considera-la

completamente? O cardter reducionista do modelo fica claro na passagem seguinte:

This involves signaling out a subset of future decision problems and thinking these through first. If
the thought-experiments of these problems reveal that the payoff from investing is appreciably
higher then DM [decision maker] initially thought then DM will decide that she is satisfied with
what she found and will choose to invest without engaging into further thinking or optimization on
other future decisions she has not yet thought about. If, on the other hand, the thought-experiments
reveal that the payoff from investing is no higher and possibly lower than initially thought then DM
will continue thinking about other decision problems in yet unexplored future states of nature.
(Op. cit., p. 4).

Entretanto, os autores procuram fugir parcialmente da critica reducionista
propondo uma solugdo para o paradoxo de “como decidir como decidir” que surge quando se
introduzem custos de decisao no modelo: o individuo aqui agiria simplesmente com base em
um best guess, sem qualquer deliberacdo, quando o problema se torna excessivamente
complicado. Conforme o nimero de problemas futuros, ou de estados da natureza, diminui, o
individuo opta por um processo de consideracdo em etapas ou, no limite, pela consideracdo ex
ante de todas as alternativas no caso de um problema bastante simples.

Apesar de interessante, a formulacdo parece reduzir o problema da incerteza a

uma questdo puramente de tempo. Ele oferece um modelo de agenda porque propde um
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critério claro sobre o que pensar antes, mas mantém um cardter otimizador na medida em que
explicita o trade-off entre tempo de decidir e grau de erro da decisao.

Outro modelo com bastante foco em questdes temporais € o de Grenadier e Wang
(2006), que procuram fundir duas linhas de pesquisa, a perspectiva do investimento sob
irreversibilidade e incerteza, a ser modelado como um derivativo, mencionada no Capitulo 1,
que enfatiza o beneficio de esperar e a literatura de preferéncias hiperbdlicas, em que o
individuo enfrenta o problema de tomar decisdes 6timas em um contexto de inconsisténcia
temporal (i.e., desconta fluxos distantes a taxas mais elevadas). O modelo lidaria com o trade-
off entre a tendéncia de adiar o investimento decorrente de um alto valor atribuido a opg¢ao de
investir e a disposi¢do a antecipar investimentos de forma a evitar decisdes futuras sub-G6timas
decorrentes de problemas de inconsisténcia temporal.

Outros tedricos recentes se preocuparam com a questdo mais valorativa envolvida
no processo de escolha. Loewenstein e O’Donoghue (2004), por exemplo, propdem, em vez
da utilizacdo de um conjunto tnico de objetivos bem estabelecidos como alicerce da tomada
de decisdo, a existéncia de uma interacdo entre dois sistemas mentais, um sistema
deliberativo, que avalia op¢des de acordo com uma perspectiva orientada a objetivos; € um
sistema afetivo, que inclui valores emocionais e motivacionais.

Loewenstein e O’Donoghue procuram formalizar a idéia de duas mentes
antagdnicas, muito comum na filosofia (e.g., a oposi¢do de razdo e alma na Repiiblica de
Platdo (1992 [s.d.]), e Teoria dos sentimentos morais de Adam Smith (1759 [2000]), em que o
comportamento seria a luta entre as paixdes e um ‘“espectador imparcial”) e mais
recentemente respaldada por estudos de neurologia sobre atividade do cortex pré-frontal em

oposicdo a dreas mais “primitivas” do cérebro.

Specifically, we assume that each system has an objective function, but neither system has complete
control. To formalize the interactions, we assume that the affective system has primary control of
behavior, but the deliberative system can influence the affective system’s choice by exerting
cognitive effort, or willpower. The deliberative system then chooses which behavior to implement
by trading off its objectives against the cost of exerting this willpower. Perhaps most importantly,
our model endogenizes the relative influence of the two systems via factors that influence the cost of
exerting willpower and factors that influence the objectives of the two systems. (LOEWENSTEIN e
O’DONOGHUE, 2004, p. 1).

Loewenstein e O’Donoghue assumem que o sistema afetivo é predominantemente
guiado por questdes motivacionais, € o sistema deliberativo considera objetivos mais amplos.
Estimulos do meio despertariam um ou ambos os sistemas, dependendo do caso. Os dois
sistemas interagem, reforcando-se ou competindo. Questdes afetivas despertam necessidade

de agir, sdo gatilhos (go/no go questions) ou conferem foco. O sistema deliberativo pode
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tentar controlar ou sobrepor as motivacdes do sistema afetivo. Entretanto, os autores

defendem certa predominancia do sistema afetivo:

Although interactions run in both directions, affect seems to hold a kind of primacy over
deliberation. [...] Affect not only holds greater sway over deliberation than vice-versa, but affective
reactions tend to occur first, temporally, with deliberations typically playing a secondary, corrective,
role. (Op. cit., p. 11).

A literatura nesta forma segue a idéia original de Gilbert e Gill (2000), que
propdem que as pessoas sdo momentaneamente realistas, ja que elas no inicio confiam em
suas reagdes emotivas, apenas corrigindo-as mediante um ‘“comparatively laborious and time-
consuming cognitive process” (GILBERT e GILL, 2000, p. 12). Apesar da predominancia do
sistema afetivo, autores como Loewenstein e O’Donoghue admitem que o sistema
deliberativo pode algumas vezes sobrepor-se a respostas afetivas, chamando este fendmeno de
forca de vontade. Fica clara aqui a oposic@o entre esta linha de pensamento, mais na area de
psicologia, e o pensamento econdmico tradicional: em vez de seres humanos
predominantemente racionais que as vezes sdo “atrapalhados” por emog¢des, como pensaria
em geral um economista, defende-se que seres humanos sdao predominantemente instintivos, e
algumas vezes suas consideragcdes racionais podem entrar em cena como corretores.
Naturalmente, trabalhos nesta forma nos parecem bastante heterodoxos.

Paradoxalmente, o modelo de Loewenstein e O’Donoghue retém a idéia ortodoxa
de otimizagdo: cada um dos dois sistemas, deliberativo e afetivo, avaliaria as informacdes
disponiveis segundo seus critérios e determinaria seu 6timo, o que resultaria na existéncia de
um 6timo afetivo e outro deliberativo. O comportamento final seria determinado pela
interacdo entre os dois sistemas. Loewenstein e O’Donoghue assumem que o sistema afetivo
tem inicialmente controle do comportamento, mas que o sistema deliberativo pode influenciar
a escolha exercendo forca de vontade, e procuram capturar este efeito cognitivo assumindo
que para induzir a um comportamento distinto do 6timo afetivo o sistema deliberativo precisa
incorrer em certo custo de esforco proporcional a distancia entre o ponto que deseja atingir € o
otimo afetivo. Este custo depende da forca de vontade da pessoa e de outros fatores que
fortalecem ou enfraquecem o sistema deliberativo, como a freqiiéncia com que se tomam
decisdes, o nivel de estresse e o grau de demanda por capacidades cognitivas. A decisdo &
tomada a partir de uma funcdo que explicita o trade-off entre a desejabilidade da acao (i.e.,

utilidade) e o custo de for¢a de vontade necessario para executa-la.
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[...] our model captures the familiar experience of being “of two minds” — the experience of
simultaneously wishing one were doing one thing while actually doing another. Specifically, a
natural interpretation of one’s wishes is that they correspond to the desirability of actions as
perceived by the deliberative system (and reflected in the utility function U). Hence, whenever the
affective system pushes behavior away from the deliberative optimum, the person will wish she
were behaving differently from what she is doing. (Op. cit., p. 17).

Esta oposic@o entre como as pessoas objetivamente gostariam de se comportar e
como elas efetivamente se comportam representa uma idéia bastante inovadora, em particular
para a ciéncia econdmica que tradicionalmente assume que os individuos sempre agem de
acordo com o que lhes parece melhor. Ela também complementa estudos na drea de
inconsisténcia temporal, ja que aqui multiplos selves existiriam em um mesmo momento do
tempo. Acredito que insights como este poderiam ser aplicados de alguma forma ao problema
do investimento, por meio, por exemplo, da oposicdo entre consideracdes monetdrias e “de
ego” ao se optar pela execugdo ou ndo de um projeto de investimento.

A idéia de “forca de vontade” aparece de outras formas na modelagem de
racionalidade limitada. Morgan (2002), por exemplo, propde a idéia de preparatory
commitments, segundo a qual as decisOes cotidianas dos seres humanos sdo auto-reguladas

por comprometimentos simples com o futuro:

In particular, individuals who can easily envision themselves pursuing a specific future course of
behavior will have high levels of commitment to that course of behavior and will accordingly put
forth more effort in preparation for it. Adopting a weak form of decision evaluation that is justified
by the bounded rationality literature on cognitive constraints, along with the necessity of relying on
a simple stochastic decision tree in order to allow for uncertainties in the identification of everyday
decisions that one will have to navigate in the interim, the model then provides a plausible and
parsimonious mechanism to analyze the way in which individuals formulate forward-looking beliefs
about their own behavior, as conditioned by their beliefs about the payoffs to alternative courses of
potential behavior. (MORGAN, 2002, p. 389).

O tomador de decisao selecionaria conscientemente um critério de controle inicial
que, se suficientemente forte e facil de monitorar, se transforma em um mecanismo quase
automdtico que regula o comportamento didrio. O comportamento seria entdo subordinado a
quao claramente os agentes véem o estado futuro. O preestabelecimento de critérios
relativamente rigidos e rotinas parece ser comum na tomada de decisdao de investimento da
firma, como veremos no Capitulo 6.

Outros modelos de racionalidade limitada se concentram no problema da
onisciéncia. Lipman (1998), por exemplo, desenvolve um modelo de agentes com
racionalidade limitada que nao sao logicamente oniscientes, ou seja, que desconhecem todas
as implicagdes 16gicas ou mateméticas daquilo que eles sabem, e propde uma estrutura para o
desenvolvimento axiomdtico de um modelo segundo o qual se constréi um conjunto de

estados que representam a visdo do agente sobre como os pedacos de informacgdo estdo
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relacionados entre si. Conceitos como linguagem e a interpretacdo que o agente dd as
informacdes tornam-se importantes aqui.

Por fim, um exemplo recente da modelagem de racionalidade limitada com base
em limitacdoes de memdria e categorizacao encontra-se em Fryer (2003). O autor desenvolve
um modelo segundo o qual as pessoas armazenam experiéncias passadas de acordo com
diferentes categorias, de nimero limitado, estuda como a categorizacdo afeta a tomada de
decis@o e analisa os vieses que resultam deste processo no contexto econdmico (e.g., no

mercado de trabalho).

People categorize others in order to effectively navigate their way through the world of murky social
interactions and exchange. Gordon Allport memorably noted, “the human mind must think with the
aid of categories. We cannot possibly avoid this process. Orderly living depends upon it”.
(FRYER, 2003, p. 2).

O tomador de decisdo formaria protétipos para a predicdo baseados nestas

memorias agregadas em categorias:

[...] When encountering a new situation, the decision maker matches the current situation to the
most analogous category, and then makes predictions based on the prototype from that category. We
show that an “optimal” categorization (i.e., one that minimizes the total of within category variation)
necessarily lumps less frequent types of experiences into categories that end up being more
heterogeneous. [...]. (LIPMAN, 1998, p. 2).

Existe uma longa lista de papers, empiricos ou tedricos, que se preocuparam com
a questdo da alocagdo da atencdo: Lynch (1996) e Gabaix e Laibson (2001, 2002) estudam
efeitos relacionados a limitacdo de atencdo sobre as dindmicas de consumo e o equity
premium puzzle; Mankiw e Reis (2002), Gumbau-Brisa (2003), Sims (2003) e Woodford
(2002) estudam seus efeitos sobre o mecanismo de transmissdo monetdria; D’Avolio e
Nierenberg (2003), Della Vigna e Pollet (2005), Peng e Xiong (2003) e Pollet (2003) estudam
seus efeitos na precificacdo de ativos; e Daniel, Hirshleifer e Teoh (2002) e Hirshleifer, Lim e
Teoh (2004) estudam seus efeitos em finangas corporativas, particularmente na questao de
disclosure (cf. GABAIX e MALOCHE, 2003, p. 2).

Lipman (1998) preocupa-se em discutir a questdo da discriminacdo de grupos e
minorias (e.g., discriminacdo de raga no mercado de trabalho), entretanto seu insight pode ser
facilmente expandido para abarcar questdes nao-pessoais, como a classificacdo de
experiéncias empresariais passadas.

A selecao de modelos apresentados nesta secdo € bastante timida em funcdo das
limitagdes de espago desta tese; entretanto, espero que o objetivo motivacional de ilustrar
como a generalizacdo de alguns insights discutidos nesta drea para a compreensdo de

problemas organizacionais como a decisdo de investimento pode resultar em linhas de
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pesquisa ricas e interessantes tenha sido atingido. Concluirei agora com a discussdo de alguns

trabalhos empiricos na drea.

4.3.3 Testes empiricos

A maior parte dos testes empiricos na drea de racionalidade limitada toma a forma
de exercicios de laboratdrio em que uma amostra de individuos é confrontada com problemas
hipotéticos cuidadosamente desenhados para testar determinada hipétese comportamental ou
anomalia. Com base nas escolhas feitas pelos individuos selecionados da amostra ou em
detalhes de seu processo decisério (e.g., a alocagdo de tempo e atencdo a consideracdo de
aspectos especificos do problema ou fontes determinadas de informagdo medidas por
ferramentas de computador como o Mauselab) conclui-se pela rejeicdo ou ndo da hipdtese
testada.

Sterman (1987) fornece um roteiro de como fazer simulacdes como estas
utilizando jogos interativos em computador. Para citar apenas um exemplo, Lattimore, Witte e
Baker (1988) examinam o grau segundo o qual quatro dos modelos mais comuns de decisdao
de investimento sob risco (prospect theory, modelo de utilidade esperada tradicional, modelo
de utilidade esperada subjetiva e modelo de probabilidade transformada) podem explicar as
decisdes de individuos ante situagdes de risco, utilizando evidéncia empirica coletada em
laboratério com base em uma amostra de jovens adultos composta por estudantes e
criminosos.

A metodologia do estudo de laboratério proporcionou um avanco significativo na
identificacdo de comportamentos sistematicamente desviantes do pressuposto de
racionalidade tradicional, e apresenta a vantagem de economizar tempo e trabalho
comparativamente a um estudo de campo, que seria o método mais tradicional das ciéncias
sociais para o estudo de problemas de grandes propor¢cdes como 0s organizacionais, bem
como de evitar problemas de agregacao relacionados.

Uma terceira alternativa, como coloca Sterman (1987), seria partir da teoria
econOmica para especificar um modelo, seguindo-se de estimacdo de parametros e testes de
sensibilidade mediante o uso da econometria. O autor, entretanto, considera este método
insatisfatorio para os problemas em questao por limitagdes nos dados e dificuldades técnicas
de identificacdo e estimacdo de parametros. Além disso, a econometria sé reflete o resultado

da decisdo e nao o processo envolvido e a motiva¢ao implicita. Torna-se assim muito dificil
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discriminar entre duas teorias radicalmente diferentes usando apenas a econometria (c.f.
LEAMER, 1983; THUROW, 1983; LEONTIEFF, 1971, 1982; PHELPS-BROWN, 1972;
KEYNES, 1937).

Na minha opinido, no atual estdgio de desenvolvimento da literatura, existe espago
para os trés tipos de estudo (econométrico, de laboratério e estudo de caso), sendo estes
complementares e ndo excludentes. Cada metodologia abre mado de uma prerrogativa. O
estudo de caso, metodologia adotada nesta tese, privilegia maior profundidade e realismo da
andlise em detrimento da possibilidade de considerar uma grande amostra, o que cria
dificuldades de extrapolacdo e faz com que suas conclusdes nao possam ser usadas para
refutar teorias, como € o caso da econometria, mas apenas como base para inferéncia e
deducdo. Entretanto, o estudo de caso € bastante interessante e util sobre outros aspectos.
Enquanto os exercicios de laboratério lidam com um ambiente necessariamente artificial,
sujeito a acdo direta (e, portanto, a eventuais erros e vieses ndo-intencionais) do cientista por
meio do desenho do jogo, da escolha da amostra, da defini¢do do ambiente em si etc., o que
afeta muito provavelmente o resultado, o estudo de caso lida com a realidade de forma muito
mais direta. Isto permite que se capturem questdes mais complexas relacionadas ao contexto
da decisdo, canais de feedback, time delays etc. Por outro lado, enquanto os estudos de
laboratério enxergam fundamentalmente o individuo, ou, alternativamente, grupos muito
pequenos formados na hora, o estudo de caso permite abarcar questdes motivacionais, de
comunicacdo e comprometimento inerentes da interacao organizacional de longo prazo.

A literatura que descreve exercicios de laboratério é extremamente abundante e
ndo pode ser revisitada no parco espaco desta secdo. Alguns estudos mais relevantes e
influentes ja foram citados em secOes anteriores; para uma survey mais completa sobre o
assunto consultar Conlisk (1996), Rabin (1998), Smith (1986), Hertwig e Ortmann (2001) e
Rabin (2002). Para exemplos interessantes de estudos nesta forma ver Camerer et al. (1993),
Costa-Gomes, Crawford e Broseta (2001), Johnson et al (2002), e Costa-Gomes e Crawford
(2003).

Ja a ferramenta da econometria é capaz de perceber dados agregados, mas esta
sujeita a disponibilidade de dados quantitativos passados sobre o tema que se quer estudar.
Justamente por este motivo os estudos econométricos mais comuns estdo relacionados a
fendmenos e movimentos dos mercados financeiros, em que precos e volumes estdo
abundantemente disponiveis (ver BAKER, RUBACK e WURGLER, 1995, para uma
resenha), bem como a questdes envolvendo transacdes imobilidrias. P. Hendershott, R.

Hendershott e MacGregor (2005), e Hendershott e MacGregor (2003), por exemplo,



127

apresentam um estudo empirico sobre a existéncia de bolhas especulativas nos pregos de
imoéveis comerciais nos anos 80 e inicio dos 90 em paises da OECD com o propdsito de
discutir a racionalidade do mercado imobilidrio. De Bruin e Flint-Hartle (2003) procuram
explicar as motivagdes de investidores em propriedades residenciais para aluguel na Nova
Zelandia em termos de racionalidade limitada, utilizando uma pesquisa por correio de uma
amostra grande nacional de proprietarios de imdveis € um conjunto pequeno de entrevistas em
profundidade.

Este ultimo exercicio, baseado em entrevistas em profundidade, assemelha-se
mais a terceira metodologia citada, o estudo de caso. A aplicacdo desta, entretanto, tem sido
bastante timida, e muitas vezes toma uma forma que quase se confunde com um estudo de
laboratério. Fellner, Guth e Maciejovsky (2005), por exemplo, realizam um experimento em
que individuos respondem questiondrios sobre seus niveis de aspiracdo e caracteristicas
quanto ao investimento em titulos com diversos niveis de risco, e depois determinam um
portfolio escolhido hipotético. Este estudo parece ser o primeiro a testar diretamente o efeito
de aspiragcdes para decisdes de investimento reais. A analogia com o investimento da firma em
projetos € o6bvia, podendo-se interpretar um titulo livre de risco como a decisdo do
empreendedor de “ndo fazer nada” ou aplicar a juros, enquanto a op¢do de desenvolver
projeto de investimento representaria imperfeitamente a aplicacdo em um titulo de risco. A
idéia da existéncia de varios niveis de aspiracdo, e ndo apenas um, discutida por Fellner, Guth
e Maciejovsky, pode ser também util a compreensdo da decisdo de investimento da firma.
Outro exemplo nesta linha é Papadakis, Lioukas e Chambers (1998), que investigam a relagcao
entre o processo de decisdo de investimento e fatores contextuais, com base na andlise de uma
amostra de decisdes estratégicas.

Existe certo preconceito quanto a aplicacdo da ferramenta fundamentalmente
socioldgica do estudo de caso a problemas de economia, tradicionalmente tratados com
instrumentais mais rigidos. Entretanto, o préprio Simon, grande defensor do estudo empirico,
ndo via este como sindnimo exclusivamente de exercicios de econometria ou testes de
laboratério, como acontece com varios de seus sucessores. Em carta a Rubinstein, por
exemplo, Simon diz que suas idéias sobre a racionalidade limitada “emerged not from
speculation but from some very concrete observations I made on budgeting processes in the
city government of Milwaukee” (apud RUBINSTEIN, 1998, p. 189), um exercicio de inducdo
baseado no estudo de um tnico caso.

De maneira geral, os trabalhos empiricos que mais se assemelham a proposta

desta tese sdo aqueles na drea de financas corporativas, ja discutidos na secdo 4.2. Fica
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registrada, entretanto, a relativa lacuna de trabalhos com o formato de estudo de caso,
comparativamente a metodologias mais tradicionais como o exercicio de laboratério e o teste

econométrico, o que foi um dos fatores que influiram na escolha da metodologia desta tese.

4.4 Alguns comentdrios finais

A opuléncia de trabalhos na drea de racionalidade limitada e a fértil disseminacao
de vertentes distintas sdo evidéncias irrefutdveis ndo s6 do grau de influéncia do conceito
proposto por Simon, mas também da riqueza de possibilidades de pesquisa que ele oferece.
Em geral, as conclusdes do estudo desta farta literatura giram em trés dire¢des.

Primeiro, o conceito de racionalidade limitada parece bem estabelecido em termos
tedricos, com as discussdes girando mais em torno da forma que esta assume (mais ou menos
distante da maximizagdo tradicional, ou relacionada a um ou outro fator limitativo ao
processamento como a memoria ou a capacidade de previsdo), do que sobre se a racionalidade
limitada € ou ndo uma alternativa ttil ao modelo otimizador neocldssico. Este parece ser um
indicativo da relativa maturidade do conceito.

Segundo, fica clara a possibilidade de formalizar e sistematizar padrdes de
comportamento, o que sugere a perspectiva futura de contarmos com um modelo de
racionalidade limitada tratidvel e suficientemente abrangente para substituir o modelo
tradicional. Como colocam Barberis e Thaler (2003, p. 60): “Economists once thought that
behavior was either rational or impossible to formalize. We now know that models of
bounded rationality are both possible and also much more accurate descriptions of behavior
than purely rational models”.

Por fim, a constru¢do de uma teoria consistente fundamentada na idéia de
racionalidade limitada depende irremediavelmente da conducdo de numerosos estudos
empiricos, nas mais distintas formas e segundo metodologias especificas, cada qual com suas

vantagens e desvantagens. Neste contexto, passemos a descri¢do de um trabalho nesta linha.
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Capitulo 5: O Problema do Investimento

sob a Otica Simoniana

A intui¢do sugere que, por um lado, o processo de tomada de decisio de
investimento deveria ter um cardter de racionalidade — tanto substantiva quanto de
procedimentos — mais acentuado do que grande parte dos processos mentais tradicionalmente
estudados pela literatura de racionalidade limitada discutida no Capitulo 4. Véarios elementos
que, em estudos de caso ou de laboratoério, significaram maior estruturagcdo do processo de
tomada de decisdo, aproximando-o razoavelmente do ideal de maximizagdo neocléssico,
estariam presentes. DecisOes de investimento sdo em geral bastante significativas em termos
de comprometimento ou de sua relevincia para o estado futuro da firma e deveriam,
intuitivamente, merecer maior dedicacdo de recursos e ser alvo de maiores esfor¢os. Muitas
vezes, ndo ha uma grande limitacdo de tempo para que a decisdo seja tomada. Empresas,
sobretudo as maiores, tétm a sua disposicdo quadros de especialistas e departamentos
dedicados a levantar, categorizar e analisar as informagdes necessdrias, bem como sistemas
computacionais sofisticados que podem, em muitas situacdes, aplicar modelos razoavelmente
complexos de forma sistemdtica. Por fim, os individuos dentro das organizagdes a quem
cabem as decisdes deste tipo, i.e., a alta geréncia, sdo responsabilizaveis (accountable)
diretamente pelas decisdes tomadas e por suas conseqiiéncias.

Entretanto, este trabalho procura mostrar que os pressupostos de racionalidade
limitada predominam mesmo em situagdes como esta. Devido a complexidade da decisao de
investimento, as diversas alternativas disponiveis, a dificuldade de prever as conseqiiéncias de
cada linha de acdo e de aplicar um critério simples para a ponderacdo de cada resultado ao
longo de um grande nimero de dimensdes, a decis@o de investimento apresenta claramente
uma feicdo de racionalidade limitada. Em particular, o apelo a heuristicas e simplificacdes
torna-se essencial.

Como sugere Simon, o ambiente organizacional pode ser justamente o laboratério
ideal para estudos empiricos sobre a tomada de decisdo, ja que ele combina o processamento
de problemas de extrema complexidade com uma divisao de tarefas cujos resultados t€m de
ser obrigatoriamente explicitados e transmitidos por alguma forma de comunicagdo, oral ou

escrita, o que torna transparentes aspectos que ficam opacos na decisdo individual:
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If the entrepreneur does not always maximize profits, it may be that he does not want to, but it is
more likely that he cannot — he has neither the computational ability nor the information required.
Hence in organizations there is opportunity to see how human beings handle problems that are too
complex to be grasped completely or solved exactly. And since decision making in organizations
requires communication, there is better opportunity to see precisely what is involved in the problem-
solving and decision making processes than if these were taking place inside an individual brain.
(SIMON, 1982, p. 46).

5.1 Metodologia para o estudo de caso: Linhas gerais

Aceitando como premissa bdsica que o ideal de racionalidade neocléssica,
fundamentado na otimizagao irrestrita, ndo pode ser aplicado na prética pelas firmas em suas
decisdes de investimento, o objetivo deste trabalho passa a ser identificar alguns dos
mecanismos que possibilitam estas decisdes e lhes conferem alguma consisténcia e
racionalidade, no sentido simoniano da palavra. Para tanto, empregarei uma metodologia
baseada no estudo do processo, ou estudo de caso. Com base em entrevistas em profundidade
e na observacdo e andlise dos processos efetivamente utilizados por um conjunto pré-
selecionado (e necessariamente reduzido) de firmas, tentarei identificar algumas das
principais ferramentas empregadas para a tomada de decisdes de investimento. O
complemento natural a este trabalho — que ndo serd feito aqui — seria estimar conseqiiéncias
hipotéticas e mensuraveis das hipéteses levantadas e proceder a uma andlise de resultados.
Um exemplo seria testar econometricamente se taxas de lucro previstas para um determinado
projeto aproximam-se ou nao das efetivamente obtidas a posteriori. Este exercicio €, porém,
muitas vezes de dificil execugdo, nao s6 pela complexidade do processo de decisio de
investimento, que combina grande nimero de varidveis e possibilidades de escolha, mas
também por ele envolver dois processos mentais distintos, inferéncia e preferéncia,
simultaneamente em um cendrio de informag¢do incompleta e com um ambiente em constante
mutacdo. Em geral, estudos deste tipo sdo capazes de lidar apenas com situacdes muito mais
simples do que a tratada neste trabalho. Gigerenzer, Todd e ABC Research Group (1999), por
exemplo, utilizam os dois métodos para mostrar que heuristicas podem ser mais rédpidas,
frugais e precisas do que ferramentas mais complexas, como regressdes lineares, em situagoes
de inferéncia, mas se restringem a casos em que a informagao é completa e podem, portanto,
medir a posteriori se a inferéncia feita pelo agente foi correta ou nao. No caso do
investimento, objeto deste estudo, esta avaliacdo € praticamente impossivel. Para constatar
criteriosamente se uma decisdo de investimento foi ou ndo correta, ter-se-ia de aguardar o
transcorrer de um periodo de tempo razoavelmente longo para que os efeitos do investimento

realizado fossem integralmente conhecidos e apreciados, e, mesmo assim, como € impossivel
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isolar determinada decisdo de outras decisdes organizacionais simultineas cujas
conseqiiéncias se inter-relacionam, a mensuragdo individual de seu sucesso serd sempre
imprecisa. Por fim, como o cendrio externo muda constantemente, eventos imprevisiveis
acontecem e demandam alteragdes na estratégia ao longo do processo, sendo impossivel
destacar uma decisdo de seu contexto ou analisar isoladamente suas propriedades. Assim,
conclui-se que, se um estudo de processo € necessariamente incompleto e tem um carater mais
subjetivo, uma andlise de resultados serd, também, sempre imprecisa, mesmo que a utilizacao
de métodos matemdticos e econométricos lhe dé uma aura de maior cientificidade. E
impreterivel, portanto, reconhecer, modestamente, que um trabalho como este pode ser no
maximo uma contribui¢do parcial ao entendimento da matéria, levantando, por meio da
observacao de uma pequena parte da realidade e da inducao, idéias para alimentar um trabalho
tedrico dedutivo que se segue, abstendo-se da tentativa de tracar verdades genéricas e
absolutas.

Dito isto, € preciso ter em mente possiveis riscos envolvidos no estudo de
processo. A literatura analisada no Capitulo 4 mostra, por exemplo, que os agentes tomadores
de decisdo utilizam a chamada justificacdo (ou racionalizagdo) a posteriori das decisdes: seres
humanos acreditam que usam critérios de escolha e sistemas de andlise mais complexos do
que na verdade usam, e criam modelos mentais para justificar e conferir racionalidade a
decisdes ja tomadas com base em critérios bem mais simples. Além disso, eles apresentam
hindsight bias, ou tendem a acreditar que inferéncias que fizeram no passado tiveram um
indice de acerto superior ao efetivamente registrado. Esta ressalva ¢ metodologicamente
relevante para um trabalho baseado em entrevistas que, portanto, depende de auto-avaliacdes
e percepcoes ja filtradas pelos agentes envolvidos no processo.

Problemas como este justificam, em parte, o preconceito com o qual o método do

estudo de caso € encarado:

O estudo de caso hd muito foi (e continua a ser) estereotipado como o parente pobre entre os
métodos de ciéncia social. Os pesquisadores que realizam estudos de caso sdo vistos como se
tivessem rebaixado o nivel de suas disciplinas académicas. Os estudos de caso também t€m sido
denegridos, como se tivessem precisdo (ou seja, quantifica¢do), objetividade e rigor insuficientes.
(YIN, 2005, p. xi).

Para mitigar criticas quanto a falta de rigor e parcialidade dos resultados obtidos
com base em estudos de caso parece-me essencial seguir um protocolo rigido e replicavel para
a conducao da pesquisa, fundamentado na documentacdo dos procedimentos e dos dados
brutos a partir dos quais as conclusdes foram tiradas, na busca de fontes multiplas de

evidéncias e seu encadeamento etc. Esta tese baseia-se no protocolo sugerido por Yin (2005),
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detalhado nos Apéndices I, II e III, que reproduzem os elementos essenciais do projeto de
trabalho desenvolvido.

Atendo-se a estas demandas por imparcialidade e replicabilidade, estudos de caso
sérios podem contribuir sobremaneira ao avango da ciéncia, sendo particularmente uteis para

problemas com estrutura semelhante a que nos defrontamos:

Em geral, os estudos de caso representam a estratégia preferida quando se colocam questdes do tipo
“como” e “por que”, quando o pesquisador tem pouco controle sobre os acontecimentos e quando o
foco se encontra em fendmenos contempordneos inseridos em algum contexto da vida real.
(Op. cit., p. 19).

Diferentemente de um experimento que propositalmente separa um fenomeno de
seu contexto, de forma que se possa dedicar atencdo a apenas algumas varidveis, “[...] vocé
usaria 0 método de estudo de caso quando deliberadamente quisesse lidar com condicdes
contextuais — acreditando que elas poderiam ser altamente pertinentes ao seu fendmeno de
estudo” (op. cit., p. 32). No estudo de caso tipicamente haverd muito mais varidveis de
interesse do que pontos de dados, sendo que estes dltimos tomardo vérios formatos e provirdo
de fontes de evidéncia diversas, e precisardo convergir de algum modo para compor uma
teoria util. O estudo da tomada de decisdo parece, assim, um alvo adequado para a aplicagao
desta metodologia: “A esséncia de um estudo de caso, a principal tendéncia em todos os tipos
de estudo de caso, é que ela tenta esclarecer uma decisdo ou um conjunto de decisdes: o
motivo pelo qual foram tomadas, como foram implementadas e com quais resultados”
(SCHRAMM, 1971 apud YIN, 2005, p. 31).

Estudos de caso estdo sendo cada vez mais usados como ferramentas de pesquisa,
particularmente no estudo de problemas “[...] tais como ciclos de vida individuais, processos
organizacionais e administrativos, mudangas ocorridas em regides urbanas, relacdes
internacionais e a maturagao de setores econdmicos” (YIN, 2005, p. 20. Grifo nosso). Masten
(1996), por exemplo, organizou um livro com ampla coletanea de estudos de caso realizados
na drea de contratos e organizacoes.

Sendo assim, cabe aqui um ultimo comentdrio metodoldgico quanto a validade
externa, ou escopo, de estudos deste tipo. Um argumento bastante comum aos criticos do
método do estudo de caso é que este forneceria pouca ou nenhuma base para se fazer uma

generalizagdo cientifica. Yin (2005), entretanto, qualifica esta afirmacao:

[...] estudos de caso, da mesma forma que experimentos, sdo generalizdveis a proposic¢des tedricas, e
nao a populacdes ou universos. Nesse sentido, o estudo de caso, como o experimento, nio

representa uma “amostragem”, e, ao fazer isso, seu objetivo € expandir e generalizar teorias
(generalizagdo analitica) e ndo enumerar freqii€ncias (generalizagdo estatistica). (Op. cit., p. 29-30).
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Na generalizagcdo estatistica, segundo Yin, faz-se uma inferéncia sobre uma
populacdo (ou um universo determinado) com base nos dados de uma amostra. Seria um erro,
portanto, conceber a generalizagdo estatistica como o método adequado para se generalizar os
resultados de um estudo de caso porque os casos que se utiliza ndo sdo “unidades de
amostragem” e ndo devem ser escolhidos por esta razio. O método de generalizacdo
apropriado é a generalizacdo analitica, no qual se utiliza uma teoria previamente
desenvolvida como modelo com o qual se devem comparar os resultados empiricos do estudo
de caso (c.f. YIN, 2005, 3-54).

Desta forma, o primeiro passo para a realizacdo de um estudo de caso eficiente
seria a formulagcdo de uma teoria preliminar. Com este propdsito, esta tese procurou fornecer
inicialmente uma ampla revisdo da literatura existente em diversos niveis: o Capitulo 1 tratou
da teoria neoclassica do investimento e de duas outras criticas influentes a mesma, os
Capitulos 2 e 3 discutiram as idéias de Simon propriamente ditas, enquanto o Capitulo 4
sumarizou avangos posteriores obtidos por alguns de seus seguidores. Ja este Capitulo 5 busca
aplicar os conceitos estudados anteriormente ao problema em questdo, desenvolvendo uma
teoria preliminar a ser explorada pelo estudo de caso. Como este trabalho é, além de
descritivo, exploratério (i.e., busca levantar possiveis comportamentos ainda ndo descritos e

estudados), esta teoria € propositalmente aberta e incompleta.

5.1.1 Introdugdo a teoria preliminar

Neste capitulo levantarei algumas suposicdes que se baseiam na particulariza¢io
para o universo da decisdo de investimento de padrdes de comportamento discutidos na
literatura e empiricamente verificados em outras situacdes de tomada de decisdo, bem como
em impressoes intuitivas da autora mediante uma observacdao informal do problema. Estas
foram divididas em trés grandes grupos:

= Caracteristicas do processo de busca por alternativas, i.e., a sistematica segundo a
qual o ambiente € percebido.

= Caracteristicas do processo de analise, i.c., a apreciagdo das alternativas
encontradas, o que inclui a estimagdo de possiveis conseqiiéncias de cada acgdo.

= Caracteristicas do processo de escolha, i.e., o ordenamento de cada uma das

conseqiiéncias possiveis segundo um critério de valor.
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Esta tipologia segue uma descri¢do tradicional do processo de tomada de decisdo
em trés etapas (busca, andlise e escolha), o que pode, erroneamente, sugerir um carater
estanque de cada um dos elementos acima. Uma visdo deste tipo € justificavel no caso da
otimizacdo irrestrita, em que cada etapa tem um limite claro e pode ser analisada de forma
isolada sem prejuizo para a compreensdo do todo. A primeira etapa € pontual: a busca é
dispensével, j4 que as alternativas estdo facilmente disponiveis, ou estdo contidas em um
conjunto conhecido de elementos. Dada esta listagem completa das alternativas, passa-se a
estimativa de suas conseqiiéncias, usando, por exemplo, um modelo de expectativas racionais.
A seguir, atribui-se um valor ou utilidade a cada uma das conseqiiéncias (i.e., ao estado em
que se encontrard o agente depois de tomada determinada a¢@o), ordenando-as. Como todas as
alternativas serdo eventualmente descobertas e analisadas ao longo do processo, cada
conseqii€éncia serd estimada e valorada, ndo importando para o resultado final se o individuo
enxerga o problema “alternativa por alternativa” (i.e., toma uma alternativa, estima sua
conseqiiéncia, e a valora antes de passar para a proxima) ou seqiiencialmente (i.e., levanta
todas as alternativas, depois estima todas as conseqii€ncias etc.). De toda a forma a escolha
racional estd garantida e decorre de imediato: basta selecionar a alternativa que gere o maior
valor esperado depois de concluido o processo.

Isto ndo ocorre em um modelo de racionalidade limitada, ou otimizacgdo
imperfeita; as fronteiras entre as etapas sdo permedveis e inexatas. Tome-se o levantamento
de alternativas, por exemplo, que pode ser descrito por duas dindmicas, um mecanismo de
busca e uma regra de parada. Se a regra de parada for o satisficing, i.e., se a busca for
interrompida ao se encontrar uma alternativa satisfatéria, € preciso que os processos de
estimativa e valoracdo das conseqiiéncias ocorram simultaneamente ao processo de busca
(abordagem de ‘“alternativa por alternativa”). Isto implica que informagdes obtidas com a
andlise das alternativas e os valores determinados podem inclusive direcionar a busca em
determinada direcdo, em um processo de retro-alimentagcdo. Portanto, o uso de um modelo
“alternativa por alternativa” tem diversas circularidades e canais de feedback que serdo
importantes para o entendimento do processo como um todo e ndo podem ser ignorados, o
que dificulta a classificacdo em etapas e obscurece suas fronteiras. Nao obstante, optei por
dividir as suposi¢Oes analisadas segundo o critério tradicional apenas com a finalidade de
conferir estrutura ao trabalho e facilitar o entendimento, tendo sempre em mente que esta

divisdo nao € estanque.
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5.2 Consideragoes quanto ao processo de busca

O processo de busca por alternativas de investimento dentro de uma organizacao
confunde-se, muitas vezes, com um problema de agenda: a alocacdo de tempo e aten¢do (i.e.,
o conjunto de elementos que podem ser conscientemente tratados em dado momento do
tempo) entre assuntos do dia-a-dia da firma, geralmente urgentes porém triviais, e problemas
de longo prazo, que nao demandam solucao imediata mas sio essenciais para a sobrevivéncia
da firma, tal qual o investimento. Como ¢ exaustivamente discutido na literatura de
administracdo de empresas, a rotina didria desloca o planejamento de longo prazo, ndo s6
porque o carater de urgéncia dos problemas corriqueiros coloca um limite de tempo para que
o administrador decida, mas, do ponto de vista psicoldgico, porque hd uma preferéncia natural
do ser humano pelas atividades j4 “programadas”.

A consideragdo acima ressalta dois aspectos importantes de racionalidade
limitada. Primeiro, o tempo é um recurso limitado e tem de ser alocado segundo critérios a
serem estabelecidos pelo individuo ou pela organizacdo. Segundo, a consideracdo de
alternativas (no caso, de novos projetos de investimento) ndo € um processo permanente €
automdtico de avaliacdo e reavaliagdo de oportunidades, como faz crer o modelo neocléssico,
mas um procedimento com comego, meio e fim que, portanto, tem de ser iniciado. Na
verdade, o problema alocativo (de tempo e outros recursos) em um contexto de otimizagao
irrestrita é bastante complexo porque exige que o retorno marginal das atividades em resposta
a qualquer estimulo particular seja igualado ao retorno marginal das atividades em resposta a
todos os outros estimulos. Antes de buscar uma solucdo 6tima para o problema decisério
propriamente dito, é preciso otimizar a aplicagdo de tempo e outros recursos que Serao
despendidos no préprio processo de busca. A necessidade de determinar simultaneamente o
valor marginal de cada uma das linhas de a¢do ao longo de um continuo de cendrios denota
claramente a impossibilidade préatica de aplicar um modelo como este em situacdes

minimamente complexas como a decisao de investimento.
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5.2.1 O desencadeamento da busca

Conclui-se, entdao, que a decisdo de investimento é um processo discreto e nao
continuo, peridédico e ndo permanente. Isto nos leva a uma primeira questao essencial: o que
desencadeia o processo de busca por novas alternativas de investimento? Qual frigger ou
gatilho quebra a inércia e cria um desconforto, que faz com que o agente organizacional
reavalie a posicdo em que se encontra e procure novas opgoes?

Nota-se que existe uma sutileza na pergunta acima que vai além de uma simples
questdo de “mudanga versus persisténcia”. Um agente pode persistir em uma linha de acdo
por dois motivos: (1) porque avaliou suas caracteristicas comparativamente a todas as outras
linhas de a¢@o e concluiu que ela oferece o maior valor esperado ou (2) porque ndo vale a
pena fazer tal avaliacdo em determinado momento. O primeiro caso cabe perfeitamente dentro
da teoria neocldssica. A existéncia de custos irrecuperdveis incorridos no passado deve ser
ignorada ao se avaliar a questdo da mudanca versus persisténcia, e a escolha se baseard
exclusivamente na comparagdo de projecdes quanto ao valor futuro das acdes. Este processo
serd continuo, e novas alternativas estardo sempre sendo consideradas. Como a teoria
neocldssica em geral trata o futuro como perfeitamente previsivel, ou, alternativamente,
utiliza-se das expectativas racionais, em que todas as informagdes disponiveis ja estdo
consideradas e resumidas na “melhor estimativa possivel”, limitando o erro a um ruido
aleatdrio, este processo continuo pode muitas vezes ser substituido por uma avaliacio
definitiva (once-and-for-all) do problema.

Ja o segundo caso denota claramente uma situacdo de racionalidade limitada. A
persisténcia € escolhida porque a reavaliagdo € muito cara ou ndo € factivel em dado
momento, ou porque uma reavaliagdo permanente pode levar a inacdo, ou a uma estratégia
ineficiente em termos dindmicos, como discutido no Capitulo 3. Neste caso, € preciso
estabelecer um critério para a iniciacdo do processo decisorio. Dentro do arcabouco tedrico
desenvolvido por Simon, a iniciagdo dependeria da insatisfacdo do agente, e a busca seria
iniciada sempre que o resultado esperado de uma atividade fosse inferior ao nivel de aspiracao
estabelecido. Portanto, para que se venga a inércia seria necessario ocorrer algum evento que
(a) desloque para cima o nivel de aspiracdo ou (b) reduza o valor esperado do retorno, de
forma que este fique abaixo do nivel de aspiracdo preestabelecido. O esquema abaixo ilustra

esta dinAmica:
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Esquema 1 — Iniciacdo do Processo de Busca
Fonte: MARCH e SIMON (1993 [1958]).

O grau de satisfacdo do agente depende positivamente do retorno esperado e
negativamente do nivel de aspiracdo. A insatisfagdo resulta em busca, o que tende a levar a
melhores retornos esperados, fechando o ciclo.

Pode-se discutir se a iniciagdo se dd apenas num cendrio de insatisfacio, ou se as
organizacdes sao capazes de criar mecanismos que institucionalizem este processo de
reavaliacdo e o tornem periddico. Minha opinidao € que este ponto é secunddrio e ndo
impossibilita a utilizagdo do arcabouco acima. Como o nivel de aspiracdo é um conceito
abstrato, que ndo pode ser efetivamente mensurado, parece-me logicamente equivalente
assumir que a institucionaliza¢do do processo de reavaliagdo leva a uma alteragdo programada
ou dirigida do nivel de aspira¢do, da mesma forma que uma comparacdo com pares (i.e., 0
benchmarking) faria, ou, alternativamente, com uma idealizacdo do que pode ser feito (e.g., a
crenca por parte de cientistas de que problemas podem eventualmente ser solucionados).

Independentemente do formato do evento que gera a insatisfacdo, toda decisdo é
iniciada por um estimulo que canaliza a aten¢do numa direcdo definida, e, como demonstra
Simon, a resposta a este estimulo € parcialmente raciocinada e parcialmente habitual. Este
estimulo determina quais decisdes serdo tomadas em cada momento e influencia as
conclusdes a que se chega. Em empresas menores ou menos estruturadas ele se d4 muitas
vezes de forma aleatdria, assemelhando-se ao que acontece com a decisdo individual. Em
outras, o arcabouco organizacional confere estrutura a este processo, criando ciclos periédicos
de planejamento, departamentos com a funcdo especifica de analisar novos investimentos, ou
instituindo uma forma de cobranca de resultados por parte de assembléias de acionistas.
Alternativamente, estabelecer o nivel de aspiragdo como uma taxa de crescimento anual do
lucro (em contraposi¢do a uma taxa de retorno fixa sobre o capital investido) resultaria em

uma elevacgdo periddica do nivel de aspiragdo, gerando uma “insatisfacdo programada”. Esta



138

capacidade das organizagdes de neutralizar o cardter aleatério dos estimulos e focalizar

atencao de forma produtiva seria uma de suas principais fontes de eficiéncia:

[...] choice is initiated by impingement upon the individual of accidental and arbitrary stimuli, but
stimuli need or to be arbitrary when viewed from the standpoint of the organization. (SIMON, 1997
[1945], p. 103).

This stratification of decisions makes it possible for each choice to be guided directly or indirectly
by much broader considerations of rationality than would be possible if it had to be made “on the
spot” without previous consideration. Hence, we are led to a concept of “planned” behavior as the
proper means for maintaining rationality at a high level. (Op. cit., p. 109).

Ela inclusive proporciona um importante impulso propulsor ao sistema capitalista,
criando, por meio da competi¢do, uma persistente elevacdo do nivel de aspiracao e, portanto,
um motor para o investimento e a inovagao.

Geralmente mecanismos externos siao responsaveis pela iniciagdo de um
comportamento em determinada direcdo particular, e depois mecanismos principalmente
internos fazem com que o comportamento persista nesta dire¢do, uma vez iniciado. Estes
mecanismos de persisténcia, segundo Simon, sdo importantes para integrar o0 comportamento
ao longo do tempo. Teoricamente, o tUnico método que garantiria a escolha da melhor
estratégia possivel em um processo de otimizacdo irrestrita que envolve uma seqiiéncia de
decisdes ao longo do tempo € uma escolha once-and-for-all entre todas as possibilidades;
entretanto, na maior parte dos casos isto é impossivel devido a incerteza e incapacidade de
calcular precisamente os efeitos de todas as linhas de a¢do. Inevitavelmente, no desenrolar de
uma estratégia cujas conseqiiéncias abarcam um extenso periodo de tempo, a ocorréncia de
eventos imprevisiveis faz com que a estratégia escolhida deixe de ser a melhor opcdo possivel
e, portanto, exige, em tese, que o agente se reposicione. Entretanto, existem em geral altos
custos de transicdo para mudar o direcionamento de uma atividade, o que faz com que seja
eficiente continud-la até que se atinja um ponto de consumacgdo (problema de ganhos de
escala). Portanto, a prépria atividade cria o estimulo que direciona a aten¢do para sua
continuidade. Estes estimulos internos resolvem aproximadamente problemas de
encadeamento dindmico das decisdes ao longo do tempo, levantados por Gigerenzer (2004) e
discutidos no Capitulo 3, e sdo importantes fontes de coeréncia no comportamento dos seres
humanos ante ambientes complexos: “[...] the time binding character of strategies (having
once initiated a line of action, it appears preferable to continue) makes possible some
rationality in behavior” (SIMON, 1997 [1945], p. 77). Além disso, eles caracterizam a forma
que o ambiente toma: “Ours is a path-dependent world in which small steps are easily

escalated into irreversible commitments” (SIMON, 1993 [1958], p. 17).
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Esta forma de inércia reduz o nimero de alternativas que devem ser consideradas
a cada dia e, portanto, facilita a decisd@o. Contudo, outros mecanismos sao necessdrios para
explicar a decisao eventualmente inovadora, ou seja, a ruptura na inércia. Estes certamente
passam por questdes psicolégicas como a emogao e a motivacao.

Um gatilho importante que gera reavaliacdes periddicas, tanto em nivel individual
como organizacional, é a tendéncia natural de comparagdo entre pares, casos de sucesso no
mesmo ramo, por exemplo. Esta caracteristica apareceria de forma mais intensa em pessoas
com carater empreendedor, i.e., com emog¢des como a vaidade e a ambicao ressaltadas, e em
empresas com uma cultura organizacional mais competitiva e agressiva. Numa linha
semelhante, Simon defende que as pessoas ndo estariam tdo interessadas em maximizar a
utilidade quanto em minimizar o regret, ou seja, a diferenca entre o retorno efetivamente
obtido e aquele que poderia ter sido obtido com previsdo perfeita. Alternativamente, pode-se
dizer que o agente ndo busca maximizar o valor absoluto de sua utilidade, mas a diferenca
entre a mesma e a utilidade de seus pares. A utilidade teria assim um cardter relativo e social,
o que poderia trazer implicacdes importantes para a teoria do bem estar.

Diferentemente do que sugere Simon, acredito que ndo se pode descartar a
possibilidade de que elementos internos despertem o processo de iniciagdo, inclusive
elementos relacionados com o préprio sucesso de uma estratégia anterior. Investimentos que,
por exemplo, gerem muito lucro que conseqiientemente precise ser investido ou distribuido
levantam a necessidade de tomar uma decisdo.

Por fim, o grau de insatisfacdo pode ser relevante para a eficiéncia do processo de
busca. Simon, por exemplo, defende que a inova¢do na firma é maximizada quando o grau de
estresse sobre a organizagao (i.e., diferenca entre o nivel de aspiragdo e o resultado alcancado)

nao for nem tdo pequeno que cause frustracdo nem tao grande que gere apatia.

5.2.2 A seletividade e os modelos de representagio

Uma vez iniciado o processo de busca, o ponto seguinte ¢ como limitar o
nimero de alternativas a serem analisadas. Assumindo-se que € impossivel perceber e
analisar todas as alternativas de acdo existentes, e dado que estas e suas conseqiiéncias sao
descobertas seqiiencialmente pelo processo de busca, enfrentamos um problema de

seletividade: € preciso delimitar o universo que serd vasculhado de forma a ampliar a
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probabilidade de que ao menos uma alternativa satisfatéria esteja presente no subconjunto
analisado.

Como em qualquer situacdo de resolucdo de problemas, o agente mapeia a
memoria (individual ou organizacional) procurando tanto repertérios de solugdes possiveis
para classes de problemas semelhantes que foram resolvidos no passado, quanto componentes
de solucdes que podem ser combinados para esclarecer a nova situagdo. Tem-se entdo a
combinacdo de atividades reprodutivas, que investigam a memoria atrds de solucdes prontas;
e produtivas, que constroem solugdes a partir da matéria-prima armazenada na memdria.
Simon destaca os principais processos de solucdo de problemas, dentre os quais a agregacao
de processos complexos a partir de elementos simples, o proprio processo de busca (fisico,
perceptual ou cognitivo) em si e a varredura, que examina itens levantados para ver se estes
qualificam como solucdes possiveis. Os dois dltimos tém claramente um grande grau de
aleatoriedade. Para dar maior estrutura ao processo, Simon defende que os individuos utilizam
programas, em geral hierdrquicos. Um exemplo seria a aplicacdo de heuristicas, aqui
denotando qualquer principio ou instrumento que contribui para a reducdo da busca média
pela solugdo.

Conforme afirma Goodin (2004), heuristicas sdo amdlgamas de crengas sobre
fatos e valores, em combinacdes potencialmente instiveis, dado que sdo representacdes
parciais, viesadas e imperfeitas da realidade. Aqui entramos num dos tépicos mais
interessantes da literatura de racionalidade limitada, i.e., a formagao de representacoes da
realidade. S6 podemos falar de racionalidade relativamente a um quadro de referéncia, que é
determinado pelas limitacdes de conhecimento do individuo racional. A escolha é sempre
feita com respeito a um modelo simplificado da situacdo real; sua definicdo e os elementos
desta defini¢cdo ndo sdao dados, mas o resultado de processos psicoldgicos e socioldgicos de
constru¢do. Como afirma Goodin (2004, p. 242), “what you want and see depends on where
you sit”.

Conlisk (2004), por exemplo, afirma que uma das principais licdes de Simon e
seus estudos sobre complexidade e racionalidade limitada é que o contexto de um problema
importa tanto quanto seu cardter abstrato para o processo de andlise. Em modelos de
otimizacdo restrita, as predicdes tipicamente vém de pressupostos auxiliares da funcdo
objetivo e das restricdes, ndo da hipdtese de otimizacdo em si. Ndo € possivel prever
processos decisérios sem descobrir como as pessoas neste dominio formam suas
representacdes do problema, portanto, seus espacos de solucdo e contextos. Se houver

invariantes, eles estardo no nivel de processos, nao de representacdes do mundo.
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Esta concepcdo deu origem a toda a literatura de racionalidade ambiental
desenvolvida por Gigerenzer e associados. Os seres humanos se comportam racionalmente
apenas em relacdo a um conjunto de caracteristicas dadas do ambiente, conforme estas
manifestam-se para o ator. A cogni¢do passa a ser um elemento essencial no processo: ela
afeta profundamente a defini¢do da situagdo (i.e., quais meios levardo a quais fins) e o
processo de formacdo de objetivos, jd que estes também refletem as relacdes percebidas de
meios e fins e sdo modificados pelas mutagdes nas crencas sobre estas relacdes. Os objetivos
sao compreendidos como pontes entre as motivacdes e a cogni¢do. Neste sentido, a
identificacdo de um individuo com a organizacao em que trabalha se d4 ndo apenas no ambito
da motivagdo, ou da interiorizacdo dos objetivos da organizagdo, mas também por meio de
aspectos cognitivos. O individuo, quando age organizacionalmente, é rodeado por
informacdes, concepgdes e quadros de referéncias propiciados pela organizacdo, o que
determina a maneira como constrdi sua representacdo da realidade. A prépria classificagdao
dos fendmenos segundo critérios estabelecidos pela organizacdo é uma forma particular de
construgdo representativa: “The world tends to be perceived by the organization members in
terms of the particular concepts that are reflected in the organization’s vocabulary” (MARCH
e SIMON, 1993 [1958], p. 186).

Enquanto a maior parte dos problemas reais tem a forma matricial, podendo ser
compreendidos ao longo de multiplas linhas de dependéncia, os seres humanos sdo limitados
em sua capacidade de classificagdo e tém dificuldade de lidar com maltiplas dimensdes. Isto
sugere que as representacdes tendem a ser unidimensionais (ou a considerar apenas um
reduzido ndmero de dimensdes simultaneamente), o que as torna excludentes e gera conflitos.
A cultura organizacional tem a capacidade de influenciar fortemente na escolha das
dimensdes que serdo efetivamente usadas para fins de classificagdo, e das que serdo
ignoradas.

Vemos que a propria definicio da situagdo ou do quadro de referéncia €
influenciada pela percepc¢do seletiva, reforcada pela comunicacio intragrupo e pela propria
divisd@o do trabalho, j4 que um funcionario que se concentra em determinado aspecto do
problema organizacional tenderd a perceber a realidade em funcao deste. O mesmo tipo de
viés ocorre para a firma como um todo. Diferentes organizagdes ocupam nichos diversos no
sistema social e buscam objetivos distintos. As pessoas que trabalham para elas internalizam
seus objetivos e estdo sujeitas a diferentes inputs de informacdo. Estes elementos sdo
combinados em premissas de acdo e heuristicas de decisdo, que variam de firma para firma.

Um exemplo deste fendmeno é o proprio planejamento organizacional, que consiste no
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processo de selecionar critérios gerais de escolha e entdo particularizd-los mediante a
aplicacdo a situacOes especificas, e resulta em um compromisso por meio do qual apenas as
alternativas mais plausiveis sdo analisadas em detalhe.

Os individuos assumem dentro da organizagao “papéis”, ou prescri¢des sociais de
algumas — mas ndo todas — as premissas que usam numa escolha de comportamento. Os
papéis fornecem aos membros da organizacdo um quadro de referéncia, uma simplificacdo do
mundo real que serve para tomar decisdes: “Organizations are collections of roles and
identities, assemblages of rules by which appropriate behavior is paired with recognized
situations” (MARCH e SIMON, 1993 [1958], p. 12).

Alguns papéis sdo importados para a organizacdo contratando-se no mercado
profissionais com determinadas caracteristicas desejadas; outros sdo desenvolvidos
internamente pela experiéncia coletiva e armazenados na memoria organizacional como
procedimentos padrdo. Muito do comportamento organizacional € assim “intuitivo”, ocorre
automaticamente a partir do reconhecimento da situacdo, e muito do que se considera
“inteligéncia organizacional” ndo vem de andlise caso a caso, mas de regras preestabelecidas.

Da mesma forma, em nivel individual, a experi€ncia prévia e o tipo de formacgao
influem preponderantemente na constru¢do da representacdo da realidade. Em muitas
situagdes, um grande corpo de conhecimento armazenado na memoria de longo prazo do
tomador de decisdo compensa a demora do pensamento humano em buscar novas alternativas.
Substitui-se um processo de busca por um de reconhecimento. A experiéncia acumulada é
assim um componente muito importante no estudo de competéncias, ja que permite as pessoas
se comportar de forma mais préxima ao 6timo em situacdes em que sua experiéncia €
pertinente, mas oferece pouca ajuda em situagdes novas. E interessante perceber que este
processo de automacdo do pensamento e supressio do processo de andlise torna-se,

paradoxalmente, um elemento de eficiéncia. Winter (2004, p. 301), por exemplo, sugere que:

In the skilled behavior of individuals or the routinized behavior of organizations, deliberative
rationality is suppressed [...]. The investment in learning is in large part as investment in suppressing
rationality so that it does not interfere with performance [...]. Once suppressed, rationality does not
automatically regain its influence when needed again.

Esta supressdo da racionalidade permite que parte das decisdes — aquelas
rotineiras e repetitivas — seja tomada de forma mais rdpida e eficiente, aumentando, portanto,
a produtividade da firma. Por outro lado, ela dificulta a inovacdo ao limitar ao extremo o
numero de respostas possiveis que sdo consideradas em determinada situagdo. A facilidade ou

dificuldade de um problema depende do contexto e de aprendizado e pratica prévios. Assim,
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os agentes econdmicos sdo heterogéneos mesmo na sua racionalidade. Um problema ficil,
i.e., que poderia ser resolvido por otimizagdo irrestrita, passa a depender de caracteristicas

subjetivas do agente tomador de decisdo, de sua experi€ncia passada.

Because competition drives performance toward high effectiveness, the nature of the connection
between effectiveness and rationality is very important to the logic of economic activity. That high
effectiveness comes partly at the expense of rationality is a point we should not forget.
(Op. cit., p. 302).

Conseqiientemente, o grau de mudanga, ou inovag¢do, a que uma organizagao
estard sujeita aumenta se um grupo de pessoas com outra subcultura for introduzido nela, e o
tipo de mudanca que se observard depende da exposicao especifica de determinada unidade ao
ambiente. Se a unidade ndo estiver em contato direto com o ambiente externo, por exemplo, a
inovacao serd predominantemente poupadora de recursos, como colocam March e Simon.

Esta discussdo oferece algum embasamento para os argumentos de destrui¢ao
criativa do capitalismo, ja que explicaria até certo ponto por que a inovagao se da em geral em
empresas entrantes € ndo incumbentes. O trade-off entre eficiéncia e produtividade nos
processos atuais em funcdo da supressdo da racionalidade deliberativa e da capacidade de
inovar €, assim, topico importante para o estudo do processo de investimento das firmas.

Fica claro que, em um contexto de racionalidade limitada, a representacdo da
realidade ndo se da de forma automatica e exata como a teoria neocldssica prevé, mas é um
processo de recuperagdo da memoria e de descoberta por meio de uma busca seletiva.

Formular um problema em si € parte de sua resolugao.

5.2.3 Construcgoes hierdrquicas

Em seus estudos sobre complexidade, Simon defende a eficiéncia da hierarquia
como forma de representacdo da realidade. Para ele, a “acdo com propdsito” é conseguida
mediante uma corrente hierdrquica de decisdes guiadas por objetivos gerais. Como vimos no
Capitulo 2 desta tese, a hierarquiza¢do de um problema implica o pressuposto de que se pode
trabalhar com um sistema fechado, com apenas um niimero limitado de varidveis e certa gama
de conseqiiéncias, que considere apenas fatores mais intimamente relacionados a decisao em
termos causais e temporais. A decisdo racional serd factivel e eficaz na medida em que o
conjunto limitado de fatores nos quais a decisdo € baseada corresponde ao sistema verdadeiro

de variaveis.
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O comportamento racional envolve substituir a realidade detalhada por um
modelo que seja suficientemente simples para ser tratado pelos processos de solugdo
disponiveis aos seres humanos. Uma maneira de fazer isto € fatorar o problema em certo
nimero de partes relativamente independentes (especializa¢do), construindo uma andlise de
meios e fins. No ambito da organizacdo, este processo € ainda mais sofisticado por meio da
divisdo do trabalho de processamento de informagdes, fatorando o sistema total de decisdes
que precisam ser tomadas em subsistemas relativamente independentes, com base em
subobjetivos estabelecidos para cada unidade, cada qual podendo ser desenhado com
preocupacdo minima com suas interacdes com os restantes. Este procedimento reduz o
problema da decisdo a propor¢des administraveis e limita o numero de decisdes a serem
processadas por grupo de individuos. Quanto mais detalhada € a fatoracdo, mais atividade
simultanea € possivel (porque maior o nimero de centros de atencdo que se cria) e, portanto,
mais répida tende a ser a descoberta da solugdo.

A divisdo do trabalho de tomada de decisdo oferece ganhos talvez ainda maiores
do que no caso da divisao do trabalho fisico smithiana porque permite que algumas decisoes
que seriam impossiveis de outra forma devido a sua complexidade e as limitacdes de
processamento dos seres humanos sejam tomadas. Se a sociedade da informacgdo substituiu a
era da administracio cientifica e da produ¢do em massa, a divisdo do trabalho decisério
necessariamente supera em importancia e contribui¢do econdmica a divisdo do trabalho
bragal.

Vemos que organizacdes podem localizar € minimizar demandas por informagao
da mesma forma que os mercados fazem, como mostrou Hayek (1945), descentralizando as
decisdes e contribuindo, portanto, para a eficiéncia econdmica. Matérias praticas podem ser
determinadas onde existe mais habilidade e informacdo para fazé-lo e entdo comunicadas a
pontos coletores, onde todos os fatos relevantes para um assunto podem ser reunidos e a
decisdo tomada. Este processo evita a necessidade de gerar expectativas sobre o que outras
unidades fardo, diminuindo o nimero de variaveis incertas a serem consideradas.

Edigi e Marengo (2004) ressaltam que os argumentos de Simon para explicar o
favorecimento evolutivo de sistemas baseados na quase-decomponibilidade (discutidos no
Capitulo 2 desta tese), andlogo ao argumento smithiano de eficiéncia na divisdo de trabalho,
esclarecem apenas a decomposicdo do problema em moddulos estiveis, mas ndo podem
elucidar sua organizagdo hierdrquica, nem deixar claro por que hd um limite para a divisao do

trabalho e ndo um processo sem fim de decomposicdo em elementos mais simples.
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A principio, parece-me intuitivo pensar que a fatoracdo deveria continuar
indefinidamente até atingir o nivel de uma atividade simples o suficiente para ser realizada
por um individuo, dadas suas limitagdes de processamento e sua experiéncia prévia. Da
mesma forma que ocorre com atividades fisicas, haveria um ganho de padronizacdo e de
repetitividade, a decomposi¢@o colocando o problema dentro de um arcabouco conhecido para
o agente. Por exemplo, no caso da avaliagdo comparativa de possiveis alternativas de
investimento, uma unidade da firma seria responsdvel por gerar projecdoes econdmicas que
seriam aplicadas a todos os modelos de projecdo de resultados desenvolvidos para cada
alternativa, unificando premissas, facilitando o processamento por parte de outras unidades e
gerando um ganho de repetitividade.

O limite a este processo de decomposi¢ao estd na propria esséncia do problema da
racionalidade limitada. Ao tratar subproblemas como quase-independentes, algumas
interdependéncias sdo inevitavelmente ignoradas e suboptimalidade, vieses e erros
sistemdticos sdo introduzidos. Por exemplo, uma conseqiiéncia pritica da fatoracdo do
problema decisério € que as unidades tendem a avaliar suas a¢des somente em termos dos
subobjetivos estabelecidos, mesmo quando estes entram em conflito com os objetivos mais
amplos da organizagdo. Este processo de “isolamento” e criagdo de silos se dd pelos mesmos
mecanismos cognitivos que permitem a hierarquizacdo, como a percepcao seletiva e a
racionalizacdo, de acordo com a qual percepcdes discordantes do quadro de referéncia sdo
filtradas e eliminadas antes de atingir consciéncia e ser reinterpretadas para remover
discrepancias.

Como vimos no Capitulo 3, ignorar interdependéncias € fonte fundamental de
suboptimalidade decorrente de restricbes computacionais e limitacdes das capacidades
representacionais dos individuos, das organizacdes e da sociedade como um todo. Com efeito,
o fato destas interdependéncias existirem na pratica cria restricdes a divisdo eficiente de
trabalho e conhecimento e oferece um contraponto ao processo de fatoracdo em niveis cada
vez mais individualizados. Assim, pode-se dizer que o processo de decomposicdo encontra
uma ineficiéncia dindmica intrinseca, que surge da separacdo inevitdvel de elementos
interdependentes.

Edigi e Marengo ressaltam que a literatura de custos de transagdo, ao abordar o
mesmo problema de divisdo de trabalho, ndo reconhece a importancia deste trade-off entre
simplificacdo e precisdo porque desconsidera que dada particao de atividades entre mercados
e hierarquias embute uma decomposi¢do particular do problema econdmico e que, como

conseqiiéncia, as caracteristicas desta decomposi¢do impingem a eficiéncia do sistema
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independente da eficiéncia dos mercados em si. Além disso, a hierarquiza¢do envolve duas
questdes distintas: dividir o problema em subpartes e recompd-las em modulos. A maneira
como a divisdo-recombinagdo € feita resulta em um tipo especifico de artefato, e, dado que
existe um ndmero de desenhos possiveis que atingem, de forma aproximada, a mesma fungao,
cada um apresentando limitacdes e ineficiéncias especificas, temos um problema basicamente
de tecnologias competindo entre si. Pode-se dizer, entdo, que a divisdo do trabalho nio é dada
como sugere a teoria de custos de transacao.

Mais ainda, em um ambiente em mutacdo constante, em que a imprevisibilidade é
fator importante, a capacidade de readaptacdo inevitavelmente determinard qual design sera
mais bem sucedido. Como no exemplo de Simon dos relojoeiros, a adaptagdo bem-sucedida a
mudanca envolve grande quantidade de tentativa e erro, portanto cada sistema adaptativo
precisa suportar grande taxa de erros sem perder sua funcionalidade: “Variability is the
driving engine of adaptation, but of course most of the variation produced amounts to error.
[...] Adaptation and evolution can work only if variations are not too often very disruptive and
not too rarely favorable” (EDIGI e MARENGO, 2004, p. 346).

Nao € necessdrio mencionar que esta caracteristica de adaptabilidade assume
cardter ainda mais fundamental em paises com alto nivel de volatilidade macroecondmica
como o Brasil.

Edigi e Marengo discutem, ainda, a relacdo estreita entre decomponibilidade e
representacdo. Atuando-se no ambito da representagdo, pode-se fazer um mecanismo

adaptativo simples, como a mutag¢do-e-recombinagao, efetivo ou nao:

Again the likelihood of producing ordered and stable structures out of totally random events
depends crucially on the representation: modularity and near-decomposability can be a way to solve
the representation problem. [...] We can better understand this by asking whether there is some
chance that a group of monkeys with their random actions are able to produce a verse of
Shakespeare: if monkeys are simply given a piece of paper and a pencil they will probably draw
signs which are in no way similar to anything understandable, but if we give them a typewriter and
let them play with its keyboard they will at least produce string of letter, and the possibility that one
of these strings is an English word (possibly also found in Shakespeare) is probably not so remote.
If we give them tiles with English words and let them arrange them in sequences we might even get
a short meaningful sentence from time to time. The likelihood of obtaining a verse of Shakespeare is
probably still very low, but is certainly orders of magnitude higher than in the case in which we
gave the monkeys only paper and pencil. What we are doing here is simply endowing monkeys with
different representational systems; that is, different modules which they can combine randomly.
More structured representations involve higher-level modules which on one hand greatly limit the
space of possible variation (with pencil and paper monkeys could produce not only a verse of
Shakespeare by also a drawing of Leonardo, which with a typewriter the latter is no longer
possible), but they impose constraints upon variability which safeguard some kind of coherent
structure. (Op. cit., p. 348).
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Simon acredita que as organizagdes encontram seus nichos onde uma constelacdo
de atividades dependentes ¢ mais bem executada de forma coordenada, reduzindo a
necessidade de outguessing. A motivagdo humana que torna as organizacdes vidveis e alivia o
problema de bem publico que surge quando esforcos individuais ndo podem ser conectados
intimamente a retornos individuais € provida pela lealdade e identificacdo. Tanto em
organizagdes como em mercados, os limites da racionalidade humana s3o tratados
organizando decisdes de forma que os passos da tomada de decisdo dependam
fundamentalmente da informacgao que € disponivel localmente aos individuos.

Assim, a fun¢do principal da administragdo bem-sucedida poderia ser entendida
como a ponderacdo adequada dos dois aspectos (beneficios versus custos da decomposicao),
fornecendo uma representacio adequada para que a inovagao ou o investimento bem-sucedido
aconte¢a de forma mais provavel. Quanto mais estrutura se confere a hierarquia, menos
provavel serd a inovagdo verdadeira, mas mais rdpida (porque automadtica) serd a resposta a
problemas recorrentes.

Modelar o mundo como se ele fosse hierdrquico e decomponivel, considerando
um ndmero limitado de dimensdes, € uma forma pela qual as pessoas o tornam administravel.
Outra atitude no mesmo sentido pode ser emprestada da teoria de metodologia cientifica,
especificamente dos escritos de Kuhn (2003 [1962]) e Lakatos (1978). Os individuos
estabelecem paradigmas que tomam papéis mais significativos e determinantes em suas
representacdes da realidade, da mesma forma que, observou Kuhn, cientistas dispdoem de
certas idéias e visdes de mundo que relutam em mudar (“nuicleos duros”), estando dispostas a
adicionar no¢des ad hoc para preservar estas visdes mesmo ante a evidéncia que as contrarie.
“For world views to be resilient and yet amenable to evolution, people must assign some firm
spots on which to build their lives. They also need to segment their lives into different
sections with limited spillover allowed between them.” (EARL e POTTS, 2004, p. 325).

Na verdade, sugiro que no caso da firma existem camadas de zonas de conforto,
paradigmas mais ou menos enraizados, que serdo considerados apenas apds certo nivel
gradativamente mais acentuado de desconforto (ou insatisfagdo, usando termos simonianos)
ser atingido. Estes paradigmas estariam protegidos por fatores objetivos (como custos
irrecuperdveis na forma de mdquinas e equipamentos, ganhos de sinergias etc.), sociais e
emotivos. De acordo com esta visdo, um empreendedor, por exemplo, hesitaria bastante em
fechar simplesmente seu negoécio, podendo inclusive enfrentar anos de taxas de lucro
inferiores ao seu custo de oportunidade até que se convenga a fazé-lo. Neste caso, ele

ponderaria ndo apenas questdes financeiras e egoistas como a taxa de lucro que vem sendo



148

obtida, mas também aspectos de status e reconhecimento (e.g., fechar uma empresa envolve
um sentimento poderoso de fracasso), bem como questdes afetivas (em relagdao a empregados
€ outros parceiros, a sua propria histéria) que chamaremos de questoes de ego. Em um nivel
imediatamente inferior de rigidez, estariam questdes como vender o negdcio, ou mudar de
ramo, que seriam tomadas em um nivel de insatisfacio menor; e assim por diante até que se
atinjam decisdes bastante simples, reconsideradas quase que constantemente, COmo precos €
quantidades, por exemplo. Numa analogia com o sistema legal, haveria leis complementares,
ordindrias e matérias constitucionais, num crescente de demandas necessdrias para que estas
sejam abandonadas ou modificadas.

Diferentemente do que se poderia supor numa andlise tradicional, em que
mecanismos de persisténcia — como a existéncia de nicleos duros — se caracterizariam como
ndo-racionais, acredito que esta forma de resili€éncia ante a turbuléncias seja essencial para
conferir certa estabilidade ao capitalismo, da mesma maneira que os paradigmas kuhnianos
sdo importantes para propiciar o desenvolvimento cientifico. Nao s este aspecto ndo é
captado por uma teoria de equilibrio, mas dele decorre que seria mais “racional” em certas
situagoes ficar temporariamente fora de equilibrio. Considera¢des como esta sé fazem sentido
em um contexto dindmico em que o futuro nao é perfeitamente previsivel. O agente entdo ndao
opta por “saltar” imediatamente de um equilibrio para o outro porque este salto pode
ocasionar um custo importante, e, se a mudanca no ambiente que o gerou ndo for permanente,
um novo deslocamento no futuro pode ser menos eficiente do que ficar onde esta.
Adicionalmente, assumindo-se que ndo existe apenas incerteza quanto ao futuro, mas que,
além disso, os seres humanos possuem informagdes incompletas sobre o presente, a existéncia
de nicleos duros pode ter mais um aspecto de eficiéncia, fornecendo um fator de desconto
que ajuste a qualidade da informacdo de que se dispde. Por exemplo, um empreendedor
conhece mais profundamente o proprio ramo de negdcio em que atua do que outros. Assim,
ele tende a julgar imprecisamente riscos e oportunidades dos outros negdcios, portanto a
decisdo de eventualmente mudar de negdcio deveria ser considerada com muita cautela.
Quanto mais distante de sua zona de conforto estiver a decisao a ser tomada, maior deve ser

este fator de desconto, portanto menor a probabilidade de abandonar o paradigma.
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5.2.4 Heuristicas e atalhos

Como vimos, a percepcdo seletiva de uma realidade complexa em geral estda
relacionada a utilizacdo de heuristicas. Devido ao seu cardter intrinseco de frugalidade e
“tentativa-e-erro”, estas ndo se prendem a demandas de consisténcia e coeréncia que
tipicamente se exigem de processos racionais, apesar de, como demonstram Gigerenzer, Todd
e ABC Research Group (1999), poderem apresentar resultados similares ou mesmo superiores
aqueles obtidos por processos mais tradicionais como regressdes lineares. Na verdade, €
perfeitamente possivel que diversas heuristicas aplicadas a uma mesma situacdo gerem
respostas conflitantes, o que ndo diminui sua utilidade no processo seletivo ja que estas tém
mais a funcdo de fornecer pontos de partida para reflexdo do que de definir disputas.
Normalmente refletimos sobre o conjunto de regras de bolso aplicaveis a situacdes especificas
e ponderamos as diferentes conclusdes a que levam, optando pela que nos parece mais
adequada.

Um dos objetivos do conjunto de estudos de caso desenvolvido, cujas principais
conclusdes serdo expostas no Capitulo 6, € identificar algumas das heuristicas utilizadas pelas
firmas para limitar o escopo da busca. A literatura especializada levanta alguns mecanismos
nesta linha. Em primeiro lugar, a busca tende a ser local (c.f. NELSON e WINTER, 1982),
ou seja, vasculham-se alternativas de acdo préximas, ou parecidas, com a atual linha de a¢do
do agente. No caso de um processo fabril, por exemplo, consideram-se tecnologias similares
aquela que ja estd sendo utilizada. Além de delimitar o processo de busca, este artificio possui
um elemento de racionalidade dindmica, j4 que minimiza os custos irrecuperaveis necessarios
para fazer a adaptacdo, assumindo-se que um processo ou tecnologia similar pode ser em
geral implementado aplicando-se parte dos equipamentos e estruturas ja existentes. O
argumento segue na mesma linha da analogia feita anteriormente com os conceitos kuhnianos
de paradigma e nucleo duro. A busca se concentra ao longo de algumas dimensdes, em geral
periféricas no sentido que se procura preservar caracteristicas core da tecnologia ou estrutura
existente, enquanto outras dimensdes mais centrais o agente ndo é capaz de considerar.
Quanto mais longe do status quo estiver a alternativa, menor a probabilidade de ela ser
considerada ou, alternativamente, maior o nivel de insatisfacdo necessdrio para que esta entre
na zona de atencdo.

Outro mecanismo que direciona a busca é a clonagem. A maior parte do que se
chama de inovacdo dentro da firma consiste em copiar concorrentes pela imitagdo pura e

simples de técnicas e procedimentos ou pela “importacdo” de pessoas de fora da organizacgao.
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Quanto mais popular for a alternativa de acdo no ambiente em que a firma estiver inserta,
mais provavel serd sua ado¢do pela prépria firma. Isto ndo s6 ocorre em funcdo de um
comodismo ou falta de criatividade por parte do agente tomador de decisdao, assumindo a
forma de “escolha facil”, ou 6bvia, mas também esconde um mecanismo estabilizador
importante. Em um cendrio de incerteza e informacao incompleta, em que as conseqiiéncias
ndo podem ser previstas com precisdo, uma firma que opte por uma linha de acdo equivocada
pode auferir perdas considerdveis em termos de market share e lucratividade, ou até mesmo
ser expulsa do mercado. Dificilmente a op¢ao pela “escolha facil” tem efeitos tdo draméticos
a ponto de pdr em risco a sobrevivéncia do negbcio, até porque eventos adversos que
prejudiquem a estratégia teriam o mesmo efeito para a concorréncia como um todo, criando-
se um mecanismo de compartilhamento de riscos. Pode-se exemplificar melhor esta situacao
analisando o processo de investimento de gestores de fundos de renda varidvel. Neste caso, a
“escolha f4cil” seria montar uma carteira bastante semelhante ao indice usado como
benchmark pela industria. Uma performance negativa do fundo pode ser facilmente
justificada aos clientes como um movimento negativo do mercado como um todo. Assim,
mesmo que esta estratégia seja incapaz de produzir retornos espetaculares em relagdo ao
benchmark, o gestor dificilmente se encontrard em uma situacdo que ponha em risco a
sobrevivéncia de seu negdcio ou seu emprego.

A observacdo direta das acdes dos concorrentes ndo € o unico elemento que
contribui para o delineamento das solu¢des mais provaveis. Outras caracteristicas do ambiente
externo em que se encontra a firma tendem a direcionar a busca, tais como alternativas
mencionadas na midia especializada ou defendidas por pessoas influentes. A existéncia de
gurus € modismos no mundo das técnicas de administracio ¢ um exemplo claro destes
mecanismos.

Eu optei por chamar elementos como os citados anteriormente, que criam clusters
de escolhas mais provaveis dentro do conjunto de todas as escolhas disponiveis ao agente a
partir de um esfor¢co de representacdo da realidade, de efeito de farol. A nomenclatura aqui
tem certa relevancia e um significado claro, contrapondo-se a idéia freqiiente de percep¢ao
como filtro. Procuro seguir a proposi¢ao de Simon de que a percep¢ao nao é meramente uma
selecdo passiva de alguma parte do todo apresentado (dai a mencdo freqiiente a idéia de
filtro), mas um processo ativo envolvendo o direcionamento da aten¢do a uma parte muito
pequena do todo, excluindo, de inicio, quase tudo o que estd fora do escopo de atengdao. A
informacdo do tomador de decisdo sobre seu ambiente ndo € apenas uma aproximacdo da

realidade, uma fotografia embacada e com baixa resolugdo; ela € uma nova construcdo que
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toma por base alguns dos elementos da realidade, tal qual um quadro modernista, bastante
diferente da realidade por meio de omissdes e distor¢des que surgem na percepcao e
inferéncia.

Geralmente pensamos no efeito de farol como iluminando alternativas que ja
estavam 14, apenas longe de nosso foco de atencdo. Entretanto, esta percepcao € insuficiente
no caso do processo de inovagdo e investimento, em que a busca envolve nido apenas o
mapeamento das tecnologias e dos processos existentes, mas também o design de novos. O
problema da criacdo versus descoberta fica ocluso numa teoria de fung¢do de produgado
tradicional em que se assume que o conjunto de possibilidades de producdao € dado e
equiparam-se tecnologias ja utilizadas na inddstria com todas as outras tecnologias
eventualmente vidveis (c.f. NELSON e WINTER, 1982). Na prética, este conjunto de
possibilidades vai sendo construido pela firma mediante a adicio nao sé de elementos
desconhecidos aquele agente, mas disponiveis para a indistria como um todo, como também
de elementos completamente novos. A idéia de seletividade e utilizacdo de heuristicas joga
alguma luz sobre este processo construtivo e, de forma bastante seminal, pode-se comegar a

entendé-lo de maneira mais realista e dindmica.

5.2.5 A regra de parada

Aceitando-se que a busca é um processo que demanda tempo e esforco, é bastante
razoavel supor que em casos de decisdes complexas, com amplo espectro de alternativas
vidveis, serd impossivel realizar a varredura completa do universo de alternativas. Tem-se
entdo o terceiro problema a ser tratado dentro do ambito do processo de busca: qual o critério
usado para interromper a busca. Em geral, existem quatro hipéteses de parada em um

modelo de racionalidade limitada, conforme proposto por Simon. Péra-se a busca:
1. Quando o subobjetivo for atingido (sucesso).
2. Quando o subobjetivo for atingido aproximadamente (satisficing).
3. Quando certo montante de tempo se passou (impaciéncia).
4. Quando certo conjunto de processos foi tentado e fracassou (desencorajamento).
Na verdade, as quatro hipdteses envolvem a comparacdo entre o nivel de

aspiracdo e o resultado obtido ou esperado da melhor alternativa encontrada até o momento

pelo processo de busca. Poderiamos reinterpretar os conceitos simonianos acima da seguinte
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forma: o sucesso implica encontrar, dentro de um prazo razodvel preestabelecido, uma
alternativa com resultado superior ao nivel de aspiracdo fixado inicialmente. No satisficing,
encontra-se uma alternativa com estas caracteristicas apenas apds um processo de ajuste para
baixo do nivel de aspiracdo inicial. J& a impaciéncia e o desencorajamento implicam
desconsiderar o nivel de aspiragcdo, optando pela melhor alternativa alcancada apds certo
critério exdgeno (tempo ou numero de alternativas) ser atingido. Certamente o processo mais

complexo e, portanto, interessante € o do satisficing.

5.3 Consideragoes quanto ao processo de andlise

Para Simon, a acao racional é uma conclusio tirada a partir de premissas de dois
tipos, valorativas e factuais. Neste tOpico analisaremos o tratamento e a aplicacdo das
premissas factuais, deixando a questdo valorativa para o final deste capitulo.

Em um contexto de racionalidade limitada, um modelo de andlise deveria ser

consistente com certos critérios minimos (c.f. SIMON, 1958), tais como:

= Apresentar demandas computacionais modestas, condizentes com a capacidade

disponivel.
= Lidar com varidveis cujo valor esperado € passivel de estimacao.
= Nao depender sensivelmente de previsdes de um futuro muito distante.

= Possuir capacidade de adaptacdo baseada na correcdo de erros passados tanto

quanto na previsao de futuro.
= Nao depender sensivelmente de dados de acurdcia muito limitada.

A observacgdo de situacdes praticas, entretanto, contesta a utilizagdo, por parte das
firmas, de alguns destes critérios. Empresas usam muitas vezes modelos de avaliagdo bem
complexos, que exigem projecOes detalhadas de um grande nimero de varidveis ao longo de
um horizonte bastante extenso. E o caso da utilizacio de modelos de fluxo de caixa
descontado, que sdo tidos como o estado da arte para avaliacdo financeira de projetos e
empresas, mas exigem a projecdo ano a ano, ad eternum, da geragao de caixa do negocio, o
que implica a constru¢do de pressupostos sobre vendas, precos, custos e despesas etc., além

de uma estimativa do risco envolvido no projeto e da taxa de juro (ou de oportunidade) a
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vigorar ao longo de toda a vida do projeto para que se calcule uma taxa de desconto adequada
para se descontar a valor presente o fluxo.

Inevitavelmente, a aplicagdo de um modelo de avalia¢do tao sofisticado decorre,
em parte, de recomendagdes e estudos normativos que buscam a forma 6tima de proceder em
tal circunstincia, desconsiderando empecilhos praticos para sua implantagdo. Entretanto,
acredito que existem outros motivos que justifiquem sua ampla utilizagdo (ajustado,
obviamente, aos limites computacionais e de informacdo disponiveis ao agente).

Em primeiro lugar, modelos como o de fluxo de caixa descontado tém importante
papel justificatério, conferindo um carater de cientificidade ao processo. Eles oferecem um
arcabouco tedrico para pensar o problema, que proporciona uma estrutura ao processo e pode
ser compartilhado pela organizacio, unificando representagcdes da realidade. Mesmo sabendo
que muitos dos inputs que alimentardo o modelo deixam a desejar em termos de precisdo, os
modelos estabelecem objetivamente que tipo de informacgdo seria desejdvel obter para
proceder de forma ideal, direcionando esfor¢os de busca no sentido correto. Por fim, eles
representam uma forma consistente de fatorar o problema, permitindo que se lide com ele
parte por parte.

Por exemplo, ao se utilizar um modelo de fluxo de caixa descontado para avaliar
um projeto de investimento, € preciso inicialmente deixar claro quais varidveis (projecoes
econOmicas, de vendas, custos etc.) sdo relevantes para o resultado final e estimi-las uma a
uma. Neste processo, € possivel ter alguma sensibilidade sobre o efeito de variacdes em cada
uma delas no resultado final. Além disso, pode-se dividir o trabalho de projeta-las ao longo
das diversas unidades dentro da organizacdo, alocando-o conforme a competéncia e a
informagdo disponivel. O modelo serve também de template segundo o qual todas as
alternativas serdo avaliadas e confere um critério consistente para comparacdo entre elas.
Como vimos anteriormente, processos deste tipo sincronizam as expectativas dos diversos
agentes dentro da firma, permitindo que a decisdo ocorra, mesmo que em um cendrio de
incapacidade, e evitando a armadilha da inacdo. Consistente com as proposicdes da
racionalidade limitada, o que se precisa muitas vezes niao € tanto de uma conceitualizagao
absolutamente correta da realidade, mas de uma que possa ser entendida por todos os
participantes e facilite a acdo em vez de paralisa-la. Além disso, um modelo bem-sucedido
deve necessariamente ser um condensador de informagdes, absorvendo mais dados do que

produz.
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Deve-se deixar claro, entretanto, que, apesar de o arcabougo usado para conferir
estrutura ao processo decisorio ser importado da literatura de racionalidade objetiva, a forma
como ele € implantado na prética apresenta um carater fundamentalmente de racionalidade
limitada. O modelo escolhido exerce o papel de representagdo da realidade, trazendo para o
processo decisorio seus proprios vieses e simplificacdes sobre como o problema deve ser
percebido, fatorado, analisado e recombinado. Além disso, ele é alimentado pelos individuos
e unidades dentro da organizagdo com premissas fundamentais, geradas exogenamente ao
modelo e de forma muitas vezes ad hoc, que refletem suas crencas e estimativas sobre o
futuro. Freqlientemente estas premissas sao geradas externamente a empresa, ‘“‘emprestadas”
de consultores econdmicos, bancos etc., ou simplesmente inferidas com base em percepgdes
reveladas pela midia, ndo raro sem a preocupagdo com a consisténcia destas em relacdo a
outras premissas usadas. Um exemplo seria a incorporag¢do de projecdes de consenso quanto
as taxas de cambio e juros em modelos matemadticos utilizados por empresas para a avaliagdao
de projetos.

O fato € que, na forma de proje¢des econdmicas, de vendas, de custos etc., estas
informacdes (que na verdade sdo elas préprias estimativas condicionadas a opinides e
percep¢Oes dos agentes que as geram) entram como dados ou fatos, matérias-primas para
desenvolver outras estimativas (e.g., projecdes de lucro). Quando cada individuo e unidade
resume e processa a informagdo bruta de que dispde e produz premissas que comunica
externamente ou a outras areas da empresa, a evidéncia € substituida por conclusdes, e estas
se transformam em “fatos” com base nos quais o restante da organizacao age.

Como discutem March e Simon (1993 [1958]), o processo de producdo e
comunicacdo de inferéncias realizadas a partir de um corpo de evidéncia ¢ uma importante
fonte de alocagcdo de poder dentro da organizacdo, bem como de absorcdo de incerteza. O
recipiente € limitado em sua capacidade de julgar quao correta € a premissa; sua interpretagao
se baseia na sua confianc¢a na fonte, ndo no exame direto da evidéncia. Este artificio absorve
inseguranca em diversos pontos da cadeia decisdria e permite que a decisdo seja tomada
mesmo com grande incerteza. Além disso, a pessoa que utiliza sua prépria percepcao direta da
realidade sumariza informagdes obtidas no meio, filtra-as segundo seus critérios e valores e as
transmite para a organizacdo, tornando-se uma importante fonte geradora de premissas de
acdo, e, portanto, uma fonte de poder. O padrdo de comunicacdo ird determinar com que
freqiiéncia e com qual intensidade certas conseqiiéncias de acdes particulares, por exemplo,

sdo trazidas a aten¢do da alta geréncia e, desta forma, consideradas.
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5.3.1 Predicdo e incerteza

Predicdes sobre o futuro sdo certamente os pontos mais frageis de qualquer
modelo analitico. Uma boa previsdo depende de um entendimento tedrico do fendomeno.
Alternativamente, € possivel desenvolver boas previsdes de fendmenos nao compreendidos
desde que estes sejam suficientemente regulares para permitir uma extrapolacdo a partir de
dados passados confidveis, pressupostos raramente satisfeitos em casos de decisdes nao-
repetitivas como o investimento.

O processo de montar previsdes se assemelha, na prética, a construcdo de um
mosaico, em que se combinam pecas, ou informacdes, de diversas fontes e variadas formas.
Em geral, o agente ou organizacdo possui um entendimento tedrico bastante vago e
incompleto do fendmeno, formado por expectativas que desenvolveu em situagdes anteriores
similares sobre o estado futuro dos eventos. A este quadro ele acrescenta informagdes obtidas
de formadores de opinido, da midia e de pessoas proximas com quem interage ao longo do
processo de formacdo de expectativas. Lacunas sdo preenchidas com extrapolagdes do
passado ou com saltos de imaginacao.

A imaginacdo surge como forma essencial para resolver uma impossibilidade
légica de previsdo sem embasamento, i.e., sem experiéncia prévia ou informacao completa.
Sabemos que a incerteza € precondicdo do empreendedorismo, ji que oportunidades tanto
quanto contingéncias e interdependéncias podem ser desconhecidas (c.f. KNIGHT, 1921). Por
outro lado, a imaginagdo aparece como contraparte natural da incerteza (c.f. SHACKLE,
1967), a construcdo idealizada que torna possivel ao ser humano agir mesmo sem poder
construir um quadro completo das conseqiiéncias de seus atos. O processo de previsdo €
necessariamente nao-légico até certo ponto ji que, como mostrou Hume (2003 [1898]), a
geracdo de novas idéias € necessariamente um processo nao-légico.

Dado que a previsdao em situacdes de incerteza serd sempre imprecisa, 0 aspecto
mais interessante a ser explorado por um estudo empirico sdo os mecanismos e as heuristicas
usados pelos tomadores de decisdao para lidar com esta incapacidade e gerar predicdes
minimamente Uteis e razoavelmente corretas para que a decisdo ocorra.

Uma primeira forma de fazé-lo é reconhecer explicitamente a fragilidade destas
projecdes, por meio de taxas de desconto intertemporais relativamente elevadas (como
estudos empiricos, tais como Loewenstein e Prelec (1992), revelam que os agentes
efetivamente utilizam ao descontar fluxos futuros). Simon coloca que nossa relativa

despreocupagdo com o futuro distante é o reconhecimento de nossa incapacidade de prever e



156

calcular as conseqiiéncias de nossas agdes para além de curtas distancias no futuro e a
aceitacdo de que estas conseqiiéncias serdo vagas e difusas: “By applying a heavy discount
factor to events, attenuating them with their remoteness in time and space, we reduce our
problem of choice to a size commensurate with our limited computing capabilities” (SIMON,
1996 [1981], p. 157).

Observa-se que um tratamento semelhante é dado a informagdes cuja fonte é
duvidosa. Em assuntos distantes de sua zona de conforto, o observador ndao tem como se
fundamentar em dados obtidos da prépria experiéncia e precisa confiar em conhecimento
transmitido por terceiros. Se o agente atribuir taxas de desconto positivamente relacionadas ao
seu grau de desconhecimento do fenOmeno para ajustar ao “risco de imprecisao” as
informacdes que obtém de segunda mao, poderiamos ter outra explicacdo a forte presenca de
inércia na decisdo de investimento.

Outro mecanismo bastante discutido contemporaneamente estd relacionado ao
papel das instituicoes na manutencdo da estabilidade das relagdes econdmicas (c.f. NORTH,
1990). Muitas vezes a formagdo de expectativas se fundamenta menos na observacdo da
realidade externa propriamente dita do que da observacao das expectativas dos outros agentes
quanto a esta realidade. Neste caso, o problema de proje¢do seria fundamentalmente
“resolvido” sincronizando-se expectativas. A estabilidade das expectativas torna-se, as vezes,
mais importante do que sua correcdo. Vale notar que ndo apenas leis e regras claras tém este
efeito conciliador, como se costuma mencionar, mas também elementos mais prosaicos como
a influéncia da midia ou de formadores de opinido como intelectuais e consultores, por
exemplo.

Por fim, existe ainda um ultimo mecanismo, ou fail safe, Gtil a andlise de
alternativas de investimento. Se a previsdo inequivoca € impossivel em um cendrio de
incerteza, agentes racionais tenderiam a preferir, ceteris paribus, cursos de acdo que lhes
permitam reavaliar sua posi¢cdo no futuro. Poder-se-ia dizer, de forma equivalente, que existe
um prémio de liquidez a ser conferido a alternativas que mantenham aberto o leque de
escolhas possiveis em um momento subseqiiente do tempo, minimizando custos
irrecuperaveis e acdes irreversiveis, por exemplo. Simon via evidéncia desta preferéncia por
liquidez na ampla utilizagdo de modelos de adaptagdo com feedback (em oposi¢dao a modelos
puramente preditivos) € em sistemas homeostaticos (i.e., que insulam o sistema interno do
ambiente de forma que uma relacdo invariante seja mantida entre o sistema interno e o

objetivo, independentemente de variacdes do ambiente):



157

Because the consequence of many actions extend well into the future, correct prediction is essential
for rational choice. Although the presence of uncertainty does not make intelligent choice
impossible, it places a premium on robust adaptive procedures instead of optimizing strategies.
(SIMON, 1996 [1981], p. 35).

Few of the adaptive systems that have been forged by evolution or shaped by man depend on
prediction as the main mean for coping with the future. Two complementary mechanisms for
dealing with changes in the external environment are often far more effective that prediction:
homeostatic mechanisms that make the system relatively insensitive to environment and
retrospective feedback adjustment to the environment variation. (Op. cit., p. 149).

Diversos autores demonstraram que modelos puros de feedforward podem ter
efeitos desestabilizadores importantes (e.g., reacdes exageradas as predicdes), como mostra a
ocorréncia de crises financeiras, especialmente quando atores tentam antecipar as agdes de
outros, levando a bolhas especulativas. A literatura de expectativas racionais procura resolver
o problema do mutual outguessing assumindo que os atores conhecem as leis que governam o
sistema econOmico e suas predicdes do futuro sdo estimativas nado-viesadas do equilibrio
definido por estas leis. Agentes compartilham um modelo sobre a economia € computam seu
equilibrio. Entretanto, na pratica ndo s6 € dificil supor a existéncia de um modelo Unico de
consenso a ser compartilhado, mas também o préprio célculo e a adaptacdo ao equilibrio sdao
atividades bastante complexas em um cendrio de constante mudanca. A idéia de racionalidade
limitada estd mais préxima de um modelo de expectativas adaptativas, em que os agentes
gradualmente aprendem sobre seus ambientes a partir do desenrolar dos eventos a sua volta.
Na verdade, a solugdo para este duelo tedrico entre expectativas racionais e adaptativas reside
na avaliacdo empirica sobre como as expectativas sdo efetivamente formadas.

Para Simon, as proprias aspira¢des seriam formas de expectativas quanto ao
resultado que pode ser razoavelmente atingido, ajustadas, no longo prazo, a realidade. Elas
teriam um papel fundamental no processo de andlise porque removeriam a necessidade de
uma avaliacdo detalhada dos cursos de acdo alternativos até que o fracasso dos programas
existentes a indicasse, desencadeando o processo de busca.

Kreps (2004) faz uma andlise interessante sobre o processo de formacao de
expectativas em contexto dindmico ao avaliar a questdo da reciprocidade em problemas do
tipo folk theorem. Em um modelo estdtico simples, a maximiza¢do individual da utilidade,
dada a otimizagdo simultanea das escolhas dos outros jogadores, leva ao equilibrio.
Entretanto, ao levar este conceito para um contexto dindmico temos de considerar duas
complicagdes adicionais. Primeiro, para optar por uma acao em dada data, o individuo tem de
prever hoje as conseqiiéncias futuras de todas as agdes possiveis, o que inclui estimar valores

futuros de equilibrio que dependerdao do comportamento de um grande nimero de individuos.
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Em situagdes com poucos agentes, é preciso prever agdes futuras e reacdes de individuos
especificos: “Thus there is a problem — of increasing complexity the more small numbers,
uncertainty, and private information are involved — of expectations” (KREPS, 2004, p. 132).

Por exemplo, em um mundo real em que exista ruido e a acdo dos outros
jogadores ndo possa ser percebida com certeza nem ex post (e.g., um dos agentes nao
consegue determinar plenamente se o outro traiu ou cooperou), é possivel chegar a varios
equilibrios simplesmente ajustando as expectativas.

O segundo problema ¢ intertemporal: como devemos pensar sobre a seqii€éncia de
escolhas que um individuo faz? Tal seqiiéncia deve ser modelada e conceitualizada como uma
seqiiencia de escolhas racionais de acordo com que preceitos econdmicos: (1) como uma
fotografia, mas ndo conectadas entre si; (2) como uma seqiiéncia de escolhas racionais
fracamente conectadas entre si; ou (3) como pedacgos de uma grande estratégia 6tima?

Kreps coloca que a teoria econdmica prega que se opte pela terceira op¢do: uma
escolha dinamica busca encontrar a melhor estratégia dinamica de comportamento ao longo
do span de situagdes sendo modeladas. Entretanto, ainda que se tenha um conjunto de
expectativas sobre como os outros jogadores agirdo, resolver problemas de escolha dinamica
utilizando métodos como o de programacgdo linear pode ser extremamente dificil em termos
computacionais, mesmo para economistas bem treinados e com instrumentos de
processamento poderosos. O curioso € que, mesmo sem este conhecimento matemdatico
sofisticado, pessoas comuns continuam tomando decisdes relativamente sensatas diante de
problemas cujas solugdes sdo dificeis ou até impossiveis utilizando-se modelos de
programacao linear.

O satisficing, assumindo que o individuo escolhe o “bom o suficiente”, implica
uma escolha estitica em um contexto dindmico e traz problemas de formalizacdo para
modelos que envolvem maximizac¢do da utilidade. Como fazer se os agentes sabem que
existem contingéncias que eles ndo podem prever e que, como conseqiiéncia, valorizam
manter a habilidade de responder de forma flexivel a circunstancias? Ou se eles avaliam uma
alternativa em termos da posi¢ao (mais ou menos favordvel) que esta linha de acao deixara o
agente para uma decisao futura? Para Kreps, a solu¢do para a questao das expectativas estaria

na utilizag@o de conceitos e ferramentas de outras ciéncias sociais:

What is missing from the economics — the ways in which parties form and build their expectations,
and the impact of outcomes and institutions on their preferences — is supplied in large measure by a
host of ideas from social psychology and sociology. (Op. cit., p. 137).
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5.4 Consideragoes quanto ao processo de escolha

Nas duas secdes anteriores foram apresentadas consideragdes sobre o
funcionamento dos processos de busca e de anélise de alternativas, no contexto da decisdo de
investimento da firma. Para completar o tripé de etapas envolvidas no processo decisério
dedicar-me-ei agora ao problema da escolha, ou do ordenamento, segundo um critério de
valor, das conseqiiéncias estimadas para as diversas linhas de acdo disponiveis que foram
avaliadas pelo sujeito. O problema se inicia, portanto, com o estabelecimento de objetivos.

Como vimos no Capitulo 2 desta tese, seres humanos enfrentam decisdes
complexas sempre em estigios, nunca tratando o problema como um todo, mas se
concentrando seqiiencialmente em partes dele. Como diz Simon (1996 [1981]), o processo de
decisdo € um de aproximagdes sucessivas, um continuo refinamento do propodsito, a
discriminacdo cada vez mais préxima dos fatos, no qual a marcha do tempo € essencial. A
ferramenta usada pelo cérebro humano neste processo é a andlise de meios e fins, em que se
comega com um objetivo geral e descobrem-se meios para atingi-lo, tomando-se entdo cada
um destes meios como subobjetivos e procurando-se meios mais detalhados para atingir os
subobjetivos, e assim por diante. Dentro da analogia evolutiva, “dicas” sinalizando progresso
na solucdo de um problema servem como formas estdveis intermedidrias a partir das quais se
trabalha. A seletividade, assim, ocorre com algum tipo de feedback do ambiente (como
encontrar configuragdes estdveis ou problemas jd tratados pela experiéncia prévia). Os
problemas de andlise, busca e escolha se entrelacam, e conflitos podem agir como
direcionadores do processo analitico. Antes de nos atermos a questdo do estabelecimento
propriamente dito dos objetivos e a discussao mais abstrata da selecao de critérios de valor,
cabe uma breve discussdo sobre a dindmica das interacdes entre o processo de escolha e as
esferas da busca e da andlise. Estas interagdes surgem em situacdes em que ndo existe uma
alternativa claramente melhor que as outras, ou quando a melhor alternativa encontrada nao €
boa o suficiente, gerando conflitos em potencial. March e Simon (1993 [1958]) identificam

tré€s formas de conflitos ao nivel do individuo:

= Inaceitabilidade: o individuo sabe pelo menos a distribuicao de probabilidade
dos resultados e pode ser capaz de identificar uma alternativa preferivel, mas

esta ndo é boa o suficiente.
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= Incomparabilidade: o individuo sabe as distribui¢des de probabilidade dos
resultados, mas ndo pode identificar uma alternativa preferivel em fungao de
conflitos ao longo das multiplas dimensdes segundo as quais a alternativa pode

ser avaliada.
= Incerteza: o individuo ndo conhece a distribuicdo de probabilidade.

A aparicdo de um conflito gera normalmente um comportamento de busca, ja que
a reacdo mais natural do tomador de decisdo € procurar uma saida do dilema ampliando o
escopo de sua andlise. Alternativamente, o conflito pode demandar um refinamento da andlise
ou uma reavaliacdo dos critérios de escolha. E interessante perceber que tipos de conflito

distintos podem levar a respostas diversas:

= Se a fonte do conflito for a incerteza, o individuo tende primeiro a procurar
uma clarificacdo das conseqiiéncias de alternativas ja levantadas, ou seja, ele
tende a resolver a incerteza antes de buscar novas opcdes. Se esta estratégia

fracassar, ele ampliard sua busca por novas alternativas.

= Se a fonte do conflito for a inaceitabilidade, o individuo tende a partir direto
para a busca de novas alternativas. Sua motivacdo a fazé-lo dependerd da
existéncia de alternativas razodveis e da pressao de tempo; no caso de fracasso,
ele procura alternativamente redefinir o que considera aceitdvel (reavaliagio

dos critérios de escolha).

= Se a fonte do conflito for a incomparabilidade, o tempo necessdrio para que a
decisao seja tomada tende a ser curto: a escolha depende apenas da atencao e

da seqiiéncia segundo a qual as alternativas sdo apresentadas.

Independentemente de como se da a resolucdo do conflito, efeitos psicolégicos
como angustia e arrependimento apds a escolha feita ou tentativas de racionalizacdo a
posteriori da decisdao aparecem freqiientemente, compreensiveis em um modelo de
racionalidade limitada, em que a decisdo deve ser tomada mesmo sem um mapeamento
completo das alternativas disponiveis.

Além dos conflitos intra-individuo mencionados acima, temos potencialmente
conflitos intra-organizacionais, diferencas entre escolhas potenciais por parte dos diferentes
individuos na organiza¢do, que ocorrem com mais freqiiéncia quanto menor a experiéncia

passada com a situacdo de decisdo e maior a complexidade do problema. A existéncia deste
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tipo de conflito implica diferencas entre objetivos ou percepcdes da realidade por parte dos
membros da organizagdo.
Para Simon e March, uma organizagao reage a conflitos intra-organizacionais por

meio de:

= Resolucao de problemas: ocorre quanto os objetivos sdao compartilhados; a

importancia de combinar informacao é ressaltada e o escopo da busca é ampliado.

= Persuasao: ocorre quando os objetivos diferem, mas ndo sao fixos; da-se énfase ao

teste de subobjetivos por consisténcia com outros objetivos.

= Barganha: ocorre quando hé discordia sobre objetivos tidos como fixos; apela-se

a valores comuns de justiga e persisténcia.
= Politica: mesma situacdo que em barganha, mas a arena da disputa nio € fixa.

Enquanto os dois primeiros sdo processos analiticos, os ultimos caracterizam-se

como processos negociais, em que se discutem os sistemas de poder dentro da organizacgdo.

5.4.1 Ordenamento sequndo um critério de valores

Passemos agora ao estudo do processo de valoragdo de conseqiiéncias
propriamente dito, ou seja, de ordenamento dos estados futuros previstos de acordo com certo
conjunto de premissas valorativas. No Capitulo 3 defendemos que o estabelecimento de
valores € uma questao ética, portanto filosofica, e nao cientifica. Uma alternativa “satisfaz” se
existe um conjunto de critérios que descreve alternativas minimamente satisfatérias e uma
delas alcanca ou supera este critério. Os padrdes de ‘“satisfatoriedade” sdo em si parte da
definicdo da situagdo; precisa-se de uma teoria sobre como eles sdo estabelecidos e
modificados. O mecanismo de racionalidade s6 é capaz de escolher a alternativa que ofereca o
melhor resultado em termos de uma escala de valores dada, mas nao lhe cabe gerar ou
modificar esta mesma escala. Entretanto, podemos fazer algumas observacdes descritivas e
empiricas sobre as premissas valorativas usadas por firmas no processo de tomada de decisdo.

A evidéncia empirica mostra que as escolhas humanas nao sido consistentes e
transitivas como fun¢do utilidade, mas assumem a forma de termometro que contam com as

seguintes propriedades (SIMON, 1996 [1981], pp. 29-30):
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= A utilidade nao ¢é limitada a valores positivos, mas tem um ponto zero
(contentamento minimo) ou, utilizando a terminologia mais atual introduzida no

Capitulo 4, esta presa a um ponto de referéncia.
= Medidas de utilidade tendem a regredir ao longo do tempo para o ponto zero.

= Para cada dimensdo, as expectativas do que € obtenivel definem um nivel de

aspiracdo que é comparado com o nivel atual de desempenho.

= Nao existe um mecanismo simples de comparacdo ao longo de diferentes

dimensoes.

A satisfacdo liquida é, portanto, dependente da histéria do agente, sendo dificil
para as pessoas ponderar efeitos compensatdrios ao longo da gama de objetivos estabelecidos.
Como vimos anteriormente, alguns objetivos servem como geradores de possiveis solucoes, €
outros como testes; e, em um processo de otimizacdo imperfeita, as solugdes que serdo
descobertas e selecionadas dependem da ordem da busca e da definicdo de geradores e testes.

Uma questao empirica relevante para o estudo atual € como as empresas definem
quais objetivos serdo geradores e quais serdo testes. Geradores definem implicitamente como
se dard a decomposicdo do problema e testes garantem que conseqiiéncias indiretas
importantes serdo levadas em conta e ponderadas. Nelson e Winter (1982), por exemplo,
véem mudancgas nos algoritmos para decisdes como geradores, e rentabilidade e crescimento
como testes. Neste campo, estudos de caso como os apresentados no Capitulo 6 poderiam
auxiliar na identificacdo de geradores e testes utilizados pelas empresas em seus processos de
investimento dentre uma gama de possiveis objetivos, tais como a maximizagdo do lucro (ou
do fluxo de caixa descontado), o crescimento das vendas, a perpetuac¢do do proprio negdcio, a
obtencdo de status e reconhecimento etc. Este processo é importante porque a seqiiéncia e a
divisdo de trabalho entre geradores e testes afetam ndo s6 a efici€éncia com a qual os recursos
de design sao utilizados, mas também a natureza final do design, usando a terminologia de
Simon.

Entretanto, o estabelecimento dos objetivos € apenas uma face do problema da
escolha. Enquanto alguns dos objetivos que podem ser estabelecidos atribuem de forma clara,
quantitativa e inequivoca valores (e.g., monetdrios) a cada uma das conseqiiéncias levantadas,
outros sdo abstratos, resultado de uma construcao ideal ou social. Desta forma, mais ainda do
que no caso da andlise de conseqii€éncias, o processo de valoracdo depende da imaginagdo

para atribuir valores a situagdes hipotéticas, possivelmente nunca antes experimentadas, para
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que se julgue o grau de satisfacdo ou insatisfacdo que ela ird ocasionar. Certamente,
adicionam-se aqui aspectos subjetivos e psicolégicos ao processo. Além disso, o cardter
coletivo do processo valorativo fica patente, j4 que o meio social passa a ser um balizador
para a estimativa também destes valores hipotéticos, mediante a incorporagdo de nocdes
compartilhadas sobre objetos de desejo, artigos que atribuem status etc. Niveis de aspiracao
sdo determinados e ajustados de acordo com convengdes e experiéncias sociais, € 0 ambiente

organizacional assume fun¢do preponderante neste processo.

5.4.2 Importincia da organizagdo no processo de valoragio

Além de seu papel fundamental no processo de busca, dando-lhe estrutura e
oferecendo subsidios para a constru¢do da representacdo da realidade, e no processo de
andlise, sincronizando expectativas, o ambiente organizacional prové grande parte das
premissas valorativas que serdo usadas no processo de escolha. Com o estabelecimento de
premissas que alimentam o modelo decisorio, € possivel produzir decisdes consistentes com
0s objetivos organizacionais, mesmo sem o total controle das acdes de cada funciondrio e na
presenca de objetivos individuais. Esta influéncia se d4 por meio de autoridade, comunicagao,
treinamento, eficiéncia e lealdade ou identificacdo, artificios que dao estrutura — formal ou
ndo — a organizacdo e fazem com que o individuo utilize premissas comunicadas a ele sem
deliberacdo sobre seu conteido, ou seja, abdicando de sua liberdade de escolha. A
organizacdo opera mediante um conjunto de instituicdes sociais que especificam os papéis
que serao assumidos por certa pessoa em relagdo a outras em determinada circunstancia, o que
permite a coordenacdo de atividades com divisdo de trabalho de tomada de decisdo com base
na expertise.

March e Simon dedicaram boa parte de seu livro Organizations (1993 [1958]) ao
papel das organiza¢des no processo de valoragdo. Para eles, a organizacdo inicialmente
estabeleceria politicas (ou seja, definiria objetivos em termos de valores, j4 que a
racionalidade s6 pode ser aplicada depois de fixada a importancia de valores conflitantes) e
determinaria o grau segundo o qual o objetivo serd atingido, resolvendo o problema ético.
Esta seria mais uma forma de acordo com a qual a organizagdo limita o escopo das decisdes
dos participantes, reduzindo os problemas decisérios a propor¢des administraveis e, portanto,

aumentando a racionalidade do processo.
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Para que os objetivos tenham utilidade pratica, eles devem ser operativos, 1.e.,
devem obedecer a critérios observéveis de sucesso e prescrever meios relativamente definidos
de atingir a meta estipulada. Em geral os objetivos mais genéricos da organizacao nao podem
ser conectados operacionalmente com acdes e devem, portanto, ser traduzidos em
subobjetivos operativos subordinados que aproximadamente levem ao mesmo resultado.

A definicao ou tradugdo de objetivos nao-operativos em operativos ¢ fundamental
para determinar a eficiéncia do processo decisério, ji que o subobjetivo operativo mais
genérico confere efetivamente a base para a decisdo. Subobjetivos levam tomadores de
decisdo a atender seletivamente ao ambiente, considerando apenas assuntos razoavelmente
relacionados a estes, e as estruturas administrativas que eles erguem os expdem a tipos

particulares de informagdes e os protegem de outros.

[...] organizational behavior is a complex network of decisional processes, all pointed toward their
influence upon the behaviors of the operatives — those who do the physical work in the organization.
The anatomy of the organization is to be found in the distribution and allocation of decision making
functions. (SIMON, 1997 [1945], p. 305).

Uma conseqiiéncia deste raciocinio é que empresas em que os valores sdo
comunicados de forma clara a inambigua ao longo da estrutura, por meio de subobjetivos
operativos precisos, deveriam ser mais eficientes do que as demais porque balizam melhor a
decisdo de seus membros.

E interessante perceber que no processo decisério os valores podem estar
embutidos na propria técnica de andlise. Voltemos ao nosso exemplo do fluxo de caixa
descontado. O fato de a organizacdo exigir que seus funciondrios utilizem tal metodologia
para a avaliacdo de alternativas de investimento estabelece subobjetivos operacionais muito
claros e propde um critério de ordenamento de alternativas bastante direto, i.e., com base no
valor presente da geracao de caixa dos projetos.

Outro ponto importante levantado por Simon € que, ao contrario do que se supde
ao entender um problema decisério segundo a metodologia neocldssica, ndo existem, na
pratica, objetivos definitivos. A propria exposicao dos agentes a novas experiéncias muda o
critério de escolha, e a idéia de objetivos finais € inconsistente com nossa habilidade limitada
de prever ou determinar o futuro. O que chamamos de objetivos finais sdo na verdade critérios
para escolher condig¢des iniciais que iremos deixar para nossos sucessores. Assim, 0s
objetivos teriam como fun¢do motivar a atividade que ird gerar novos objetivos, e o resultado

real de nossas acdes € estabelecer condicdes iniciais para o préximo estagio de acao.
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5.5 Comentarios gerais

Neste capitulo procurei tratar a firma como um artefato que tem como propdsito
de interesse a tomada de decisdo de investimento, que opera em um ambiente externo que
consiste no comportamento de outras firmas, dos mercados e da economia como um todo e
tem como ambiente interno capacitacdes para um comportamento racional adaptativo. O
ajuste inteligente deste sistema ao seu ambiente externo (sua racionalidade substantiva) é
limitado por sua habilidade, por meio do conhecimento e do processamento, de descobrir o

comportamento adaptativo apropriado (sua racionalidade de procedimento).

At each step towards realism, the problem [of the firm] gradually changes from choosing the right
course of action (substantive rationality) to finding a way of calculating, very approximately, where
a good course of action lies (procedural rationality). (SIMON, 1996 [1981], p. 27).

Simon defendeu apaixonadamente que as decisdes existem dentro da cabecga das
pessoas e estdo sujeitas ao que elas sabem, a como enxergam o mundo e aos meios de cdlculo
que possuem. Esta idéia serviu de base para a construcdo de uma teoria preliminar sobre a
tomada de decisdo de investimento da firma, na qual se apoiard o estudo de caso que segue,
que: (1) tem como elemento principal o foco em processos utilizados em vez de resultados
obtidos e; (2) parte da construcdo de uma representacdo da realidade pelo empreendedor,
sujeita a limitadores que determinardo quao distante esta estard da realidade em si.

Ao focar no elemento de percep¢ao da realidade envolvido no processo de decisdo
de investimento, esta tese pode beneficiar-se de desenvolvimentos e preceitos da drea de
metodologia cientifica. A analogia entre o cientista buscando entender o mundo e a empresa
buscando compreender o mercado oferece um fértil campo de estudo quando se enxerga o
problema da analise da decisdo de investimento sob uma lente de racionalidade limitada.

Como diz Loasby (2004, p. 264):

The possibility of establishing “true knowledge” on an undisputable basis, either axiomatic or
empirical, was conclusively refuted by David Hume (if not earlier); and Hume’s friend Adam Smith
(1980 [1795]) produced a remarkable psychological theory of the development of human, and
eventually scientific, knowledge as a work of human imagination by which order was imposed on
otherwise unaccountable phenomena through the invention of “connecting principles”. Because, to
use Karl Popper’s term, all knowledge consists of conjectures, it is always liable to be confronted
with anomalies; and a persistent failure to accommodate anomalies provides powerful psychological
incentives to invent a new set of principles that will restore the comfort of understanding.

Se somos obrigados a aceitar as limitacdes da possibilidade de compreensao do
mundo por parte de cientistas, treinados por profissdo para agir racionalmente, mas prontos a
aceitar que todo conhecimento € incompleto e toda teoria estd fadada a ser superada, o mesmo

pode-se dizer de agentes organizacionais e empreendedores.
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Loasby sugere que o estudo do processo decisorio deveria concentrar-se mais em
elementos de cogni¢do, e esta deveria substituir a prépria idéia de racionalidade. Enquanto
Simon usava como conceito-chave o processamento de simbolos, que tem a vantagem de
direcionar nossa atencdo para como os problemas sao tratados e de nos lembrar de que nossos
processos mentais necessariamente acontecem no espaco da representacdo, € ndo no espaco
dos fendmenos do mundo real, e de que a correspondéncia entre os dois espacos €
problematica, Loasby sugere que a forma mais promissora de entender representacdes € pela
faculdade humana de criar padrées, por meio dos quais as representacdes sao formadas. Criar
padrdes € agrupar fendmenos de acordo com algum principio de similaridade, ignorando
diferengas em outros aspectos. Um senso de ordem e consisténcia € uma necessidade
psicoldgica, e esta ordem precisa ser criada pela imaginacdo humana. Para Loasby, a
experiéncia ndo € uma seqii€ncia de eventos, mas se constitui na ordem que é imposta a eles;
portanto, uma mesma seqiiéncia de eventos pode resultar em experiéncias distintas para

observadores diferentes.

[...] we make patterns of what we think might be viable subsystems, and use them as heuristics,
both for action and for absorbing (or adapting) new knowledge. All heuristics are limited in their
applicability, and these limitations carry the potential for systematic error. A substantial degree of
decomposability, as Simon insisted, is essential, but decomposability tends to degrade with time
[...]. Local patterns provide local structures within which to think and act; but compatibility
between patterns that may be juxtaposed is also a psychological need. The search for compatibility
may be a major stimulus to the creation of new knowledge and new skills [...]. (Op. cit., p. 266).

Encontrar alguns dos padrdes que as firmas usam para criar representacdes uteis a
suas decisOes de investimento, e compreender suas conseqiiéncias para o funcionamento do
sistema econdmico, parece ser um campo de estudo extremamente promissor.

Além disso, o reconhecimento de que as decisdes sdo necessariamente
circunscritas e confinadas por uma série de limitadores externos e internos nos permite
entender as organizacées como estruturas que ajudam a realizar nosso potencial cognitivo
enquanto combatem o erro cognitivo e o oportunismo (SIMON, 1982, p. 431). Organizacdes e
institui¢des sao, assim, importantes ao proporcionar uma base — falivel — que assegure a

compatibilidade entre seus membros, atuando de trés formas:

= Permitindo a formacgdo de expectativas estdveis por cada membro do grupo em
relacdo ao comportamento dos demais, resolvendo o problema de mutual

outguessing em jogos nao-cooperativos.
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= Proporcionando estimulos gerais e direcionadores de atencdo que canalizam os

comportamentos dos membros.
= Fornecendo objetivos intermedidrios que estimulam a acao.

Enquanto a fatoracdo do problema em partes permite que se resolvam questdes
bem mais complexas do que seria possivel de outra forma, dadas as limitacdes de
processamento e conhecimento dos seres humanos, as organiza¢des coordenam e recombinam
de modo eficaz as diversas partes, tornando o proprio processo de hierarquizacdo possivel.
Mais do que uma questdo de minimizar custos de transagdo, a existéncia da firma é essencial
para que certas atividades sejam mesmo possiveis.

Estes aspectos institucionais e organizacionais podem ser mais bem ilustrados e
compreendidos a partir da observa¢do do comportamento efetivo das firmas, o que motivou a
realizacdo de um conjunto de estudos de caso cujas principais impressdes sao expostas no

capitulo final desta tese.
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Capitulo 6: Impressoes de um Estudo de

Caso

Neste ultimo capitulo apresentarei as percepgdes centrais levantadas a partir de
um exercicio de estudo de casos multiplos, em que se procurou compreender de forma mais
aprofundada o processo de decisdo de investimento de empresas por meio, fundamentalmente,
de entrevistas em profundidade com oito empreendedores paulistas representativos de quatro
ramos de negdcio (industria, varejo, instituicdo financeira e construc¢io civil/incorporagdo),
escolhendo-se uma empresa média (entre R$20 e R$50 milhdes de faturamento anual) e outra
grande (faturamento acima de R$300 milhGes) de cada setor.

A opc¢ado por multiplos casos em vez de apenas um decorre da percepcao de que,
replicando-se o estudo, as evidéncias consideradas tornam-se mais convincentes e o estudo,
mais robusto, aumentando a capacidade de validagcao externa da teoria. A questdao do nimero
de casos supostamente necessdrios ou suficientes para suportar determinada teoria € discutida

por Yin (2005, p. 73):

[...] como ndo deve ser utilizada uma légica de amostragem [para a generalizacdo do estudo de
caso], os critérios tipicos adotados em relagdo ao tamanho da amostra também se tornam
irrelevantes. De preferéncia, vocé deveria pensar nessa decisdo como um reflexo do nimero de
replicagdes de caso — literais e tedricas — que gostaria de ter em seu estudo.

Do mesmo modo que o nivel de significancia de um estudo estatistico ndo deriva

de uma férmula,

[...] mas representa uma escolha discriciondria e judiciosa, a selecio do nimero de replicagdes
depende da certeza que vocé quer ter sobre os resultados obtidos dos casos multiplos (da mesma
forma que, quanto maior for o critério para estabelecer a significincia estatistica, maior serd a
certeza que se terd com um nimero maior de casos). (Ibidem).

A convencdo na drea de estudos de casos multiplos sugere a realizacdo de seis a
dez estudos; dentro deste intervalo, a opcao desta tese pelo nimero médio de oito casos deriva
também de questdes quanto ao dominio da validade externa. Como se suspeita que certas
condigdes relevantes como o tamanho da empresa e o setor em que atua podem afetar os
resultados, optou-se por articular estas condi¢cdes de uma forma mais explicita no principio do
estudo, trabalhando com casos ao longo de um espectro mais amplo de caracteristicas.

O Apéndice I desta tese apresenta resumidamente o projeto e o protocolo de

estudo de caso utilizados, conforme modelo proposto por Yin (2005). Consideracdes quanto a
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validade (do constructo, interna e externa) e¢ confiabilidade do estudo sdo discutidas,
abordando-se questdes como a documentacdo dos procedimentos, a utilizacdo de fontes
multiplas de evidéncias e seu encadeamento, e o modelo 16gico utilizado.

No Apéndice II encontra-se o roteiro dos tépicos abordados nas entrevistas. Dado
que o questiondrio, como se verd, ¢ bastante aberto e flexivel, as discussdes naturalmente
transbordam para outros tépicos considerados relevantes pelos entrevistados, elemento
essencial para que se mantenha a capacidade de perceber situagdes distintas ou mesmo
conflitantes com as previstas pela teoria.

Os nomes dos empreendedores consultados, bem como uma breve descri¢do das
atividades de suas respectivas empresas, encontram-se no Apéndice III. Estes foram
selecionados com base em critérios de adequacdo ao perfil proposto (e.g., procurou-se
individuos diretamente responsdveis pelas grandes decisdes de investimentos em empresas
que atendessem aos critérios minimos de tamanho e setor descritos anteriormente), bem como
na disponibilidade dos mesmos de participarem de um estudo deste tipo.

Com a finalidade de manter o sigilo de informag¢des levantadas por individuos
especificos, as citacdes, 0os exemplos e 0s casos expostos neste capitulo nio sdo nominais;
todos, porém, foram obtidos mediante comunicacao direta a autora por empreendedores, ao
longo das entrevistas citadas. Para fins de documentacdo de procedimento, criou-se um banco
de dados que arquiva gravagdes em fita das entrevistas, o relatério preliminar e as notas com
percepgOes da autora sobre cada entrevista, bem como documentos e arquivos obtidos das
empresas ¢ de fontes de informagdes externas. Este material estd disponivel para consulta
mediante autorizacdo expressa das empresas estudadas.

Em um primeiro momento procurarei descrever brevemente os diversos processos
de tomada de decisdo de investimento utilizados pelas empresas analisadas, aplicando a
tipificagdo de fases proposta em capitulos anteriores (i.e., busca, andlise e escolha), e
compreender as situacdes em que cada processo parece adequado no sentido de possibilitar
que a a¢do se aproxime o miximo possivel do comportamento racional. A seguir, discutirei
em detalhe trés comportamentos nao convencionais, i.e., que fogem a uma descricao estrita de
racionalidade, mas aparentemente levam a um aumento significativo da eficiéncia do processo
decisério e, mais importante, sdo amplamente utilizados por quase todas as empresas
analisadas pelo estudo. Identificar estes comportamentos e compreender elementos ndo ébvios
de racionalidade por detrds deles é uma das conclusdes fundamentais deste trabalho e,
acredito, passo importante para a compreensao de como decisdes complexas sdo efetivamente

tomadas no mundo real.



170

6.1 Abrindo a caixa de ferramentas

Empreendedores ndo tomam decisdes sempre da mesma forma. De maneira
andloga a um técnico, que aplica ferramentas determinadas em situacdes especificas, os
empreendedores parecem deter uma caixa de ferramentas (utilizando-se da terminologia de
Gigerenzer, Todd e ABC Research Group, 1999) a partir da qual escolhem taticas, ou
processos, que parecem melhor se adequar ao problema que enfrentam naquele momento.
Sendo assim, a decisdo de um varejista sobre abrir uma nova loja, muito similar as milhares
que ja possui, tem carater completamente diverso das consideracdes sobre entrar em um novo
ramo do mercado, por exemplo. Desta forma, € bastante interessante tipificar os diversos
processos percebidos, ressaltando sua adequagdo a uma circunstancia especifica.

Para tanto, € util introduzir uma distin¢do entre dois tipos de investimentos que
seguem dinamicas muito distintas. Podemos denominda-los (1) investimentos na perpetuacao
do negdcio, que envolvem investimentos em manutengdo, na melhoria dos processos, na
expansdo, ou mesmo na maior variedade e diversidade de itens, porém dentro da mesma
“familia” de produtos que ja sdo praticados, com pequenas variacdes; e (2) investimentos em
inovacdo. Este ultimo inclui ocasionalmente a descoberta de produtos ou técnicas
inteiramente novos para a economia como sugere o conceito tradicional de inova¢do, mas na
maior parte das vezes consiste, segundo a terminologia que adotarei aqui, em produtos ou
técnicas novas para a empresa, mesmo que ja sejam praticados por um ou muitos
concorrentes no mercado, ou na entrada em um novo ramo de negdcios no qual a empresa
ainda nao estava presente. Entendo inovagado, portanto, como algo (um produto, um processo,
um canal de distribuicdo ou um mercado) novo para a empresa e seus tomadores de decisdo, e
ndo para a economia como um todo. Como a inovacdo envolve alteragdes significativas na
estrutura da empresa e, em geral, exige que se tomem decisdes com base em subsidios
bastante incompletos e de “segunda mao” (i.e., obtidos a partir de fontes externas a empresa e
ndo de sua experiéncia direta), ela estd sujeita a um processo de andlise mais cuidadoso e
particular, apesar de, muitas vezes, mais impreciso em funcdo das limitacOes a coleta e ao
processamento de informagoes.

A seguir procurarei descrever brevemente evidéncias levantadas pelo estudo de
caso quanto ao processo de busca por investimentos em cada um dos casos, considerando trés
questdes fundamentais: (1) o que da inicio ao processo de busca por novos investimentos; (2)
como se dd o processo de levantamento de alternativas a serem consideradas; e (3) qual a

regra de parada utilizada para interromper a busca. Posteriormente, considerarei os
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instrumentos e critérios utilizados para a andlise da atratividade da oportunidade de
investimento e escolha.

Pode-se explicar de forma bastante simples o caso do investimento na perpetuacao
do negdcio (o que um empreendedor consultado chamou de “fazer mais do mesmo”), ja que
ele acontece naturalmente dentro do dia-a-dia da empresa. Suas atividades cotidianas, os
contatos que mantém com fornecedores, clientes e concorrentes, sua interacdo com o mercado
proporcionam de maneira quase automadtica os gatilhos que despertam o processo de busca
por alternativas. Aqui, o fluxo circular capitalista se retro-alimenta de forma muito eficiente,
mantendo as engrenagens da economia funcionando.

E bastante comum, por exemplo, a drea de vendas da empresa, por intermédio de
seus canais de distribui¢do, receber demandas por melhorias (precos mais baixos, pequenas
variacdes na qualidade ou caracteristicas dos produtos) e repassd-las para o restante da
empresa, quase que em um processo continuo de sugestdes e feedback. A empresa ¢é
praticamente forcada a fazer estes investimentos, mesmo que a rentabilidade esperada seja
baixa, para continuar no negécio. Um exemplo s@o investimentos em aumento de
produtividade em uma industria, que s@o feitos constantemente e tornam-se uma necessidade
em um mercado competitivo. Alternativamente, um grande varejista € compelido a continuar
expandindo, abrindo novas lojas, para manter seu market share e, conseqiientemente, seu
poder de barganha junto a fornecedores, a massa critica etc. que o permite concorrer
eficientemente com outros players. Teoricamente podemos colocar a questdo da seguinte
forma: para manter “viva” a op¢do de investir no futuro, usando a terminologia de Dixit e
Pyndick (1994), i.e., manter aberto este canal de comunicacdo que traz oportunidades de
investimento que, de outra forma, dificilmente seriam cogitadas, a empresa é forcada a
executar um investimento individualmente sem atratividade. Um empreendedor colocou
assim a questao: “Existem investimentos essenciais para a sobrevivéncia do negdcio que vocé
nem avalia muito, é induzido a fazer. A competicio em meu ramo € tdo intensa que vocé
precisa investir sem ter payback, apenas para se manter no negécio” (informacao verbal)®.

As vezes, sustentar certo grau de investimento e crescimento da empresa é
fundamental para que ela consiga amortizar o custo fixo ou evitar a depreciacio exagerada
dos ativos que ja possui, mantendo o negécio funcionando. Nas palavras de um incorporador:

“No6s temos metas anuais, bastante ambiciosas, de volume de langamentos. Nosso gargalo

% Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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hoje é gerar constantemente novos produtos e negdécios que nos permitam amortizar nosso
custo fixo. Ficar parado ndo é uma op¢ado” (informagao verbal)®.

No campo intermedidrio existem investimentos de pequena monta, em produtos
ou negdcios muito similares aos que a empresa ja fabrica, em que esta tem certa liberdade de
decidir se vai ou nao fazé-los. O despertar, ou a descoberta, destas oportunidades ¢ muito
semelhante ao descrito acima, ou seja, € conseqiiéncia quase natural do dia-a-dia do negdcio.
A escolha, neste caso, costuma-se basear em heuristicas simples, do tipo: “Invisto na
fabricagdo de qualquer item dentro de minha linha de produtos desde que o preco do
ferramental se pague em trés anos” ou entdo: “Abro lojas em mercados com densidade
populacional acima de x, e renda superior a y, contanto que o terreno custe até R$z o m”’. O
empreendedor possui tal conhecimento do mercado em que atua que € capaz de criar
generalizagdes simples, porém eficientes, que funcionam como critérios frugais e objetivos
para tomar decisdes de forma rdpida e, quase sempre, adequada. E o andlogo s rotinas e
heuristicas descritas nos Capitulos 3, 4 e 5 que, apesar de suprimirem parte significativa da
andlise consciente de uma alternativa, resultam na maior eficiéncia do processo como um
todo, considerando-se o custo, na forma de tempo e recursos, de se decidir. Além disso, a
realizacdo de certos investimentos deste tipo traz retornos indiretos, muitas vezes intangiveis,
e tem efeitos de transbordamento para o negdcio como um todo que sdo dificeis de isolar e

medir:

Alguns investimentos t€m que ser feitos para manter o nivel de vendas — por exemplo, a reforma de
lojas mais antigas. E dificil prever o retorno de um investimento deste tipo porque ele envolve nio
s6 quanto vocé deixa de perder em vendas por ndo deixar sua loja ficar ultrapassada, mas tem
também um efeito de imagem. Vocé ndo tem critérios claros para uma decisdo deste tipo, vocé a
toma com base na sua experiéncia. (Informagéo verbal)”.

Ja os investimentos em inovagdo tém um cardter completamente distinto. O inicio
do processo de busca por investimentos completamente novos, fora do nicho em que a
empresa estd acostumada a atuar, ndo € um processo natural ou automatico, nem faz parte do
dia-a-dia das empresas analisadas. Ao contrdrio, a busca parece ser, como antecipara Simon,
uma reacdo a uma situagdo indesejada. Em geral, o empreendedor preferiria “ficar onde esta”,
fazendo as mesmas coisas que tem feito, da mesma forma. O que o impele a buscar novas

oportunidades ¢ um sentimento de desconforto, resultante de uma performance inferior ao

esperado, muitas vezes um prejuizo, ou da percep¢ao de que algum concorrente estd fazendo

? Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.

4 1dem.
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algo novo ou de forma mais eficiente, ou até de uma noticia de jornal que eleve o nivel de
satisfacdo do empresdrio, no conceito simoniano da palavra, ou de uma mudanca de precos
relativos que traga uma oportunidade de ganho nova. Muitas vezes este estimulo é, portanto,
aleatdrio, um evento que chama a atencdo do empreendedor para uma nova dire¢do, ou cria
uma motivacdo antes inexistente. Empreendedores entrevistados descreveram assim o

processo:

Eu acho que o estimulo para mudar algo que se vem fazendo é quase sempre um sentimento
negativo, uma sensa¢do de que o que se faz hoje ndo € suficiente. Voc€ ndo quer mudar, quer ficar
onde estd, mas € forcado a isto. A busca € um processo de autoconhecimento, de reconhecer uma
deficiéncia, e isto ndo é confortivel. Se o resultado nio estiver muito ruim, vocé nio muda.

E mais a necessidade do que a oportunidade que leva grande parte das empresas a procurar a
mudanga.

Em geral situacdes de dificuldade ou crise fazem com que as pessoas se superem, consigam coisas
extraordindrias e descubram novas oportunidades. Foi o que aconteceu comigo. Eu sé fui atrds do
meu negécio atual, que abriu as portas para que minha empresa atingisse o tamanho que tem hoje,
porque o governo mudou de repente as regras do jogo e eu percebi que o modelo de negdcios que eu
tinha antes ia falir. (Informacdo verbal).

Aqui € bastante util fazer uma segunda distin¢do, agora entre empresas segundo o
tipo de governanca. Em uma ponta encontram-se empresas que dependem diretamente da
atuacdo de um lider inspirado, em que, portanto, a decis@o organizacional confunde-se com a
vontade individual do proprietdrio ou administrador. Neste grupo encontram-se ndo sé grande
parte das empresas médias analisadas, em fun¢do da prépria organizacao burocratica destas,
mas também algumas das empresas grandes que cresceram sob a mao forte de uma figura
carismdtica, um ‘“proprietdrio-executivo” que detém a posse dos ativos, bem como atua
diretamente na administracdo deles. Neste caso, o gatilho que desperta a busca, ou o
desconforto expresso acima, € entendido de forma quase que psicoldgica, resultado de uma
avaliacdo individual da performance do lider como empresdrio em comparagdo com as
pessoas que conhece ou 0 meio em que vive. A motivacdo da empresa a mudar confunde-se
com a motivacdo do lider e seu desejo por reconhecimento e recompensas, financeiras (na
forma de rentabilidades atrativas) ou ndo (status, auto-afirmagao etc.).

Na outra ponta encontram-se empresas com processos de governanca mais
sofisticados que possuem procedimentos e métodos mais objetivos para detectar a necessidade
de mudanca. Em geral, estdo neste grupo empresas maiores, em que a propriedade dos ativos
apresenta-se dissociada do poder de gestdo. Em funcdo da necessidade por parte dos

acionistas de monitorar, direcionar e controlar a atua¢do dos administradores, cria-se um

5 Depoimentos coletados por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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sistema periddico de estabelecimento de metas e andlise e avaliacdo de resultados, que tem
como subproduto a internalizacdo do processo motivacional. Periodicamente, revé-se o nivel
de aspiracdo da empresa, tornando o desconforto algo recorrente e, portanto, endogeneizando
o estimulo a inovagao.

Vale a pena ressaltar que nem sempre esta endogeneizacdo do processo de busca
resulta em uma empresa mais inovadora do que no caso da motivagdo individual. Dentre os
“lideres inspirados” mencionados existem individuos que contam com uma capacidade
enorme de automotivagdo, que transpira para a empresa como um todo, resultando em um
ambiente bastante propicio a inovagdo. Entretanto, como o motor propulsor da empresa € o
proprio lider, hd consideracdes importantes sobre a continuidade desta dindmica no longo
prazo.

Dedicarei a seguir maior aten¢do ao estudo do processo de investimento em
inovacdo por ser ele mais interessante e rico do que os processos de “fazer mais do mesmo”
discutidos anteriormente. Por exemplo, enquanto no segundo caso o processo de busca
basicamente inexiste (a propria dindmica do negdcio ja traz a atencdo do empresario uma ou
poucas alternativas, e a decis@o toma a forma binomial “sim ou ndo”, ou seja, empreender ou
nao), no caso da inovagdo o que se tem, em geral, € um sentimento de desconforto que precisa
ser aplacado de alguma forma ndo especificada ex ante. Teremos, entdo, um processo de
busca por alternativas propriamente dito, com todas as consideragdes sobre a dire¢do e a
velocidade do mapeamento do universo e de critérios de parada discutidas na parte tedrica
desta tese. Analisaremos, portanto, em maior detalhe este processo de busca.

A conclusdao mais 6bvia das entrevistas realizadas € que esta busca tem carater
eminentemente local, como colocaram Nelson e Winter (1982), e a consideracdo mais comum
feita por empreendedores quando perguntados sobre este aspecto relaciona-se a idéia de

sinergias:

Vocé sempre comeca por coisas que estdo proximas a voc€ ou de pessoas com quem vocé tem
contato, e vocé analisa se teria condi¢des ou ndo de fazer aquilo.

Eu ndo sei nem se vou conseguir ter sucesso em meu proprio negécio amanhi, que eu entendo e
acompanho diariamente, imagine entrar em um negdécio novo, algo que vocé ndo conhece. Eu acho
que muitos empresdrios perdem justamente quando tentam diversificar para dreas em que ndo t€ém
expertise e perdem o foco. Mesmo se vocé estd 100% dedicado a um negécio voce erra, imagina se
ndo. (Informagdo verbal)®.

¢ Depoimentos coletados por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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Se houver necessidade de inovar, dada a emergéncia de uma situacdo de
desconforto, o empreendedor dard preferéncia a coisas proximas de sua realidade, ou seja, a
mudar o minimo possivel de forma a se beneficiar das sinergias (e.g., mesmo canal de
distribuicdo, mesma tecnologia etc.), dos ganhos de escala e conhecimentos obtidos no
passado: “Nossa primeira op¢do € construir novas lojas em regides que as centrais de
distribuicao que possuimos podem atender. Primeiro vocé procura esgotar as capacidades que
ja tem” (informacdo verbal)’.

Desta forma, a inovag¢do mais freqiiente parece ocorrer ao longo de nichos do
proprio mercado em que atua, e que estdo sendo explorados com sucesso por concorrentes. A
seguir, consideracdes sobre a expansdo geogrifica (para outras regides, paises etc.) e a
verticalizagdo, ou seja, a expansao dos negdcios de uma empresa dentro da cadeia em que ja
atua, aparecem também como bastante comuns. Se nenhuma oportunidade satisfatéria for
encontrada neste espectro, passa-se a busca para um nivel mais amplo. Avaliam-se, por
exemplo, negdcios que pessoas de seu contato desenvolvem, ou linhas de atuacdo que
notoriamente (e.g., pela imprensa) parecem interessantes.

Percebe-se aqui a ampla utilizagdo do conceito de satisficing proposto por Simon,
sofisticado com a inclusdo de consideracdes sobre a proximidade entre a alternativa a ser
analisada e o ponto em que se encontra a organizacdo. A evidéncia sugere que as idéias de
camadas de zona de conforto, efeito de farol e inércia discutidas em capitulos anteriores, sao
elementos importantes para o processo de busca. O agente tomador de decisdo procura
satisfazer razoavelmente sua necessidade (i.e., aplacar o desconforto criado) na camada mais
proxima aquela onde se encontra, € sO passa a considerar uma camada exterior se nao for
possivel encontrar uma alternativa minimamente satisfatéria nesta. Como cada camada abarca
um ndmero limitado de alternativas a serem avaliadas, € possivel ao tomador de decisdo
avaliar cada uma delas, o que confere maior grau de conforto (ou facilidade) ao processo,
usando a terminologia do Capitulo 3. Ao mesmo tempo, como a maior parte dos ramos de
negdcio € razoavelmente rica e complexa, contando com um considerdvel nimero de nichos e
oportunidades, a probabilidade de encontrar uma alternativa satisfatéria neste universo
limitado € bastante significativa.

Adicionalmente, o individuo ou organizacdo parece considerar uma dimensao da
inovagdo, ou diversificacdo, de cada vez. Por exemplo, uma incorporadora que constata que

seu nicho de mercado estd esgotado procura diversificar para outros bairros, mantendo o tipo

" Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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de produto que fabrica (e.g., apartamentos de trés dormitdrios de determinada faixa de prego).
Ja outra empresa semelhante na mesma situagdo opta por construir casas em vez de
apartamentos, mantendo-se no mesmo bairro em que ja atua. Analisar uma dimensao de
mudanca por vez parece ser uma conseqii€ncia natural do cardter serial do processamento de
informagdes por seres humanos.

Desta forma, o 6timo a que o tomador de decis@o se dirige € propositalmente um
6timo local — em nenhum momento existe, por parte do empreendedor, o desejo consciente de
procurar atingir o 6timo global. Ou, colocando de outra forma, reconhece-se implicitamente a
impossibilidade de considerar um universo tdo amplo como a “economia como um todo” e
estabelece-se, a priori, como objetivo a ser atingido uma meta ja mais modesta e factivel
(e.g., ser o maior ou mais rentdvel competidor dentro de uma drea de negdcios, ou nicho
definido).

E interessante que mesmo no caso de empresas grandes, que atuam em diversas
areas de negdcios e tém imensas possibilidades de diversificar suas atividades de forma
eficiente em funcdo da escala dos recursos financeiros e humanos disponiveis, esta
conscientizacdo € patente. A busca continua sendo eminentemente local, apesar de mais
ampla. Procuram-se, em geral, negécios que apresentem sinergias com 0s ramos de negdcio
existentes ou entdo que oferecam a protecdo, ou hedge, natural a riscos a que a empresa esta
exposta em sua atividade original. Por exemplo, uma empresa fundamentalmente exportadora
procura complementar seu portfélio com negécios que lhe oferecam naturalmente protecao
cambial, como a importagao.

Muitas vezes a inovagdo e as consideracdes sobre diversificacio resultam de uma
alteracdo radical do ambiente macroecondmico que promove um desequilibrio temporério ou
permanente dos precos relativos. Em outras palavras, o desconforto é gerado por uma
alteracdo repentina do ambiente externo. Por exemplo, um empreendedor, narrando o
processo como a empresa entrou em um ramo de negdcios que se tornou seu core business € a

maior fonte de rentabilidade de seu negdécio, diz:

Com a segunda crise do petréleo ficou praticamente impossivel importar as matérias primas de que
precisdvamos. A burocracia aumentou tanto e as restri¢des impostas pelo governo eram tdo grandes
que achamos que famos quebrar. Entdo decidimos verticalizar, e passamos sete anos desenvolvendo
a tecnologia de que precisdvamos para isto (informagio verbal)®.

8 Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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Ou, analogamente, no caso de outra empresa:

Em 1995 o governo aumentou o imposto de importacdo de 20 para 32% e, posteriormente, para
90%. N6s que vendiamos 1.400 [produtos] por més passamos a vender 100. Nés praticamente
quebramos. Eu decidi entdo que, se sobrevivesse, procuraria comecar a fabricar [os produtos] aqui
no Brasil em vez de importar. Em 1998 abrimos nossa féabrica e hoje vendemos 2.000 [produtos] por
més (informacao Verbal)g.

Finalizando as consideragdes sobre o processo de busca, € importante ressaltar a
existéncia de um comportamento muito comum, que seria tido como uma anomalia dentro dos
conceitos tradicionais de racionalidade e dos pressupostos de finangas: um dos principais
estimulos que desencadeia o processo de busca por alternativas € a disponibilidade interna de

recursos, como sugerem as afirmagdes abaixo:

Nossa meta € investir todo o fluxo de caixa livre que geramos.

Resolvemos aproveitar que dispinhamos de recursos em caixa para construir uma sede prépria, um
sonho antigo que tinhamos.

Comecamos a procurar novas linhas de negécio para investir porque estivamos com dinheiro parado
no banco e, se ndo fizéssemos nada, teriamos de distribuir estes recursos de volta aos acionistas.
(Informagao verbal)'’.

Contrariamente ao que prega a literatura de finangas, de que a empresa deveria
investir somente em projetos em que consiga uma rentabilidade que compense o acionista
pelo risco do negdcio (i.e., que a taxa de retorno exceda o weighted average cost of capital —
WACC), do contrdrio devendo retornar os recursos aos acionistas, percebe-se uma grande
relutancia em fazé-lo (bem como em deixar os recursos aplicados no mercado financeiro). O
processo ocorre na dire¢do oposta ao previsto pela teoria: em vez de o empreendedor que
dispde de uma opg¢do de investimento atrativa buscar funding entre capitalistas para executd-
la, empresas com recursos excedentes ‘“criam” op¢Oes de investimento ou, muitas vezes,
entram em projetos que isoladamente nao seriam realizados (se, por exemplo, a empresa
tivesse de captar recursos no mercado para fazé-los). Mais que uma anomalia, como tratado
em alguns estudos mencionados no Capitulo 4, este comportamento parece ocorrer em fungdo
de diversos mecanismos cognitivos e culturais.

Em primeiro lugar, como ndo existe uma mensurac¢do tnica e objetiva de risco, as
decisdes sao tomadas com base na percepgdo de risco por parte do agente e ndo do risco em
si. Esta percep¢do, por sua vez, estd contaminada pela experiéncia prévia do individuo, sua

formagdo, caracteristicas de sua personalidade etc. Por exemplo, nota-se que o0s

° Depoimentos coletados por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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empreendedores consultados em geral ndo consideram a taxa Selic como a taxa livre de risco
da economia no sentido previsto pela teoria. Em funcdo de experiéncias passadas, como
confiscos, mudancas de normas, de moedas, inflacdo etc., eles parecem atribuir um desconto
pelo risco de crédito e regulatério bastante elevado a titulos publicos. Simultaneamente, a
familiaridade que tém com as dindmicas do préprio negdcio, bem como a sensacdo de
“controle” sobre as decisdes futuras da empresa, cria uma percep¢do de que seu negdcio é
menos arriscado do que o mercado financeiro, cuja dindmica é desconhecida para muitos dos
individuos consultados. Isto poderia levar eventualmente a realizacdo de investimentos
mesmo com a recorréncia de taxas de retorno inferiores as que, tradicionalmente, um
economista consideraria como taxas de oportunidade.

Além disso, o conflito de interesses entre proprietdrios e agentes justifica, em
parte, este comportamento de se “criar’ opcdes de investimento, como mencionado
brevemente no Capitulo 4. Em empresas em que existe dissociagdo entre a gestdo e a
propriedade dos ativos, percebe-se que os objetivos, em geral de crescimento, por parte dos
gerentes nem sempre estdo alinhados com os interesses dos acionistas, i.e., a busca de retorno
adequado (empire building). Entretanto, mais do que uma questdo de ma-fé por parte de
administradores, a distribuicao de dividendos € vista, muitas vezes, como o reconhecimento
de um fracasso, ou uma inabilidade de encontrar investimentos com retornos interessantes.
Tenta-se, assim, evitar a0 maximo esta decisdo, procurando manter a imagem de eficiéncia e
competéncia da administragao.

Em terceiro lugar, existe, especialmente no caso dos lideres inspirados, um
sentimento quase-religioso de missdo, um comprometimento com o negoécio que o
empreendedor vé refletido em sua imagem ante a sociedade, os funciondrios, os fornecedores
etc. Questionado sobre por que ndo considera deixar seus recursos aplicados no mercado
financeiro em vez de investir, um empresdrio respondeu: “Mas isto ndo € um negdécio!”
(informacdo verbal)''. Semelhante as idéias de Schumpeter sobre o assunto, tratadas no
Capitulo 1, e ao animal spirits keynesiano, os lideres parecem seguir uma ética particular,
imbuida de atributos valorativos e de consideracgdes de ego, status e auto-imagem que afetam

fortemente suas decisdes. Por exemplo, um empresario diz com certo orgulho:

! Depoimentos coletados por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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Eu nio penso mais em desistir. J4 pensei no passado, mas nio mais. Isto é o que eu sei fazer, o
negoécio que me deu tudo o que eu tenho. E eu tenho uma responsabilidade com meus funciondrios,
com os clientes, com meus filhos, uma obriga¢do de perpetuar o negdcio que foi tdo dificil de
montar (informacgado verbal)"?.

Alternativamente, existe um comportamento assimétrico de tolerancia ao risco:

Eu vi este negécio como minha oportunidade de crescer. Mais do que calcular o payback e fazer
estudos de rentabilidade, meu pensamento foi: ou eu faco isto e tenho a chance de ser alguém, ou
ndo seria ninguém. Eu tinha pouco a perder e tudo a ganhar (informagio verbal)"®.

Por outro lado, o papel de “rentista” € visto de forma muito negativa: “Eu me
sentiria um explorador de viver de juros sem fazer nada” (informacdo verbal)'*. Este conjunto
de fatores culturais e psicoldgicos confere uma certa inércia ao investimento, e justifica que
determinado montante de recursos seja aplicado mesmo que consideracdes puramente
quantitativas, de retorno, ndo sejam atendidas.

Existe, porém, um limite a partir do qual estas consideragdes subjetivas nao
podem ser sustentadas: “O dia em que eu estiver tendo prejuizo, dilapidando meu patrimonio,
eu vou parar” (informagdo verbal)’. Contudo, dentro de uma zona cinzenta que vai do
prejuizo ou da rentabilidade zero a taxa de oportunidade (bastante alta, no caso brasileiro),
outras consideracdes além do retorno puro e simples influem na decisao.

Um quarto ponto relaciona-se ao fato de que a prépria mensuracdo da
rentabilidade € imprecisa e dificil. Contrariamente ao que vemos nos livros-texto de economia
e finangas, em que se atribui ou se calcula facilmente a rentabilidade sobre o capital investido
de um exemplo simples apresentado, a realidade das empresas € bem mais complexa.
Sutilezas contdbeis sobre, por exemplo, como se deprecia um ativo, como se registra no
balanco determinado bem (a custo, a valor de mercado etc.), como se contabilizam efeitos da
inflacdo etc., dificeis de ser compreendidas por pessoas nao familiarizadas com o assunto,
afetam de forma determinante os resultados obtidos. De fato, apesar de parecer uma ciéncia
bastante exata, a contabilidade tem muitas vezes cardter subjetivo porque se baseia em
premissas. Por exemplo, duas incorporadoras podem ter percep¢des inteiramente distintas
sobre o resultado que estdo obtendo na pratica em seus negdcios, ndo obstante ambas vendam
aproximadamente o mesmo nimero de imdveis, pelo mesmo preco, e tenham o mesmo custo

e capital empregado. Basta que uma tenha uma visdo mais otimista das perspectivas futuras de

12 Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
" Idem.
' Idem.
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mercado e avalie, para fins gerenciais, os imdveis ja construidos porém ainda ndo vendidos
como um ativo que serd realizado no futuro a precos que se corrigem pela inflagdo,
enxergando o imével como um “bem real”, inflando assim seu patrimdnio, e outra os perceba
como um custo, um estoque nao realizado sobre o qual incorre um custo financeiro. O ponto
aqui é que, mesmo para a avaliacdo gerencial de resultados passados, deve-se fazer uma série
de premissas, estas estando necessariamente imbuidas das percepcdes subjetivas da pessoa
que as faz. Muitas vezes, percebe-se que os nimeros sao usados mais como forma de
justificar “racionalmente” para si mesmo e para 0s outros uma posi¢cao ou opinido que se tem,
de forma mais genérica, sobre a atratividade do negdcio, do que como instrumento neutro de
tomada de decisdo. Além disso, freqiientemente se utilizam proxies para rentabilidade nem
sempre muito criteriosas. Por exemplo, sinais externos de crescimento da empresa (volume de
vendas, nuimero de funciondrios etc.) foram mais freqiientemente mencionados por
empreendedores como indicadores do sucesso de uma decisdo do que consideragdes mais
concretas de rentabilidade. Isto talvez se explique pela simplicidade, disponibilidade e
evidéncia destes indicadores em oposicdo a célculos de retorno, mais complexos e sujeitos a
premissas subjetivas.

Se exemplos de subjetividade como este podem ser encontrados para a avaliacdo
de resultados passados, espaco de manobra muito maior existe no caso de projecdes sobre o
futuro. Como vimos no Capitulo 4, seres humanos, particularmente empreendedores, tendem
a ser excessivamente otimistas sobre suas capacidades e competéncias. Assim, mesmo que o
passado ndo tenha sido brilhante, existe sempre uma expectativa de que a situagdo ird
melhorar no futuro, ou porque se identificou a razdo responsdvel pelo insucesso anterior, ou
porque se espera uma alteragdo do ambiente externo, como uma melhoria do cendrio macro.
Isto resulta em um viés positivo para o investimento. Além disso, em varidveis de dificil
previsdo como esta se procura mais acertar a tendéncia ou dire¢do de um movimento do que
precisar o momento do tempo que se atingird determinado patamar. Por exemplo, um
empreendedor diz que, apesar das altas taxas de juro observadas nos ultimos anos, sua
tendéncia de longo prazo é de queda, o que, por sua vez, resultaria em maior crescimento da
economia e, portanto, em melhores perspectivas para seu negdcio. Assim, apesar de ndo poder
precisar se neste ano ou no proximo a rentabilidade de seu negdcio serd suficiente para
compensar seu custo de oportunidade, ajustado ao risco, de forma geral ele mantém sua

estratégia, baseada na previsao de certa tendéncia, de que a decisdo de manter-se no negocio
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se mostrara correta no futuro: “Prefiro optar por um negdcio menos rentavel, mas sustentavel
no futuro” (informacgao verbal)'®.

No extremo, as consideracdes acima se aplicam também a decisdo de desinvestir,
ou sair de um negdcio cujo retorno € inferior a taxa de oportunidade. Novamente, como uma
decisdo deste tipo contraria os interesses de executivos, dificilmente ela surge
espontaneamente da prépria empresa. Além disso, as barreiras — financeiras, sociais e
psicoldgicas — a saida sdo geralmente muito altas: “Investir no Brasil hoje, com esta taxa de
juros, € muito ingrato, mas vocé continua a investir basicamente porque nao pode parar. Eu ja
tenho uma méquina andando; se eu parar agora, perco o que ja tenho” (informacgao verbal)'’.

O custo de sair de um negdcio pode ser bastante alto em certas situacdes e envolve
o reconhecimento de uma perda patrimonial significativa (e.g., a decisdo de vender o negdcio
por um valor inferior ao capital investido corrigido, ou de assumir despesas com o
encerramento do negdcio como custos legais, encargos trabalhistas etc.). Psicologicamente,
enquanto esta perda ndo € efetivamente realizada com a venda ou o encerramento do negdcio,
ela permanece em outro nivel cognitivo, representando um efeito potencial, mas nao
inevitdvel. Da mesma forma que a literatura de linha comportamental em financas constata
que investidores financeiros relutam em se desfazer de posi¢cdes em que estejam auferindo
perdas (ver Capitulo 4), empreendedores parecem adiar a decisdo de encerrar negdcios e
interromper investimentos malsucedidos. O fluxo de investimento possui, assim, certa inércia,
e a taxa de lucro da economia deve ser significativamente inferior a taxa de juros para que o

investimento na perpetuacao do negdcio seja interrompido.

6.2 A analise e a escolha

O processo de andlise do investimento em inovagdo é também bem mais
complexo do que no caso de investimentos na perpetuacdo do negdcio, ja que a empresa nao
dispoe internamente de informacdes sobre a lucratividade potencial de um novo projeto, como
no caso de “fazer mais do mesmo”. Por exemplo, uma empresa que decide desenvolver um
produto completamente diferente dos que ja fabrica ndo sabe precisar qual serd o custo exato
para desenvolver e, posteriormente, produzir o item determinado. Muitas vezes empregam-se

recursos por um longo periodo de tempo na pesquisa € no desenvolvimento de um novo

'S Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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produto cujos resultados em si sdo incertos. Parte razodvel dos novos medicamentos que sido
pesquisados ndo chega a ser comercializada, e os recursos investidos sdo inteiramente
perdidos; grande nimero das perfuracdes feitas por empresas de petréleo resulta em pocos
“secos”, nao aumentando o volume de reservas; uma incorporadora deve decidir se comprara
ou ndo um terreno sem saber exatamente quantas casas poderdo ser construidas nele porque o
custo de fazer um projeto arquitetonico detalhado para cada terreno potencial € proibitivo. A
tomada de decisdo numa situacdo de incerteza deste tipo € muito mais complexa e imprecisa
do que os modelos simplificados de fluxo de caixa descontado dos livros de finangas

corporativas.

Existem momentos em que vocé tem de acreditar em voc€, levar em conta até certo ponto todos os
estudos, mas seguir seu feeling. Quando o negdcio € novo, vocé€ ndo tem um padrdo de comparagao.
E o 6bvio estd sempre ja bem dividido; o que faz a diferenca, o grande pulo estd em ser o primeiro
(informacao verbal)ls.

A questdo passa a ser quais ferramentas sao usadas na pratica pelos individuos e
organizacdes em situacdes como esta, de extrema incerteza, para conferir algum tipo de
“racionalidade” e estrutura as decisdes que precisam ser tomadas. Um mecanismo
determinante que pode ser percebido a partir do trabalho de campo € o uso, na falta de
informagdes e nimeros adequados para a tomada de decisdo, de estratégias empresariais,
definidas de forma mais genérica e abstrata. Por exemplo, um empreendedor me disse que
classifica os produtos de sua indistria pelo grau de tecnologia. Seu pressuposto € que, quanto
maior a tecnologia demandada por um item, menor o ndimero de concorrentes que serao
capazes de desenvolvé-lo e, portanto, maior tende a ser sua rentabilidade. Mesmo sem ter
estimativas claras da atratividade de desenvolver um item especifico, sempre que aparece uma
oportunidade de investir no desenvolvimento de um produto bem posicionado em sua “régua
tecnolégica”, ele o faz. Alternativamente, uma grande empresa acredita que um mercado
consumidor promissor no Brasil € o relacionado ao agrobusiness. Assim, ela procura investir
em produtos que atendam a este segmento, e a avaliagdo de se um artigo especifico dentro
desta classe serd ou ndo bem-aceito pelos consumidores baseia-se fundamentalmente no
feeling e na experiéncia passada de seus executivos.

A existéncia de estratégias como estas, crengas qualitativas sobre o futuro do
negdcio, apareceram em grande nimero de entrevistas e parecem ser heuristicas bastante
usadas como (1) limitadores do universo de opcdes de investimento que serdao analisadas em

maior profundidade; (2) critérios de escolha em situacdes em que ndo existe informagao

'8 Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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suficiente para a tomada de decisdo mais criteriosa; e (3) formas de comunica¢do dentro e fora
da empresa do nicho em que a empresa decidiu atuar. Um exemplo deste dltimo pode ser
encontrado no processo de busca de novos terrenos por uma incorporadora. O negécio de
incorporagdo e construcdo civil € bastante interessante sob este aspecto porque cada
empreendimento toma a forma de um investimento em inovagdo. Diferentemente de uma
inddstria ou varejo, que vendem sempre os mesmos produtos para aproximadamente o0s
mesmos clientes ao longo do tempo, cada negdcio da incorporadora € bastante vultoso
proporcionalmente ao capital da empresa e tem caracteristicas absolutamente peculiares, tais
como localizacdo, topografia etc., que resultardo em um produto inteiramente novo. Se a
incorporadora nao investir na compra de um novo terreno (i.e., em um novo negdcio), sua
atividade interrompe-se. Assim, a inatividade ndo leva a mera continuidade do que se faz,
como no caso de uma industria, mas ao desmonte da empresa. Assim, a busca e a avaliacdo
por parte de uma incorporadora de um novo terreno se assemelham mais, sob certos aspectos,
a constru¢do de uma nova loja por um varejista, ou de uma nova planta por uma industria, do
que a um investimento na perpetuagdo do negdécio como citamos anteriormente. A
incorporadora busca sempre novos terrenos. Surpreendentemente, esta busca € passiva:
imobilidrias e corretores procuram com freqiiéncia as empresas oferecendo terrenos
disponiveis. A divulgacdo entre estes fornecedores da estratégia da empresa (i.e., que tipo de
produto ela procura langar e, conseqiientemente, que tipo de terreno estd buscando) ¢ um

elemento que aumenta significativamente a efici€ncia da busca por terrenos:

Vocé tem na cabeca o tipo de terreno adequado para um tipo de produto em uma regifio determinada
e procura espalhar no mercado, entre os corretores, o que estd procurando. Os corretores te
procuram, a prépria publicidade que vocé faz ja mostra o tipo de produto que te interessa. Cada
empresa tem seu nicho, umas fazem s6 casas, outras prédios de baixo padrdo, umas constroem sé
em um bairro especifico (informacao verbal)".

A estratégia empresarial como limitador do universo e critério de escolha
transforma-se em um componente de conforto para o tomador de decisdo. Decidir em um
cendrio de muita incerteza pode tornar-se uma tarefa extremamente estressante, a ponto de
inviabilizar a a¢do. Definir, compartilhar e seguir determinada linha de conduta é uma forma
de organizar o processo decisorio, isolar os elementos que serdo efetivamente considerados e
justificar a escolha com base em padrdes predeterminados. Em muitos casos, a definicdo desta
representacdo simplificada da realidade, que limita o nimero de varidveis que serdo

consideradas e compatibiliza-as com o volume de informacdes que pode ser efetivamente
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obtido e processado por seres humanos e organizagdes no mundo real, € em si mesma o que
possibilita que a decisdo se dé. Por exemplo, um administrador de recursos responsdvel por

tomar diariamente decisdes sobre a alocacdo de uma carteira diz:

Vocé precisa criar uma politica de risco, uma rotina, para lidar com a inseguranca. Vocé estabelece
a perda maxima que estd disposto a aceitar e depois ndo pensa mais sobre isso, sendo é muito
angustiante. Voc€ ndo consegue tomar decisdo nenhuma se ndo tiver uma rotina (informacdo
verbal)®.

Outro aspecto fundamental para decisdes deste tipo € a importancia que assume o
processo de monitoramento ex post dos resultados decorrentes das decisdes tomadas e de
ajuste de curso. O empreendedor que toma a decisdo com base em critérios abertos e
relativamente vagos, como as estratégias descritas anteriormente, tem consciéncia de que a
decisdo foi tomada com base em informagdes incompletas e praticamente espera a ocorréncia
de certo indice de erro. Por isso, atribui-se grande importancia ao monitoramento detalhado e
periddico dos resultados que vao sendo obtidos, o que lhe permite tomar outras decisdes
intermedidrias de ajuste, que corrijam eventuais falhas. Por exemplo, 0 mesmo empresario
que diz tomar a decisdo de investir no desenvolvimento de um novo produto de forma
“Intuitiva”, ou aparentemente pouco quantitativa no sentido de que ndo se desenvolve um
modelo de projecdo tradicional e detalhado, calculando-se fluxos de caixa, retornos etc.,
monitora criteriosamente os gastos feitos, acompanha as vendas a cada um das dezenas de
clientes que atende més a més, confere precos, custos etc. e possui um grau de conhecimento
a posteriori sobre os numeros do negdcio invejavel. Da mesma forma, um investidor
financeiro que se tornou empresario ao adquirir um médio negécio de varejo admite que, em
um primeiro momento, todas as projecdes que tinha feito sobre o negdcio pareciam estar
erradas. Para reverter a situacdo, comecou a monitorar detalhadamente as vendas de cada um
dos produtos da loja, adequar o mix de produtos, acertar precos etc. Hoje, chegou-se, no
agregado, a um resultado préximo ou até superior ao previsto pela estratégia original, ainda
que por meios muito distintos do que se previa. Assim, surpreendentemente uma receita
eficiente para decisdes ‘“‘dificeis” parece combinar um modelo de decisdo simples com
instrumentos de monitoracdo de performance ex post detalhados. O pressuposto basico parece
ser o de que ndo existe somente uma alternativa correta, mas varios caminhos possiveis que
levam ao sucesso, ou a um resultado satisfatorio; mais importante, em muitos casos, do que a
decisdo original é como esta estratégia ¢ implementada, bem como a capacidade de perceber

eventuais equivocos rapidamente para corrigir o curso. Colocando de outra forma, a empresa

% Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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¢ capaz de tolerar uma série de erros tdticos se suas decisdes se basearem em um acerto
estratégico maior. O principal instrumento de homeostatica € evitar erros muito significativos,
que coloquem em duvida a continuidade do negdcio, enquanto se corrigem equivocos
menores por meio de um sistema eficiente de feedback.

E interessante perceber que o que em teoria econdmica vemos como uma decisio
Unica — a decisdo de investir ou ndo em um projeto especifico — €, muitas vezes, o resultado
maior de um conjunto de pequenas decisdes ao longo do tempo, um encadeamento de
escolhas, sendo portanto dificil atribuir responsabilidades sobre o sucesso ou fracasso de uma
linha de acdo a cada um destes passos intermedidrios. Além disso, particularmente no caso do
investimento, as decisdes ndo sdo entes abstratos e atemporais, mas oportunidades concretas
que aparecem ou desaparecem conforme o momento e a decisdo tomada anteriormente. Como
discutiremos a seguir, uma conjun¢do de fatores externos, inclusive escolhas feitas no
passado, € responsével pela liberdade com que um empresério terd de tomar uma ou outra

decisdo no futuro.

6.3 Constatagoes originais do estudo exploratorio

A descri¢do acima resume, de forma geral, os principais elementos do processo de
tomada de decisdao de investimento identificados pelos estudos de caso, que, em grande parte,
parecem corresponder as proposi¢des apresentadas no Capitulo 5. Entretanto, ao longo das
entrevistas feitas perceberam-se alguns comportamentos recorrentes e bastante interessantes
sob o ponto de vista tedrico porque nao convencionais, € que ndao haviam sido previstos pela
teoria preliminar previamente elaborada. Atitudes que em uma anélise superficial pareceriam
irracionais, sob um maior escrutinio parecem nao sO razodveis, mas adequadas ou até
necessdrias, considerando-se o contexto em que acontecem. Esta secdo se dedicard a expor
trés destes comportamentos, percebidos ao longo do estudo exploratério, e que de certa forma
representam uma contribui¢do original a literatura de racionalidade limitada aplicada ao

problema do investimento.
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6.3.1 Pequenas escolhas escalonam-se em compromissos irreversiveis: A liberdade limitada

Léon Tolstoi, em seu famoso romance Guerra e Paz (TOLSTOI, s.d. [1869], pp.
559-560), descreve a decisdo do general russo Kutuzov de abandonar Moscou as tropas de

Napoledao Bonaparte da seguinte forma:

Aos homens acostumados a pensar que os planos de guerra e as batalhas sdo feitas pelos capitaes da
mesma forma que nds, sentados diante do mapa em nosso gabinete de trabalho, opinamos como
agirfamos em tal ou tal conjuntura, se apresentam as seguintes questdes: ‘“Por que Kutuzov, na
retirada, ndo procedeu dessa ou daquela forma? Por que ndo ocupou a posi¢cdo diante de Fili? Por
que ndo recuou imediatamente pela estrada de Kaluga, ao deixar Moscou, etc.?” Os homens
acostumados a pensar assim esquecem ou ignoram as condicdes inevitdveis que sempre
condicionam a atividade de um general em chefe. A atividade do capitdo nada tem de semelhante a
que nés imaginamos, sentados em nosso gabinete de trabalho analisando uma campanha qualquer
no mapa, com certa quantidade de tropas de ambos os lados, numa regido conhecida e fazendo
cdlculos que partem de um momento preciso. O comandante em chefe nunca é colocado nas
condi¢des do comeco de um acontecimento qualquer, sob as quais nds examinamos este. O
comandante em chefe sempre se encontra no meio da série movimentada dos acontecimentos, e de
tal sorte que nunca, em nenhum momento, ele pode abarcar toda a importincia do acontecimento
que se realiza. Dentro da sucessdo ininterrupta de acontecimentos, a cada instante,
imperceptivelmente, um deles pode adquirir relevincia com tudo o que arrasta consigo, € apanhar o
general em chefe envolto no mais complicado jogo de intrigas, preocupacdes, dependéncias do
poder, projetos, conselhos, ameacas, embustes, e perpetuamente obrigado a responder as menores
perguntas que lhe fazem e que sempre se contradizem.

Os sabios da tdtica nos dizem com muita seriedade que, muito antes de Fili, Kutuzov deveria ter
levado suas tropas a estrada de Kaluga como alguém sugerira. Mas, nos momentos dificeis, o
comandante em chefe recebe dezenas de sugestdes, todas elas contraditérias e com fundamentos
estratégicos e titicos. Pode parecer que ao comandante em chefe seja suficiente escolher uma, mas
nem isso ele pode fazer. O tempo e os acontecimentos ndo esperam. Suponhamos, por exemplo, que
no dia 28 lhe sugiram seguir pela estrada de Kaluga; mas nesse momento chega o ajudante de
ordens de Miloradovitch perguntando-lhe, por ordem deste, se deve atacar os franceses
imediatamente ou recuar? Precisa dar uma ordem imediata, e a de recuar nos afasta da estrada de
Kalunga.

Depois do ajudante de ordens, o chefe da intendéncia pergunta para onde deve levar os
mantimentos, o chefe dos hospitais para onde deve conduzir os feridos, o enviado especial de Sdao
Petersburgo traz uma carta do imperador que ndo admite a possibilidade de abandonar Moscou, e o
rival do comandante em chefe, o que teve intrigas contra ele (sempre existem vérios desse género),
propde um novo plano, diametralmente oposto ao da passagem pela estrada de Kalunga.
Pessoalmente, o comandante em chefe estd esgotado, precisando repousar e dormir. Nesse
momento, um general muito respeitdvel, que nio foi condecorado, vem queixar-se. Os habitantes
imploram para serem defendidos. Um oficial, voltando de um reconhecimento, traz novidades
completamente opostas as relatadas por outro oficial que o procedera, e 0 emissdrio, um prisioneiro
e o general que fez uma volta de reconhecimento pela regido descrevem a posi¢do do inimigo da
maneira a mais contraditéria. Os que ndo compreendem ou esquecem as condi¢gdes necessdrias de
atividade de um comandante em chefe nos descrevem a posicao do exército em Fili, na suposicdo de
que o comandante em chefe, no dia primeiro de setembro, podia livremente resolver o problema:
“deve-se abandonar ou defender Moscou?” — quando, na posicdo em que se encontrava o exército
russo, a cinco verstas de Moscou, ndo era mais possivel formuld-lo. E quando se decidira essa
questdo? Em Drissa e Smolensk, e de uma forma mais terrivel no dia 24, em Chevardino, no dia 26,
em Borodino, e cada dia, a todas as horas, a cada instante da retirada de Borodino a Fili.
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A narracdo de Tolstoi sobre as condi¢des limitadas de que dispde o general-em-
chefe Kutuzov para decidir dramatiza, e ilustra com ampla riqueza de detalhes, dilemas
bastante semelhantes aos enfrentados, em muitas situagdes, por empreendedores na condugao
de seus negdcios. Estdo presentes ai nao s6 os elementos de racionalidade limitada discutidos
detalhadamente em capitulos anteriores desta tese, tal como a necessidade de decidir com
base em informacdes contraditdrias, incompletas e, algumas vezes, incorretas e o problema da
alocacao da aten¢ao, mas também um elemento novo e particularmente interessante: o fato de
que escolhas menores, feitas com base em critérios que pareciam adequados a determinada
situacdo, tém o efeito de limitar, as vezes substancialmente, o universo de escolhas possiveis
no futuro. Como o ser humano € incapaz de prever e considerar todos os potenciais efeitos de
cada uma de suas acdes, decisdes tomadas hoje, aparentemente inofensivas, podem escalonar
de forma a transformar-se em comprometimentos irreversiveis no futuro. Existe, assim, um
cardter particular em certas decisdes, que, apesar de terem conseqiiéncias determinadas e
gerarem trajetorias conhecidas, ndo podem ser previstas em dado momento. O argumento
assemelha-se ao da teoria do caos. O resultado € que a decisdo resultante serd o somatério de
inimeras decisdes individuais tomadas em momentos especificos, cada uma com suas
consideragdes e critérios particulares, o que muitas vezes parece tirar parcialmente a liberdade

de decisdo do agente:

Agora ele [Kutuzov] perguntava a si mesmo: “Fui eu que deixei Napoledo vir até Moscou? Quando
foi que isto se deu? Terd sido ontem, quando mandei a Platov ordem de retirar, ou anteontem a
noite, quando encarreguei Benigsen de dar as ordens para repousar um pouco? Mas quando, quando
se deu esta coisa terrivel? Moscou deve ser abandonada, as tropas devem recuar, € preciso dar esta
ordem.” Dar essa ordem lhe parecia tdo dificil quanto renunciar ao comando do exército.
(Op. cit., p. 561).

Mesmo que uma “pequena” decisdo, no caso do investimento, ndo leve a um
determinismo absoluto de trajetdria, como sugere o exemplo da tomada de Moscou, como a
busca por alternativas é predominantemente local, buscando-se sinergias com o negécio
existente, o fato de uma empresa mover-se em determinada dire¢do por um motivo qualquer
aumenta a probabilidade de uma regido particular do universo ser escolhida no futuro. Ou
seja, muitas vezes o empreendedor vai tomando decisdes cotidianas relacionadas ao dia-a-dia
de seu negdcio e estas decisdes menores determinam que decisdo serd tomada — ou possivel
de ser tomada — no futuro. Usando o conceito de op¢do de investimento adotado pela teoria de
investimento sob incerteza (Capitulo 1), poderiamos dizer que a forma como o negdcio é

conduzido determina as opg¢des que estardo disponiveis a empresa futuramente: “Eu s6

consegui perceber que havia a oportunidade de fazer uma empresa como esta porque sempre
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estive muito envolvido com esta industria, desde a época do meu pai, porque era um negocio
que eu conhecia profundamente e acompanhava diariamente” (informacao verbal)*!.
North (1990) analisa questdo semelhante sob o ponto de vista dos retornos

crescentes, exemplificando com o caso da mudanga tecnoldgica:

The development of technology illuminates the path-dependent character of the way in which
technology changes. [...] Once technology develops along a particular path, given increasing
returns, alternative paths and alternative technologies may be shunted aside and ignored, hence
development may be entirely led down a particular path. The results are not always optimal
downstream, as Arthur (1989) and David (1985) have demonstrated. (NORTH, 1990, p. 76).

O argumento € expandido para abarcar o problema da mudanca institucional:

There are two forces shaping the path of institutional change: increasing returns and imperfect
markets characterized by significant transaction costs. But if the markets are incomplete, the
information feedback is fragmentary at best, and transaction costs are significant, then the subjective
models of actors modified both by very imperfect feedback and by ideology will shape the path.
Then, not only can both divergent paths and persistently poor performance prevail, the historically
derived perceptions of the actors shape the choices that they make. (Op. cit., p. 95).

O argumento de North €, sem duvida, semelhante ao levantado acima; entretanto,
existe uma diferenca importante: ao justificar a dependéncia de trajetéria com base
exclusivamente em retornos crescentes e na incompletude dos canais de feedback, assume-se
que existem, a cada momento, a intencdo e a oportunidade de uma decisdo consciente na
direcdo de determinado objetivo. Para Tolstoi, a dependéncia de trajetdria € funcdo também
da existéncia de inimeras dimensdes relevantes, ou objetivos intermedidrios, que balizam as
decisdes menores e da impossibilidade de prever, em toda sua extensdo, as conseqii€ncias de
determinada escolha para o resultado final e de ponderar, em termos valorativos, a
importancia de cada uma delas. Assim, as decisdes intermedidrias e as imperfeicoes
cognitivas nao apenas questionam a capacidade do individuo de agir racionalmente, mas
subtraem sua liberdade de decidir.

Resumindo, € preciso compreender que, além da questdo levantada por Simon da
limitacdo da capacidade de processamento da informacao por parte dos seres humanos que os
impede de atingir a decisdo Otima, existe uma questdo de falta de liberdade para fazé-lo.
Pessoas e organizacdes, na pratica, fazem pequenas escolhas no curso do dia-a-dia que
limitam o universo de possibilidades de escolhas futuras e, as vezes, transformam-se em
comprometimentos irreversiveis. Este processo de cerceamento involuntdrio da liberdade de
decidir € inevitavel no curso dos negdcios, mas também se torna, algumas vezes, elemento

importante de limitagdo do universo de escolha, fazendo com que o problema decisério torne-

2! Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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se administravel, dentro do conjunto limitado de capacitacdes humanas. Poderiamos
introduzir aqui o conceito de liberdade limitada, andlogo porém distinto da racionalidade

limitada simoniana.

6.3.2 A decisdo nao é possivel sem rotinas

Como vimos anteriormente, duas dificuldades fundamentais enfrentadas por
empreendedores ao tomar decisdes de investimento consistem na delimita¢do do universo de
possibilidades a serem analisadas e na determinagdo de critérios para a escolha em situacdes
em que ¢ impossivel levantar subsidios suficientes que permitam uma decisao devidamente
balizada. Ambos os problemas surgem das limitacdes ao comportamento racional dos seres
humanos, na forma como foram definidas por Simon: do cardter serial do pensamento
humano, da impossibilidade de considerar um grande nimero de varidveis simultaneamente,
da dificuldade de prever estados futuros de varidveis incertas etc.

Para que questdes como estas ndo levem a inatividade, impedindo a decisdo, ja
que otimizar passa a ser tecnicamente impossivel na pratica, € preciso que os agentes se
contentem com solugdes satisfatérias. Entretanto, este processo de conformar-se com o bom,
ja que o 6timo € inatingivel, é por si mesmo bastante complexo. Em primeiro lugar, € preciso
determinar o grau de “tolerancia” que se esta disposto a aceitar, por assim dizer (ou o nivel de
satisfacdo, usando os termos de Simon); qudao bom ¢ “bom o suficiente”. Como ndo existe um
critério objetivo para o estabelecimento deste nivel de corte, ele transforma-se em uma
escolha adicional que terd de ser feita pelo agente, um segundo problema a ser resolvido. Um
empreendedor, quando perguntado sobre qual etapa do processo de tomada de decisdo lhe
parecia mais complexa, respondeu: “O dificil € escolher sua estratégia, o nicho em que vocé
vai atuar — depois disso a decisao fica facil, quase natural. Vocé vai meio que no piloto
automético” (informagao Verbal)zz.

Adicionalmente, a aplicacdo do conceito de satisficing implicitamente da a
entender que € possivel calcular objetivamente a utilidade (no caso do investimento, o grau de
retorno) de uma decisdo boa e constatar que esta é inferior ao que poderia ser obtido
alcancando-se o ponto 6timo. Como vimos na descricdo dos processos decisorios feita no
inicio deste capitulo, este pressuposto estd, em certas situagdes, muito longe da verdade.

Empresarios sdo obrigados a tomar decisdes sobre se investirdo ou ndo no desenvolvimento

2 Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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de determinado produto sem ter uma estimativa confidvel do retorno que esta decisdo traré.
N3ao se trata mais do caso de contentar-se com mais ou com menos, mas de fazer uma aposta
no escuro, ou seja, de decidir em uma direc@o ou outra apesar do peso enorme da incerteza.

No estudo de caso constatou-se que a principal ferramenta que permite vencer a
inacdo em casos como este € o uso de rotinas. Estas variam desde heuristicas simples
aplicadas de forma quase automadtica a decisdes repetidas (como a “regra dos trés anos’”
descrita anteriormente), passando por ‘“‘pontos de checagem” que procuram proteger o
tomador de decisdo de escolhas muito erradas, que poderiam por em risco a continuidade do
negocio (e.g., a politica de risco do administrador de carteiras ou a regra do “paro quando
estiver tendo prejuizo” do médio empresdrio), e abarcando, em sua forma mais sofisticada,
estratégias de negdcio e visdes sobre o direcionamento futuro da empresa.

Ampla literatura em administragdo de empresa ressalta a relevancia da escolha da
estratégia e do foco da empresa como fator de sucesso na conducdo do negdcio. Identificar
suas competéncias € vantagens comparativas € a primeira e, talvez, a mais importante decisdo
para o sucesso de um negocio. Interpretando esta recomendagdo sob a dtica da racionalidade
limitada, podemos compreender os motivos que a tornam tao eficiente: ela oferece um
limitador do universo de andlise, um critério claro e objetivo para a escolha em ambiente de
incerteza, e permite a comunicagdo interna e externa dos objetivos da empresa. Em resumo, o
uso de rotinas deste tipo, apesar de parecer “irracional” numa compreensio de racionalidade
mais tradicional, € justamente o que permite que as decisdes se tornem administraveis e
compativeis com a capacidade de processamento humano.

E interessante perceber que os proprios modelos de andlise, quantitativos ou néo,
que nas situagdes de livro-texto sdo vistos como a forma exclusiva, completa e objetiva
segundo a qual a decisdo € tomada, nas empresas sdo percebidos mais como rotinas que
estruturam o pensamento, facilitam a comunicacdo e selecionam as varidveis que serdo
consideradas e os critérios de escolha que serdo usados, dentre os muitos possiveis e
legitimos. Por exemplo, enquanto o modelo de fluxo de caixa descontado de livro-texto
parece conter toda a verdade (e somente a verdade) sobre a decisdo de conduzir ou nao um
projeto, os empresdrios o véem como uma ferramenta adicional de auxilio a decisdo,
incompleta porque incapaz de captar todas as nuangas de um projeto, e incorreta porque
contaminada com premissas subjetivas sobre o futuro incerto, porém util para organizar o
processo de andlise.

Um administrador de recursos de renda varidvel, por exemplo, exige que seus

analistas desenvolvam modelos quantitativos detalhados de cada uma das empresas que
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acompanham, consciente de que estes sdo excessivamente sensiveis a premissas bastante
volateis e incertas, tais como a taxa de desconto ou o crescimento do fluxo de caixa na
perpetuidade. Entretanto, estes modelos sdo essenciais, segundo seu ponto de vista, porque
permitem que se testem diferentes cendrios e se facam andlises de sensibilidade para um
amplo conjunto de empresas, comparando-as entre si. Além disso, em uma situagdo em que
pessoas (no caso, analistas) diferentes sdo responsdveis pelo monitoramento de partes do
universo de escolha, os modelos sdo essenciais para uniformizar premissas € minimizar o
subjetivismo das previsoes.

Analogamente, incorporadoras fazem estudos de viabilidade e estimam a margem
esperada de determinado projeto; entretanto, a varidvel mais sensivel de um modelo deste tipo
— a velocidade de vendas — é extremamente dificil de ser projetada, e, como a incorporadora
nas situacoes atuais de mercado nao consegue reajustar seus precos de forma a manter a taxa
interna de retorno do projeto, qualquer atraso do cronograma de vendas afeta
significativamente a rentabilidade por unidade de tempo. Contudo, o estudo de viabilidade é
importante como benchmark para a empresa, comunicando metas e sensibilidades que nao
poderiam ser expressas de outra forma.

As rotinas oferecem ainda uma vantagem adicional: elas permitem a manutencdo
da disciplina, o que em muitos casos € essencial para o acerto da decisdo. Decisdes tomadas
com base em premissas distintas ndo podem ser comparadas, a posteriori, entre si, 0 que
compromete a avaliacdo do negécio. Além disso, diferentemente dos exercicios de livro-texto
em que a decisao é localizada claramente no tempo, ou € periddica (e.g., anual como nos
exemplos do Capitulo 1 de investimento sob incerteza), no mundo real a possibilidade de
algumas decisodes fica em aberto por longos periodos de tempo, ou até mesmo por toda a vida
do negdcio. A decis@o de sair ou continuar no negécio, por exemplo, € uma sombra que
sempre acompanha o empreendedor. O momento de comprar ou vender uma agao, idem.

Opcdes de investimento que ficam permanentemente em aberto trazem um
problema adicional ao tomador de decisdo: a volatilidade ou o carater ciclico de grande parte
das varidveis de interesse faz com que, em certos momentos, extrapolando-se para o futuro a
situacdo atual, pare¢a mais interessante mudar, sair ou vender. Como a capacidade dos seres
humanos de enxergar o futuro estd inevitavelmente contaminada pelo sentimento presente
sobre como as coisas estdo, uma situacdo deste tipo pode levar a decisdes equivocadas, como
sair de um negocio ou vender uma ac¢ao no ponto mais baixo de um ciclo que esta prestes a ser
revertido. Ironicamente, temos aqui um caso em que o excesso de informacdo piora a

qualidade da decisdo. Um administrador de recursos entrevistado, por exemplo, diz:
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Se vocé ficar pensando sempre nas decisdes que fez, olhando na tela [do computador] o dia inteiro
como estdo os precos das acdes que voce€ tem, vocé€ ndo trabalha. Quanto mais vocé monitora uma
coisa, mais medroso vocé fica, e acaba tomando a decisdo errada, com base na emoc¢ao do momento.
(Informagao verbal)®.

Ou nas palavras de um empresario:

Se vocé ficar o tempo inteiro pensando se vai desistir do negdcio ou continuar, ndo faz mais nada,
nem tem tempo de pensar sobre o que é efetivamente importante para que o negbcio funcione.
Depois que vocé toma uma decisio é preciso esquecé-la por um tempo. (Informagio verbal)™,

Estabelecer certa periodicidade, nem muito curta nem muito longa, para a
avaliacdo das decisdes tomadas parece ser uma das rotinas mais importantes para evitar a
contaminacdo da decis@o por fatores de curto prazo e por elementos subjetivos e psicolégicos
que, inevitavelmente, atingem seres humanos de carne e 0sso, com todas as sensibilidades e
fraquezas habituais, que sdo, em dltima anélise, os empreendedores. Em geral, a periodicidade
desta reavaliacdo estd condicionada a disponibilidade ou ndo de informag¢des concretas que
podem ser comparadas diretamente com uma expectativa que se tinha antes. Por exemplo, ao
concluir uma obra, a construtora compara o custo efetivo com o custo estimado,
realimentando suas premissas e realinhando seus modelos. No momento da publicagdo de seu
balango, a empresa aberta faz uma avaliacdo mais completa de sua performance.

Paradoxalmente, para ser racional em um contexto dindmico e de longo prazo é
preciso deixar de sé-lo, ou de tentar sé-lo, a cada minuto. As empresas s6 se mant€ém em uma
linha de negocio e podem agir consistente e adequadamente porque sdo capazes de se isolar
da volatilidade do dia-a-dia, sem perder a faculdade de, periodicamente, avaliar seus
resultados. Esta caracteristica parece ser especialmente importante no caso do Brasil, dada a
extrema volatilidade do cendrio macro das dltimas décadas. Somente uma disciplina rigida,
fundamentada em rotinas preestabelecidas, permite a conciliacdo destes dois objetivos

contraditérios.

6.3.3 Quem vocé é determina o que vocé decide: O efeito de farol

Uma dultima nocdo importante percebida pelo estudo de caso diz respeito ao
carater subjetivo do processo e do resultado da decisdo. Como qualquer agente s6 pode
abarcar um pequeno espectro do universo de possibilidades e informagdes envolvido em uma

decisdo minimamente complexa — o que chamei de efeito de farol no Capitulo 5 —, e este

% Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.

2 Idem.
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espectro é determinado localmente, ou seja, consiste em oportunidades e dados que estdo
proximos a realidade do tomador de decisdo, sua experi€éncia presente e passada ¢é
fundamental para definir como a decisao serd tomada e qual alternativa sera escolhida.

Uma primeira forma segundo a qual esta influéncia se da € pelo processo de
representacdo da realidade. Um ser humano ndo é capaz de considerar em toda sua
complexidade um problema com intimeras varidveis como € o caso da decisdo de
investimento, sendo muitas destas variaveis incertas e indeterminadas. Sua mente, ao
contrario, desenha um modelo simplificado de representacdo da realidade, que servird de
ambiente onde a decisdo serd tomada. A determinagdo deste modelo envolve um processo
ativo de selec@o dos aspectos da realidade que serdo considerados, abrindo-se m@o de outros
que, supde-se, sdo menos importantes ou mais dificeis de estimar. Esta representacdo estara
sujeita a experiéncia passada, as ideologias e crengas da pessoa que o constréi. Por exemplo,
um executivo cuja experiéncia ao longo da carreira € predominantemente financeira tende a
dar maior importancia a certas varidveis, como o nivel de alavancagem e a geracdo de caixa
livie do negécio, enquanto outro executivo vindo da &drea de vendas se preocupard,
naturalmente, em maior medida com questdes relativas ao tamanho do mercado e a
velocidade de vendas. Repetindo um exemplo ji citado, empreendedores que, no Brasil,
passaram por situacdes como confiscos, mudancas de regras e moratdrias por parte do
governo tendem a ter uma percepcdo de risco distinta daquela observada no caso de
economistas ou financistas. Portanto, a forma de decidir depende, em parte, do background e
da experiéncia prévia da pessoa que decide.

Além disso, o tipo de informac¢do a que o agente estd exposto atrai sua atencdo
para regides especificas do universo de andlise e levanta consideracdes de uma espécie ou de
outra. Nas entrevistas realizadas, por exemplo, ficou claro o importante papel desempenhado
pela midia no estabelecimento das premissas com base nas quais a decisao serd tomada. Todas
as empresas menores afirmaram se fiar fundamentalmente em jornais ou revistas para estimar
as principais varidveis macroecondmicas que afetam seu negdcio. Superficialmente esta
atitude parece censurdvel; entretanto, ao considerar mais profundamente o assunto,
encontram-se justificativas possiveis para tal comportamento. Em primeiro lugar, muitas
vezes 0 mais importante para uma decisdo de investimento ndo € tanto “como as coisas
efetivamente estdo”, mas “como as pessoas de forma geral acreditam que elas estdo”. Por

exemplo, um empresario da area de construcao civil afirmou que:
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O que mais afeta a demanda por imdveis € o termdmetro que os noticidrios geram. Para que as
pessoas se disponham a fazer um desembolso grande, ou contrair um empréstimo de cinco ou dez
anos, € preciso que elas tenham um sentimento de que as coisas estdo bem, e, por incrivel que
pareca, este sentimento tem forte correlacio com as manchetes do Jornal Nacional.
(Informagao verbal)®.

Além disso, a midia fornece um balizamento sobre a opinido média, ou a dire¢ao
do fluxo de negocios. O mercado financeiro € um bom exemplo desta situa¢do: os precos dos
ativos financeiros dependem da percep¢do sobre seus fundamentos, o que gera um fluxo de
recursos em determinada direcdo, uma oferta e uma demanda especificas por certos ativos.
Assim, um investidor financeiro que procure rentabilidade deve procurar antecipar variagdes
nesta percep¢do. Alternativamente, a resolucdo de tomar a decisdo convencional, ou seja,
manter-se junto do consenso, oferece freqiientemente riscos menores ao tomador de decisdo.
Como coloca um administrador de recursos: “Errar com todo o mundo € justificidvel; voc€ ndo
perde seu emprego, seu cliente. Errar sozinho é muito dificil. A decisao mais facil é sempre
ficar na média” (informacao Verbal)26.

Além da midia, existe sempre uma série de pessoas influentes, dentro e fora da
empresa, que alimentam com informacdes e opinides o individuo que, em udltima anélise, €
responsavel pela tomada de decisdao. Como discutido no Capitulo 5, estas pessoas, bem como
a cultura organizacional, s@o essenciais na formagao das premissas factuais e valorativas com
base nas quais a decisdo serd tomada. Um exemplo interessante € o da influéncia indireta das
imobilidrias sobre as decisdes das incorporadoras. Como responsdveis pelas vendas dos
produtos finais, as imobilidrias sdo tidas como importante termometro do mercado de
construgdo civil, fontes de informacdes sobre o aquecimento do mercado, o tipo de produto
mais demandado em determinado momento etc. Entretanto, a imobilidria ndo compartilha
com a incorporadora o risco do negdcio, isto €, ela ndo compromete recursos com a compra
do terreno, despesas de publicidade etc. Assim, surge uma espécie de conflito de interesse
entre 0s supostos parceiros: para a imobilidria, quanto maior o nimero de lancamentos
ofertados pelas construtoras melhor, j4 que maior o portfélio de produtos que ela terd para
oferecer aos potenciais clientes e, portanto, maior a probabilidade de efetivar uma venda. Este
comportamento pode, no limite, distorcer o equilibrio da industria, induzindo a um excesso de
oferta.

Por fim, a propria selecao do objetivo do negécio, ou mesmo do objetivo pessoal

do empreendedor no caso das empresas que seguem um ‘““lider inspirado”, determina como a

5 Depoimento coletado por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.

2 Idem.
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realidade serd percebida. Entre as companhias visitadas ao longo deste trabalho, encontram-se
diversos modelos de empresas: aquelas construidas, compradas ou adaptadas para ser
posteriormente vendidas (built to sell), negocios de familia, corporagdes com estruturas
transparentes de prestacdo de contas a pequenos acionistas distantes do dia-a-dia da operacdo
etc. Em cada caso, a forma de perceber a realidade e agir sobre ela estd sujeita a uma espécie
de lente, condicionada a valores e “verdades” preestabelecidos pela cultura organizacional e
raramente questionados ao longo do ciclo de negdcios. Indo mais além, pode-se dizer que, em
um numero significativo de situa¢des, modelos e simulagdes quantitativas, supostamente
instrumentos objetivos de auxilio a andlise, servem mais como formas de reforcar a conclusao
a que o empreendedor ou a organizacao ja havia chegado de forma indireta ou “intuitiva”, ou
até como instrumento de retérica para justificar para si mesmo, para o restante da empresa ou
para elementos externos determinada decisdo. Por exemplo, como colocado por um
administrador de recursos consultado, analistas de renda varidvel de sell side (i.e., que ndo
tomam diretamente a decisdo de investimento, mas aconselham investidores sobre como fazé-
lo) tendem a revisar seus modelos de projecdo e os precos-alvo que atribuem as agdes que
acompanham muitas vezes antes de mudar completamente uma recomendacdo (e.g., de
“compra” para “venda”). O analista tem, em geral, uma estratégia, que consiste em acreditar
na competéncia da administracdo ou na dindmica do negécio de uma empresa, e constroi seu
modelo, muitas vezes, como forma de justificar “racionalmente” sua recomendacao e divulga-
la mais facilmente aos investidores. Quando uma recomendacio de “compra” de uma agdo €
bem sucedida, por exemplo, e o papel atinge o prego-alvo original, ¢ comum se observar uma
revisdo para cima do preco-alvo em vez de uma reversdo, para ‘“‘venda”, de uma
recomendacao.

Para aceitar uma afirmacdo como esta é preciso compreender que é impossivel na
pratica a existéncia de um modelo de andlise puramente neutro ou objetivo. Parte dos
pressupostos usados para construi-lo serd sempre baseada em premissas e especulagdes sobre
varidveis incertas, e estas estdo sempre contaminadas por idéias preconcebidas dos agentes,
experiéncias prévias, caracteristicas de suas personalidades etc.

Assim, se a racionalidade € limitada pela incapacidade dos seres humanos de
considerar completa e objetivamente todos os aspectos de uma realidade complexa, e esta
deficiéncia é compensada pelo uso de simplificacdes e da imaginacdo para compor as pecas
que faltam do quebra-cabec¢a, como discutimos nos Capitulos 3 e 5, o outro lado da moeda da

racionalidade limitada € a subjetividade das decisoes.
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6.4 A percepgio do universo macroeconomico e politico

Gostaria de finalizar este capitulo com alguns comentdrios relativos a aspectos
mais macroecondmicos e politicos e, especificamente, a forma como estes alimentam a
decisao de investimento. Definitivamente ndo € o objetivo desta tese fazer proposicoes
macroecondmicas e politicas sobre maneiras de fomentar o investimento, nem poderia sé-lo
dada a complexidade do tema, que envolve aspectos bastante sofisticados ndo abordados aqui.
Entretanto, compreender mesmo que imperfeitamente a forma como empreendedores
observam o mundo macroecondmico e politico pode representar uma contribui¢do modesta,
porém interessante, a este tema, sugerindo possiveis linhas de pesquisa futuras.

A literatura macroecondmica, de modo geral, convencionou distinguir dois
momentos do processo de investimento: efeitos que ocorrem dentro de um ciclo econdmico e
dindmicas de longo prazo. O problema ¢é assim abordado em duas frentes, cada uma com
caracteristicas proprias, apesar de inevitavelmente inter-relacionadas. A primeira frente se
preocupa com questdes de curto prazo, que afetam o investimento intraciclo. Na prética, ela
busca, por exemplo, formas de tirar um pais de uma armadilha do tipo equilibrio perverso
(“baixo investimento-baixo crescimento”), recorrendo a instrumentos de politica
macroecondmica de curto prazo e resolvendo problemas de coordenagdo. Aqui, existe ampla
literatura disponivel sobre politicas de curto prazo, estabelecimento de precos
macroecondmicos fundamentais (juro, cambio, saldrios etc.), eficdcia ou ndo de estimulos ao
investimento de curto prazo na forma de incentivos fiscais e subsidios, questdes de abertura
comercial, investimento publico etc. (c.f. SCHMIDT-HEBBEL et al., 1996).

A segunda frente considera o problema da sustentabilidade do processo de
crescimento no longo prazo, ou, mais especificamente, o processo de desenvolvimento
econOmico. Ela trata das condicdes necessdrias para transformar o investimento intraciclo em
um circulo virtuoso, estudando seus encadeamentos e engrenagens. Aqui as ferramentas de
trabalho mais apropriadas parecem ser as proposi¢des relativamente recentes da nova
economia institucional. Questdes como incentivos e distor¢des causados pelo arcabouco
institucional (formal ou informal) de um pais, alinhamento de precos relativos, garantia dos
direitos de propriedade etc. estdo na ordem do dia (c.f. NORTH, 1990).

O curto e o longo prazo, no ambito do investimento do firma, se conectam
intertemporalmente por meio, fundamentalmente, das expectativas dos agentes que servem de
matéria-prima e alimentam as decisdes que tomam, e das ferramentas e dos mecanismos que

usam neste processo, 0 que torna questdes cognitivas e de racionalidade limitada como as
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tratadas aqui, bem como resultados sobre o comportamento sob incerteza e a coordenacao
entre agentes, por exemplo, essenciais para um entendimento mais aprofundado do assunto.
Para exemplificar este ponto, tomemos a afirmagcdo de Schmidt-Hebbel et al.
(1996) de que um gargalo importante para o estudo empirico do estimulo ao investimento
segundo uma perspectiva mais agregada seria distinguir entre elementos intraciclo e de longo
prazo, o que pode ser tarefa complexa dentro dos dados e do ferramental econométrico
disponivel. No curto prazo, a evidéncia parece mostrar que o investimento depende da taxa de
crescimento do produto, da taxa de utilizagao da capacidade, ou de ambas, como indicadores
da demanda futura e da severidade das restri¢cdes de liquidez a serem enfrentadas pelas firmas
— duas varidveis criticas para decisdes de expansdo da capacidade produtiva. Assim, ao longo
do curso do ciclo de negbcios, o produto pode liderar o investimento na forma de um
acelerador (SERVEN e SOLIMANO, 1993). Por sua vez, fatores capazes de estimular o
investimento no curto prazo, dentro do ciclo de negdcios, nem sempre sdo suficientes para
manté-lo em um nivel elevado ao longo dos anos de forma que se observe um sustentivel e
significativo desenvolvimento da economia em questdo. Neste sentido, trabalhos
microecondmicos como o estudo de caso realizado nesta tese podem contribuir para
esclarecer alguns pontos que ficam obscurecidas pelo cardter agregado das varidveis
disponiveis a estudos econométricos tradicionais como os mencionados por Schmidt-Hebbel

et al.

6.4.1 O ambiente externo segundo empreendedores

Nas entrevistas realizadas os empreendedores foram questionados de modo livre
sobre (1) quais varidveis macroecondmicas e politicas afetam mais profundamente o nivel de
investimento das empresas em que atuam; (2) que medidas objetivas de politica levariam a
um aumento considerdvel do volume de investimentos das mesmas; e (3) de forma geral, qual
a percepcao deles sobre o cendrio macro e politico brasileiro recente.

A andlise das percepcdes levantadas pode ser dividida em aspectos estruturais,
relacionados com as teorias de mundo, os modelos e varidveis que o empreendedor utiliza ao
longo do tempo para compreender e explicar a realidade macroecondmica e politica; e
aspectos conjunturais, aplicdveis ao periodo e espaco especificos em que a entrevista foi
feita. Por ser mais abstrato e sutil, o primeiro grupo de aspectos torna-se mais dificil de ser

identificado a partir do estudo de caso. Por seu cariter mais perene e duradouro, entretanto,
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ele parece ser mais util ao trabalho cientifico que esta tese procura realizar. Iniciaremos,
portanto, com ele.

Em primeiro lugar, o empreendedor parece enxergar o cendrio macroecondomico
de forma compartimentalizada, ignorando parcialmente relagdes de causa e efeito entre
algumas varidveis. Por exemplo, precos fundamentais da economia como cambio, juros e
saldrios sdo compreendidos individualmente, buscando-se uma combinacao 6tima ideal entre
eles que nem sempre considera implicitamente os trade-offs necessarios e devidamente
demonstrados pela teoria macroecondmica. Por exemplo, uma combinagdo de juros baixos e
cambio desvalorizado com baixa inflagdo é freqiientemente mencionada mais como uma
resolucdo do fazedor de politica do que como o resultado de um conjunto complexo de
dinamicas da economia. Esta concepg¢ao relativamente simplista da realidade parece derivar
de uma necessidade pratica de utilizar um modelo razoavelmente simples de compreensao da
realidade, com poucas varidveis e interacdes, compativel com a capacidade de processamento
de informagdes dos seres humanos, bem como de aspectos ideoldgicos e de interesse que
permeiam qualquer anélise deste tipo.

O empreendedor parece combinar diversas varidveis macroecondmicas e politicas
que indicariam maior ou menor atratividade do investimento em uma espécie de indice
informal, que lhe fornece um balizamento sobre as condi¢des do ambiente externo. Este
indice pondera subjetivamente dimensdes bastante distintas, como aquecimento da demanda,
nivel do cambio, juros e saldrios, estabilidade institucional, estrutura regulatéria etc. de modo
a gerar uma previsdo bastante simplificada na forma discreta do tipo (ALTO, RAZOAVEL,
BAIXO) do nivel de lucro e de risco que se pode esperar da economia em determinada
situacdo. Em geral, tanto o nivel quanto a variabilidade dos indicadores considerados sdo
estimados, mesmo que de forma imperfeita, pelos empreendedores e alimentam ou servem de
inputs para a teoria de mundo adotada. Neste sentido, percebe-se grande preocupag¢dao com o
grau de estabilidade de determinada varidvel, bem como uma diferenciacdo, no formato
discutido no Capitulo 4, entre risco, que pode ser mensurado, e incerteza, impossivel de ser
expressa quantitativamente e que se manifesta como uma espécie de “desconforto” do agente.

As expectativas quanto ao nivel e a variabilidade dos indicadores, bem como a
percepcdo mais subjetiva do grau de incerteza de uma economia, baseiam-se
fundamentalmente em informag¢des absorvidas do meio complementadas pela criatividade e
experiéncia do empreendedor. O modelo é assim permanentemente revisado com base nos
inputs que o empreendedor recebe do exterior, tanto na forma de informagdes objetivas, como

noticias sobre o nivel de determinado indicador econdmico ou a aprovacdo de certa lei,
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quanto, e principalmente, na forma de informacdes secunddrias, i.e., aquelas filtradas e
interpretadas por terceiros, que chegam ao empreendedor por meio de opinides de pessoas
conhecidas ou influentes, editoriais e colunas de jornais etc. Como vimos anteriormente, este
efeito de absor¢do do meio de teorias e premissas de decisdo € fator importante para garantir a
sincronizagdo de expectativas, mas pode levar a comportamentos de manada e bolhas
especulativas. Naturalmente, este modelo absorvido do meio € complementado e modificado
por informacdes que o empreendedor tem a partir de seu proprio negdcio, bem como por
saltos de imaginacdo intrinsecamente subjetivos. A teoria, ou modelo, resultante desta
combinacdo de elementos absorvidos e imaginados serve de femplate com base no qual a
decisdo de investimento serd tomada.

Assim, retoma-se a idéia introduzida no Capitulo 5 de que muitas vezes as
expectativas dependem menos da observacdo da realidade externa propriamente dita do que
da observacdo das expectativas dos outros agentes quanto a esta realidade. Resulta desta
constatacdo que algumas circularidades e problemas envolvidos na projecdo de varidveis
incertas poderiam ser resolvidos simplesmente sincronizando-se expectativas.

Exemplificaremos esta questdo com um problema macroecondmico abordado no
Capitulo 1: uma decorréncia natural dos pressupostos de irreversibilidade do investimento em
cendrios de incerteza é que choques tempordrios podem tornar-se permanentes, e efeitos de
histerese podem colocar a economia em um circulo vicioso, condenando-a a um equilibrio
perverso do tipo “baixo investimento-baixo crescimento”. Uma implicagdo prética deste
resultado, relevante para paises em desenvolvimento como o Brasil, é que um custo
fundamental de situacdes de instabilidade politica e econdmica, mesmo que tempordrias, pode
ser seu efeito depressor do investimento. Grandes choques externos, crises financeiras,
conflitos sociais e politicos exacerbados etc. tipicamente criam considerdavel incerteza sobre
varidveis criticas para a decis@o de investimento, o que pode continuar deprimindo niveis de
investimento mesmo apds o cendrio macroecondmico ter melhorado. Pindyck (1990, p. 46)

levanta situagdes praticas deste tipo:

For many LDC’s, investment as a fraction of GDP has fallen dramatically during the 1980’s, despite
moderate economic growth. Yet the success of macroeconomic policy in these countries requires
increases in private investment. This has created a Catch-22 that makes the social value of
investment higher than its private value. The reason is that if firms do not have confidence that
macro policies will succeed and growth trajectories will be maintained, they are afraid to invest, but
if they do not invest, macro policies are indeed doomed to fail.

Este efeito de histerese ocorre ndo s6 em fungdo de adiamentos de projetos de

investimento consistentes com decisdes estritamente racionais que considerem o valor de
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esperar, como sugere a literatura de irreversibilidade do investimento, mas também em funcao
do tempo que leva para que os potenciais investidores revisem suas expectativas de forma
significativa, o que assume a aceita¢do de algum tipo de pressuposto de racionalidade limitada
em que efeitos passados continuem a influenciar expectativas futuras (em oposi¢do a modelos
de expectativas racionais puramente forward-looking). Uma terceira hipdtese que justificaria
esta inércia na revisdo de expectativas estaria relacionada justamente com o mecanismo de
absor¢do de modelos e varidveis do meio discutido anteriormente. Como cada agente
utilizaria as expectativas correntes dos demais como importante balizador para a formagao de
suas proprias expectativas, cria-se um canal de dependéncia que conecta as expectativas
individuais por meio de um mecanismo circular, perpetuando-as.

Neste contexto, uma questdo a ser levantada € se seria possivel encontrar uma
forma de romper com esta circularidade; por exemplo, se existiria uma saida alternativa para
um pais que se encontrasse em um equilibrio perverso de “baixo investimento-baixo
crescimento”, que dispensasse a demorada transi¢do implicita em um processo de continua
melhoria das expectativas dos agentes, por meio da lenta incorporacdo nos modelos dos
aprimoramentos e da reducdo na incerteza das varidveis que alimentam a decisdo de
investimento. A existéncia de um “atalho” para o desenvolvimento parece-me teoricamente
possivel, mediante uma sincronizacdo de expectativas, mesmo desconsiderando-se questdes
de racionalidade limitada e partindo de um modelo de racionalidade mais convencional, como
procurarei demonstrar por meio da formaliza¢do de um jogo bastante simples.

Suponha, por exemplo, um jogo estdgio em que duas firmas decidem se investem
ou ndo um montante /, com potencial de gerar uma renda excedente L para a economia. A
realizagdo ou ndo desta renda é funcdo da decisdo de investimento das préprias firmas: se
ambas decidirem investir, a economia cresce 2L, e o excedente é dividido igualmente entre as
firmas. Se apenas uma das firmas investir, a economia cresce apenas metade de seu potencial
(i.e., L), e a renda excedente € de novo dividida igualmente entre as firmas (i.e., L/2 para cada
uma). Para ressaltar o efeito do problema de coordenacdo e evitar complicagcdes adicionais,
ignorarei aqui a questao distributiva de qual proporcao de L deveria ser alocada de forma mais
substancial a firma que realiza o investimento e, portanto, tem, supde-se, maior capacidade

para atender ao mercado. Os payoffs serdo:

= Se apenas uma firma investir, ela despendera / e cada firma receberd uma renda de
L/2. O payoff da firma que investe serd, portanto, (L/2 — I), enquanto o payoff da

firma que ndo investe serd L/2.
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= Se as duas firmas investirem, a renda total gerada serd 2L, e o payoff de cada firma

é maximo em (L - I).
=  Se nenhuma das firmas investirem, o payoff sera zero para ambas.

A matriz de payoffs seréa:

Firma 1
NAO INVESTE INVESTE
NAO INVESTE 0,0 L/2-1,L/2
Firma 2
INVESTE L/2,L/2-1 L-1I,L-1I

Vé-se que se:
£—I<0<L—I<£
2 2

que equivale a:

I<L<2]

Temos um jogo do tipo dilema do prisioneiro, em que o comportamento
cooperativo € investir, o equilibrio de Nash é (NAO INVESTE, NAO INVESTE) ¢ o 6timo de
Pareto (INVESTE, INVESTE). Sabemos que se um jogo nesta forma for repetido
infinitamente, se ambos os jogadores iniciarem o jogo cooperando e se houver uma politica de
retribuicdo (tit-for-tat) por parte dos jogadores, que traem se os oponentes trairam na jogada
anterior e de outra maneira cooperam, € possivel a existéncia de um equilibrio cooperativo de
longo prazo dependendo da diferenca entre L — I e zero, e da taxa de desconto intertemporal.
Suponha, entretanto, que, por fatores histéricos quaisquer, os jogadores se encontram
inicialmente no equilibrio de Nash. Ambos os jogadores se beneficiariam se fosse possivel
passar para uma situacdo cooperativa (6timo de Pareto); entretanto, devido a politica de
retribui¢do, nenhum dos jogadores tomard a iniciativa de investir primeiro.

Em uma situacdo como esta seria vantajoso um mecanismo de sincronizagdo de
expectativas, uma espécie de “acordo” em que todos os jogadores concordassem em passar
simultaneamente a um comportamento cooperativo. Note que, no momento que todos passam
a cooperar, em tese nao seria necessario nenhum tipo de enforcement adicional (a cooperagao
passa a ser a melhor resposta para todos os agentes em todas as jogadas subseqiientes,

assumindo-se o comportamento tit-for-tat); na pratica, como existe ruido, pode haver
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situacOes em que a manutencdo do acordo mesmo em um segundo momento € interessante.
Um exemplo pratico de um acordo com tais caracteristicas poderia ser o Plano Real, que
permitiu que o Brasil saisse do circulo vicioso da indexagdo inflaciondria mediante uma
sincronizagdo de expectativas. Alternativamente, a Irlanda na década de 1990 parece ter
presenciado um acordo similar que teria permitido a realizacio de importantes ajustes de
politica publica e resultado em um grande salto de desenvolvimento.

Uma outra forma mais indireta de compartilhamento de expectativas aparece
quando se avalia os efeitos que expectativas de determinados agentes econdmicos podem ter
sobre o nivel de certas varidveis reais usadas, por sua vez, para alimentar modelos de outros
agentes. Um problema cléssico nesta linha relaciona-se com a questdo da liquidez, i.e., se e
como a existéncia em maior ou menor grau de poupanca para financiar a realizacdo de
investimento afeta a decisao de investimento da firma. A identificagdo de aspectos cognitivos
envolvidos no processo pode auxiliar na explicacdo de um paradoxo em aberto na teoria
neocldssica, a saber, a correlacdo entre poupanca e investimento. Expliquemos brevemente o
problema em questao.

Em uma economia aberta com mobilidade irrestrita de capital, em que a poupanga
nacional ndo precisa ser usada exclusivamente para o investimento doméstico, mas pode ser
aplicada no pais que ofereca a taxa de retorno mais atraente, um aumento na poupanca
nacional pura e simples se refletiria teoricamente em um maior superavit de conta corrente
(ou menor déficit) em vez de em maior investimento doméstico e crescimento. Sendo assim,
nao deveria haver correlacdo entre popanca e investimento ex post.

Apesar das considerdveis reduc¢des nos impedimentos aos fluxos internacionais de
capital ao longo das dltimas décadas, a evidéncia empirica contradiz diretamente a proposi¢ao
acima. O celebrado efeito Feldstein-Harioka (1980), de que no longo prazo a poupanca
nacional bruta e o investimento doméstico mostram forte correlagdo positiva, permanece
bastante atual. Mencionemos algumas explicacdes a este fendmeno que se baseiam em
aspectos cognitivos como os tratados por esta tese.

Uma visdo bastante plausivel, defendida por Feldstein (1994), é que a mobilidade
internacional seria de fato limitada, e que, mesmo na presenga de poucas barreiras legais, o
capital ndo se move entre fronteiras porque seus detentores preferem manté-lo em casa para
evitar riscos de conversdo de moedas e riscos politicos. Este comportamento parece
consistente tanto com previsdes da literatura de racionalidade limitada discutidas
anteriormente neste trabalho, em que investimentos dentro do préprio pais representariam

escolhas mais provdveis dentro de um processo imperfeito de mapeamento do universo de
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possibilidades de investimentos, quanto com estudos na drea de financas e diversificacdo de
portfolio, que encontram um significativo home-country bias na composi¢ao de portfélios
internacionais (MUSSA e GOLDSTEIN, 1994; TESAR e WERNER, 1992). Assim, a
poupanga nacional, por uma série de fatores psicologicos ou relacionados a implementacao
pratica de estratégias de diversificacdo e ao tratamento da incerteza, tende a ser retida no pais
de origem, onde ela aumenta o investimento doméstico, ainda que por mecanismos ainda nao
especificados.

Outra possivel explicacdo € levantada por Obstfeld (1986), que atribui o efeito
Feldstein-Harioka a questdes relacionadas a restricdo orcamentdria intertemporal da
economia. No longo prazo, se assumirmos que uma economia procura, mesmo que
informalmente, manter uma relacdo estdvel entre ativos estrangeiros e PIB (targeting de
contas externas), € possivel demonstrar que a poupanca e o investimento nao podem divergir
muito. Um pressuposto deste tipo implica indiretamente na aceitacdo de limitagdes a
racionalidade e na existéncia de questdes de autocontrole que perpassam a literatura de
inconsisténcia temporal, afastando claramente o comportamento dos agentes da otimizacdo
irrestrita neoclassica.

Outra linha de argumentacdo, mais interessante no contexto desta tese, se
concentra na imobilidade doméstica do capital, em oposicdo a imobilidade internacional
discutida acima. Esta literatura procura demonstrar que existe uma relagdo estreita entre o
investimento das firmas e os lucros retidos, que representariam a principal fonte de
financiamento do investimento corporativo. Como colocam Schmidt-Hebbel et al. (1996), a
forte correlacdo entre lucros retidos e investimento corporativo pode ser a chave na explicacdo
da correlacido entre a poupanca agregada e o investimento doméstico, assumindo-se que a
poupanga das familias ndo declina de forma a compensar um aumento na poupancga das firmas
dirigida a financiar investimentos. Eles constatam, ainda, que este mecanismo parece
particularmente relevante para paises em desenvolvimento, onde imperfeicdes nos mercados
de capital sdo abundantes e restri¢des aos empréstimos sdo a norma, nao tanto para grandes
corporagdes organizadas, mas especialmente para familias e firmas no setor informal, em que
grande parte do investimento privado acontece. Este ponto parece efetivamente importante,
como vimos a partir das entrevistas realizadas, e baseia-se em conceitos de racionalidade
limitada.

Além disso, as entrevistas realizadas em nosso estudo de caso sugerem que a
questao da liquidez traduz um elemento adicional nao abordado pela literatura, relacionado as

expectativas dos empreendedores: um mercado extremamente liquido, buscando ativamente
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oportunidades de investimento, gera um clima de otimismo que alimenta positivamente o
indice de lucro e risco do empreendedor descrito antes, através do mecanismo de absorcao de
premissas do meio. Este movimento pode ser percebido pela andlise da situacdo atual de
consideravel liquidez do mercado internacional.

Mais do que a existéncia de liquidez, a adequagdo do tipo de capital disponivel
parece ser determinante para a decisdo de investimento. Recentemente, por exemplo, o Brasil
presenciou um aumento significativo do volume capital de risco disponivel (haja vista o
volume de emissdes de acdes bem-sucedidas), alternativa tradicionalmente escassa no
mercado local. Além de viabilizar certos tipos de investimento ndo factiveis se a empresa
depender apenas das fontes tradicionais de financiamento, esta sofisticacdo do mercado de
capitais tem outro efeito indireto importante: o capital de risco procura e recompensa 0s
melhores “investidores”, i.e., as empresas que apresentam oportunidades de investimento e
crescimento mais interessantes. Empresas que eram tidas como do tipo mais tradicional,
dependentes de um “lider inspirado”, tétm um estimulo para sofisticar sua governanca,
moldando-se para atender a objetivos do mercado de capitais. Como conseqiiéncia, temos
maior internalizacdo do processo de busca por alternativas, na forma apresentada no inicio
deste capitulo. Haveria assim outro canal de transmissdo interligando poupanca e
investimento, relacionado a literatura do investidor irracional discutida no Capitulo 4.

Aproveitemos este gancho para passar, portanto, ao aspecto mais conjuntural do
problema da percep¢do das varidveis macroecondmicas e politicas. Surpreendentemente, as
expectativas dos empresarios sobre acoes futuras do governo s@o bastante modestas; percebe-
se forte descrenca na capacidade do governo brasileiro de tomar ag¢des efetivas, ou proativas,
de estimulo ao crescimento. A maior parte dos apelos dos empresdrios estd relacionada a
menor interferéncia do governo em seus negdcios, tais como estabilidade regulatéria, reducao
de impostos e simplificagcdo da burocracia que atrapalha o dia-a-dia dos negdcios. Pode-se
afirmar que a incerteza e a volatilidade das varidveis macroecondmicas, particularmente de
dois dos precos fundamentais da economia, cidmbio e juros, sdo duas das principais
preocupacdes dos empresarios, mais até do que seu nivel. Dois empresarios distintos colocam

a questdo de forma bastante similar:

H4 uns anos, quando o cambio estava muito desvalorizado, estruturamos toda a empresa para
exportar. Hoje, com o cambio neste nivel, estamos tendo prejuizo em cada venda ao exterior, mas
ndo queremos parar, pois ndo sabemos se o cambio vai voltar aos niveis anteriores e tornar a
exportacdo interessante novamente... A empresa muda totalmente sua estratégia com base em um
cendrio, se estrutura de certa forma e de repente tudo muda e temos de fazer tudo diferente! E um
risco enorme. Se soubéssemos que o cambio vai se manter em determinado nivel — alto ou baixo,
ndo importa —, poderiamos nos posicionar para crescer nestas condicdes. O que ndo é razodvel é
termos hoje uma situacio e amanha outra completamente oposta.
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A previsibilidade de cambio e juros é muito mais efetiva para os investimentos do que qualquer
outra politica. Vale muito mais os empresdrios acharem que sdo capazes de prever com razodvel
grau de seguranga a taxa de cambio futura do que vocé ter a taxa de cAmbio hoje em R$5/USS$.
Mesmo se a taxa de cambio hoje subir muito em resposta a um fendmeno de curto prazo, ninguém
vai investir em uma fabrica para exportacdo sem saber se quando a planta estiver pronta a situacao
continuard igual. (Informagdo verbal)?’.

A necessidade de constantemente readaptar sua estratégia e reinventar sua forma
de operar € comum a todas as empresas visitadas e parece ser um importante fator de
desestimulo ao investimento, o que novamente reforca a idéia geral das teorias de
investimento sob incerteza discutidas no Capitulo 1.

Percebe-se também um sentimento extremamente negativo quanto a atuacdo do
governo na ultima década, que é vista com freqii€ncia como um fator impeditivo ao

desenvolvimento:

O que o governo podia fazer é atrapalhar menos quem quer investir. Nos dltimos anos as empresas e
a sociedade tiveram de fazer enormes esforcos para sobreviver e sustentar um governo endividado,
grande demais e ineficiente. A economia estd deixando de crescer porque o governo nio consegue
se ajustar. (Informagdo verbal)™.

Ao considerar oportunidades de investimento, um dos fatores que pesam sob o
ponto de vista do tomador de decisdio € a tentativa de buscar um ramo de negdcio
relativamente protegido da interferéncia governamental, na inten¢do de minimizar a

dependéncia de varidveis controladas ou dentro da esfera de acao do Estado:

Ao optar por este negécio, uma das consideragdes principais foi o fato de ele ser pouco sensivel as
politicas de governo. Como os impostos sdo relativamente baixos, é possivel competir fazendo as
coisas de forma correta e sem sonegar, mesmo em um mercado com muita informalidade.
(Informagao verbal)®.

Mais genericamente, os empreendedores revelam que o principal gargalo a
expansdo de seus negdcios hoje parece ser a retragdo da demanda. Diferentemente de
situagdes no passado, afirma-se que existe capital disponivel (abundante até, em alguns

setores) para investir, mas grande parte das empresas tem hoje capacidade ociosa.

No passado nds pegdvamos empréstimos bancdrios para financiar novos empreendimentos, mas de
uns anos para cd resolvemos investir s6 o capital préprio. E muito dificil encontrar produtos que
caibam dentro do bolso do consumidor, e ndo adianta construir demais e ndao vender. Hoje nds
construimos sé trés prédios por vez — poderiamos construir o dobro sem aumentar em nada nosso
custo fixo, mas nédo existe mercado.

?T Depoimentos coletados por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
% Idem.

2 Idem.
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Hoje eu poderia produzir o dobro praticamente com a mesma estrutura que tenho. Mas o mercado

ndo cresce. Ha véarios anos nds vendemos no Brasil basicamente 0 mesmo nimero de produtos por
~ 3

ano. (Informacdo verbal) 0,

Nesta linha, medidas de curto prazo de estimulo a demanda, como a redugao dos
juros e a disponibilizacdo de financiamento ao consumidor, poderiam ter um efeito positivo
sobre o nivel de investimento, atuando sobre as expectativas dos empresarios.

Estas conclusdes sdao, naturalmente, muito superficiais. Como dito, o objetivo
desta tese ndo é, nem poderia ser, oferecer um projeto concreto de medidas necessarias e
suficientes para recolocar o pais em uma trajetdria de crescimento sustentdvel, ou fazer uma
andlise precisa da conjuntura atual. Esta secdo procura apenas ilustrar por meio de exemplos
como a aplicagdo dos conceitos estendidos de racionalidade limitada discutidos anteriormente
pode ser util a dreas correlatas a da decisdo microecondmica de investimento da firma,
sugerindo linhas futuras de pesquisa. Gostaria de concluir esta secdao com duas constatagdes

importantes, que podem contribuir para esta discussao:

= Enxergar os empreendedores como agentes responsaveis por tomar decisdes em
cendrios complexos, repletos de incertezas e informacdes incompletas, limitados
em sua capacidade de levantar e processar dados e sujeitos a um conjunto de
crengas e valores dos quais ndo podem isolar-se, € uma forma bastante util de
compreender os processos € as dificuldades do dia-a-dia de um negdcio. Este
arcabouco tedrico pode, assim, auxiliar os fazedores de politica a desenhar

medidas e estratégias mais eficazes para o estimulo do investimento.

= Compreender a importancia das expectativas e de elementos subjetivos para o
processo de escolha, aceitando a impossibilidade pratica da ado¢do de modelos de
racionalidade objetiva como os de livro-texto, permite que se entendam melhor
alguns fenomenos tidos, muitas vezes, como anomalias de mercado que, portanto,
sdo desprezados ou mal-interpretados pelos tedricos. A importancia que estes
assumem em um processo de decis@o complexo como a decisdo de investimento
torna sua compreensdo fundamental para o desenho de politicas eficazes de

estimulo ao investimento.

30 Depoimentos coletados por meio de entrevistas, conforme descrito no Apéndice.
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Conclusdo

Nesta conclusdo procurarei compendiar e estruturar, na forma de um esquema ou
fluxograma sintético, as principais conclusdes e contribui¢des desta tese quanto ao processo
de decisdo de investimento da firma, coletadas a partir (a) da releitura critica da obra de
Simon segundo esta perspectiva microecondmica especifica (Capitulos 2 e 3); (b) da
avaliacdo seletiva de desenvolvimentos posteriores no mesmo sentido alcangados por
seguidores de Simon (Capitulo 4); e (c) do trabalho tedrico, indutivo e dedutivo, realizado
com base nas percepcdes levantadas por um estudo de casos miltiplos fundado em entrevistas
(Capitulos 5 e 6). Incapaz de mencionar todos os processos € mecanismos discutidos em
capitulos anteriores desta tese, esta conclusdo visa apenas conferir alguma estrutura ao
pensamento sobre o tema e reiterar alguns aspectos importantes e inovadores, dado o estagio
atual de pesquisa sobre o tema, que possam servir de objeto para pesquisas posteriores.

O esquema a seguir sintetiza a forma de abarcar o problema da decisao de

investimento proposta por esta tese:



REPRESENTACAO
DA
REALIDADE

LIMITADORES

Liberdade
Limitada

Racionalidade
Limitada

PRIMEIRA FASE
(Gatilhos,
Mapeamento e
Parada)

SEGUNDA FASE
(Calculos e
Previsoes)

TERCEIRA FASE
(Valores e
Preferéncias)

BUSCA

Alternativas pré-
selecionadas

ANALISE

ESCOLHA

Esquema 2 — O Processo de Decisdo de Investimento: Esquema Sintético
Fonte: Elaboragao proépria.
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O processo de decisdo de investimento parte da construcdo de um modelo de
representacio da realidade, sendo este determinado por caracteristicas do sistema de
processamento de informag¢des humano, tais como a tendéncia a representacao hierdrquica e
semi-decomponivel, e o caradter serial segundo o qual dados sdo considerados (c.f. Capitulo 2).
Esta representacdo inclui ndo s6 a definicdo de uma teoria, ou modelo, sobre o funcionamento
do mundo, mas também a mensuracdo e a estimativa de premissas, factuais ou valorativas,
que alimentardo este modelo. As teorias e premissas utilizadas na pratica pelas organizagdes
sdo em parte absorvidas, ou adquiridas, do meio em que estas atuam, e em parte imaginadas
ou criadas internamente a organizacdo e perpetuadas na forma de procedimentos e rotinas (c.f.
Capitulo 6).

O grau segundo o qual esta representacdo da realidade refletird adequadamente o
ambiente em questdo, capturando os principais aspectos relevantes a decisao de investimento
considerada e levando a decisdes efetivas, depende da influéncia e magnitude de um conjunto
de limitadores que, na pritica, restringem o espago decisério que o agente € capaz de
considerar. Enquanto o conceito simoniano de racionalidade limitada compreende as
limitagdes, principalmente cognitivas, a coleta e ao processamento de informagdes (c.f.
Capitulos 3, 4 e 5), a expressao liberdade limitada, introduzida nesta tese com base no insight
de Tolstoi (c.f. Capitulo 6), procura abarcar a idéia de que as possibilidades de acdo
efetivamente disponiveis ao empreendedor hoje estdo condicionadas, mediante uma rede de
sinergias e decisdes menores cujas conseqiiéncias ndo foi possivel prever ao longo de um
amplo leque de dimensdes, a decisdes passadas.

Partindo-se destes dois pressupostos gerais sobre o processo decisorio, i.e., de que
este se d4 segundo uma representacdo especifica da realidade desenvolvida pela organizagao,
e estd sujeito a uma série de limitadores praticos em relagdo ao ideal otimizador neocléssico,
podemos considerar as fases propriamente ditas da tomada de decisdo (c.f. Capitulo 5). De
forma ndo estanque, o processo pode ser dividido em busca, anélise e escolha.

Fatores externos ou internos geram um sentimento de insatisfacdo no tomador de
decis@o, dando inicio a um processo de busca por linhas de a¢do alternativas. Como vimos no
Capitulo 6, estes gatilhos podem ser reais (e.g., um lucro menor do que o requerido) ou
imaginados (a sensagdo de estar “ficando para trds” em relacdo a um competidor), monetérios,
psicolégicos ou sociais, aleatérios ou endogeneizados por meio de um procedimento de
planejamento organizacional ou avaliacdo periddica de resultados.

Na tentativa de aplacar este sentimento de desconforto, inicia-se um processo de

mapeamento de alternativas de agdo, que se da de forma eminentemente local, buscando-se
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preservar sinergias, estruturas fisicas disponiveis e fatores intangiveis como o know-how
obtido na atividade atual (e.g., modelo dos paradigmas e zonas de conforto exposto no
Capitulo 5), bem como reduzir o universo a ser analisado a padrdes comensurdveis com a
capacidade de processamento humano, e circula em torno de alternativas mais freqiientes
dentro do universo de atuacdo do agente, numa tentativa de compartilhar riscos e mitigar
incertezas e assimetrias de informacao (c.f. Capitulo 6). A delimitacdo ativa do segmento do
universo de alternativas possiveis que serd efetivamente considerado no processo torna
apropriado o termo efeito de farol para descrevé-lo.

Dada a amplitude do universo de alternativas de investimento existentes em
determinado momento, € impossivel que a busca continue até que todas as oportunidades
tenham sido mapeadas. Utiliza-se, assim, uma regra de parada para se determinar quando a
busca serd interrompida, que pode ser exdgena, como quando se estabelece que a decisdo serd
tomada depois de decorrido certo tempo de busca, ou considerado certo nimero de
alternativas predeterminado, ou quando certo subconjunto do universo (e.g., um nicho ou
ramo de negdcio) tenha sido inteiramente avaliado, por exemplo. Os Capitulos 4 e 5
apresentam uma série de regras de parada mais ou menos sofisticadas. Simon, por sua vez,
propds a utilizacdo da regra do satisficing onde a busca cessaria ao se encontrar a primeira
alternativa que supere um nivel de aspira¢do preestabelecido.

Para que regras como o satisficing possam ser aplicadas € preciso que,
concomitantemente ao processo de busca, o tomador de decisdo analise (i.e., estime suas
conseqii€éncias) e valore (i.e., ordene segundo um critério de preferéncias) as alternativas que
forem sendo descobertas. Passa-se entdo as fases de andlise e escolha ao longo de um
conjunto de alternativas pré-selecionadas de acordo com a dindmica do processo de
mapeamento descrito acima, o que de forma alguma garante que estas oferecerdo uma
amostra aleatéria ndo-viesada do universo.

Durante o processo de analise as dimensdes de representacdo da realidade
(premissas e valores) e os limitadores entram de forma mais direta. Dificuldades relacionadas
com a consideracdo simultdnea de um grande nimero de varidveis relevantes e com a
previsdo de valores futuros de varidveis incertas entram no escopo das literaturas de
racionalidade limitada e incerteza, respectivamente. Enquanto consideragdes sobre o primeiro
permeiam toda a andlise desta tese, particularmente os Capitulos 3, 4 e 5, o assunto da
incerteza é tratado de forma bem mais superficial no exame da literatura de irreversibilidade
do investimento e incerteza (Capitulo 1) e da incerteza fundamental (Capitulo 4). Destaca-se,

aqui, a importancia da utilizacdo de rotinas de diversas formas (e.g., heuristicas, estratégias,
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modelos financeiros, regras de comportamento etc.) para a estruturacdo do processo de anélise
e o estabelecimento de critérios claros de avaliacdo a serem empregados (c.f. Capitulo 6).

Dada a estimativa das conseqiiéncias de cada uma das linhas de acao, passa-se ao
processo de escolha, em que estes resultados sdo ordenados de acordo com um conjunto
preestabelecido de valores e preferéncias. Além de questdes mais filoséficas relacionadas ao
cardter mais ou menos hedonista do comportamento humano (c.f. Capitulos 4 e 5), entram
aqui também problemas como o estabelecimento e a comunicacdo de objetivos ao longo da
organizacdo (c.f. Capitulo 5). Uma diversidade de modelos sobre o processo de escolha esta
disponivel na literatura, parte deles exposta no Capitulo 4, dando maior ou menor foco a
questdes psicolégicas e motivacionais (e.g., o animal spirits keynesiano ou a propensdo ao
risco), éticas, sociais ou relativas a forma de ponderar dimensdes distintas de valor. Um
modelo interessante e aplicivel ao problema em questdo, por exemplo, parece ser o de
Loewenstein (2004) que contrapde a existéncia de um sistema deliberativo, ou racional, a um
sistema afetivo, em que predominariam consideracdes pessoais e de ego. Afastar um agente
de seu 6timo afetivo implicaria incorrer em custos na forma de forca de vontade, gerando-se
um trade-off a ser considerado.

De forma extremamente simplificada, o esquema delineado levanta um roteiro de
consideragdes essenciais a compreensdo da decisdo de investimento da firma segundo uma
perspectiva processual e resume o amplo espectro de temas tratados por esta tese, que
apresentam em comum sua aplicabilidade ao tema em questdo. Como vimos no Capitulo 4,
dada a relativa imaturidade da aplica¢do dos conceitos de racionalidade limitada ao problema
da tomada de decisdo do administrador, acredito que o cardter exploratério e de brainstorming
desta tese € util no sentido de levantar possiveis caminhos a serem seguidos. Assim,
finalizarei esta Conclusdo com alguns comentdarios metodoldgicos sobre o assunto e sugestoes
de linhas de pesquisa futuras relacionadas.

Esta tese dedicou-se ao problema relativamente amplo do processo de decisao de
investimento da firma e, como conseqiiéncia, assumiu um objetivo mais exploratério e
descritivo. A particularizagdao e o aprofundamento do arcabouco teérico e da metodologia a
setores e problemas econdmicos especificos sdo ndo s6 factiveis como, acredito, essenciais
para que os resultados possam ter maior aplicabilidade pratica. A compreensdo do processo
segundo o qual empresas tomam suas decisdes de investimento pode explicar diversos
comportamentos observados na prdatica que divergem das proposicdes otimizadoras
neocldssicas e, portanto, auxiliar no melhor entendimento de questdes microecondmicas de

estrutura industrial ou de problemas macro relacionados ao desenvolvimento econdmico,
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entre outros. Alguns exemplos de discussdes deste tipo levantados ao longo desta tese e que
poderiam ser expandidas em estudos posteriores sdo: a sincronizacdo de expectativas como
forma de tirar a economia de um equilibrio de “baixo investimento-baixo crescimento”; a
relutancia por parte de investidores de desinvestir ou mudar de ramo de negdcios como
causadora de um comportamento inercial que justificaria anomalias como a existéncia de
taxas de retorno distintas entre setores, ajustando-se ao risco, ou a persisténcia de um nivel
minimo de investimento mesmo em situacdes bastante adversas, bem como a presenga de
rigidezes de vérias formas na reagdo das firmas a politicas macro; a utilizacdo de efeitos
cognitivos tais como 0 mecanismo de absorcao de premissas do meio como forma de explicar
questdes como a correlac@o entre poupanga e investimento agregados etc.

A premissa fundamental desta tese que, espero, tenha sido amplamente
recompensada pelas interessantes e tteis discussdes proporcionadas, consiste na crenga de que
a literatura mais promissora atualmente na tentativa de substituir com vantagem o programa
de pesquisa neocldssico na drea especifica da decisao de investimento da firma parece ser a
economia comportamental e cognitiva, seguidora das idéias seminais de Herbert A. Simon
sobre a racionalidade. Entretanto, o progresso nesta drea depende fundamentalmente da
realizacdo de trabalhos empiricos que permitam construir hipéteses devidamente
fundamentadas em constata¢des préticas que venham a substituir o ideal do homo economicus
objetivamente racional, bem como do desenvolvimento de um instrumental tedrico aplicdvel e
logicamente consistente.

Nesta linha, esta tese procurou oferecer uma contribuicdo tedrica ao tema
baseando-se, entretanto, ndo apenas em um método hipotético-dedutivo (c.f. BRESSER-
PEREIRA, 2005), mas também na observacdo de situacdes reais, seguida de um exercicio de
inducdo. A metodologia do estudo de processo ou de caso, instrumental bastante usado na
sociologia, tem como vantagem propiciar a geragdo de insights e possibilitar um grau de
aprofundamento maior da andlise, em detrimento de uma representatividade maior das
conclusdes que poderiam ser obtidas com um estudo de escopo mais limitado de uma amostra
mais significativa. Como resultado, esta tese se contenta com o objetivo exploratério, mais
modesto, de levantar varias possibilidades segundo as quais a teoria comportamental e a
ciéncia cognitiva podem contribuir para o entendimento da decisdo de investimento da firma,
abstendo-se de testar diretamente teorias especificas.

Para alcangar o objetivo inicial de capturar aspectos cognitivos ou de percepcao,
psicoldégicos ou sociais, que permitissem uma descricdo mais realista do processo decisério

analisado, pareceu-me inevitdvel o contato direto com as pessoas que efetivamente tomam
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decisdes dentro das empresas, em oposi¢do a andlise econométrica de dados disponiveis, ou a
experimentacido com situagdes hipotéticas em laboratdrio, ferramentais mais comuns a ciéncia
econOmica. Espero que esta heterodoxia metodoldgica tenha sido amplamente compensada
pela originalidade das conclusdes apresentadas.

No dia-a-dia, as decisdes das empresas, mesmo das grandes organizacdes, sdao
tomadas por seres humanos faliveis, que permanentemente ponderam razdo e emogdo, estao
sujeitos a grandes pressdes internas e externas, e precisam realizar escolhas dificeis, com base
em informacdes incompletas e muitas vezes incorretas, em um cendrio extremamente incerto.
Para ser mais efetiva na descricdo de processos deste tipo, bem como no desenho de
instituicdes e politicas que facilitem a decisdo de investimento e estimulem o crescimento
econdmico, a ciéncia econdmica precisa sair do ambito normativo, do dever ser, e procurar
entender como as coisas efetivamente sdo. Apesar de a economia descritiva ser menos
pragmadtica e precisa do que os modelos abstratos que se podem criar no mundo normativo,
seria equivocado enxergd-la com o preconceito do método excessivamente livre, segundo o
qual seus preceitos seriam tdo vagos que poderiam justificar qualquer comportamento,
tornando-a inttil a ciéncia econdmica séria. Ao contrdrio, como procurei sugerir nesta tese,
existem importantes regularidades no comportamento humano que podem ser generalizadas e
alimentar teorias que gerem previsdes concretas e recomendacdes claras. Entretanto,
identifica-las exige um trabalho de andlise detalhado e paciente, mais proximo do que se faz
em outras ciéncias sociais como a psicologia, sociologia e histéria, e mais distante da
matematica aplicada, tdo tutil a outros ramos da economia.

Diz uma anedota antiga sobre o Farol, ou Pharos, de Alexandria que:

[...] In 850 a.D. the Emperor of Constantinople, a rival port, devised a clever plot to get rid of the
Pharos. He spread rumors that buried under the lighthouse was a fabulous treasure. When the Caliph
at Cairo who controlled Alexandria heard these rumors, he ordered that the tower be pulled down to
get at the treasure. It was only after the great mirror had been destroyed and the top two portions of
the tower removed that the Caliph realized he'd been deceived. He tried to rebuild the tower, but
couldn't, so he turned it into a mosque instead. (Wwww.unmuseum.org, acesso em 12/05/06).

Procurar formas de revelar o tesouro escondido sob o farol da percep¢do humana
sem demoli-lo, ou transformé-lo em algo completamente diferente do que €, € o grande
desafio dos estudiosos do processo de decisdao de investimento da firma. Esta tese procurou

oferecer uma contribuicao interessante e criativa a esta literatura.
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Apéndice I - Protocolo de Estudo de Caso

Seguindo a proposta de Yin (2005), elaborou-se um protocolo de estudo de caso
visando aumentar a confiabilidade e robustez do estudo realizado, que serd descrito
brevemente neste apéndice. De forma geral, o estudo iniciou-se com a elaboracdo de um

projeto no seguinte formato:

1. Questao proposta: como e por que o empreendedor toma a decisdo de

investir em um projeto especifico.

2. Proposicoes a serem testadas: dado que € impossivel, na prética, ao
empreendedor aplicar um modelo de otimizacdo irrestrita, ele utiliza-se de
ferramentas e estratégias que permitam uma maior coeréncia e estruturacao
das decisoes. Formas especificas que estas ferramentas podem assumir sdao
sugeridas pela literatura de racionalidade limitada, descrita em detalhe nos
quatro primeiros capitulos desta tese. O Capitulo 5 resume e explicita as
proposi¢des a serem testadas pelo estudo de caso. Entretanto, devido ao
carater exploratério do trabalho, deve-se estar também aberto a outras

informacdes e possiveis comportamentos nao previstos pela teoria preliminar.

3. Unidade de analise: empreendedores dentro das organizagoes de diversos
tipos e setores, responsdveis diretamente pela tomada de decisio de

investimento.

4. Estratégia analitica (i.e., a 16gica que une os dados as proposi¢des): as
conclusdes tiradas baseiam-se (a) na comparagdo de proposicoes teoricas
concorrentes (YIN, 2005, p. 140), a saber, a otimizacao irrestrita neocldssica
versus a idéia de racionalidade limitada e (b) na ldgica de adequagdo ao
padrdo (op. cit., p. 145), em que se compara um padrao fundamentalmente
empirico com outro de base prognéstica, expresso no Capitulo 5 na forma de
um teoria preliminar. Por fim, desenvolve-se um modelo logico de nivel

organizacional (op. cit., p. 160), exposto na Conclusdo desta tese.
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Busca-se, assim, atingir da melhor forma possivel quatro objetivos basicos (op.

cit., Capitulo 2):

= Validade do constructo: por meio da utiliza¢do de fontes multiplas de

evidéncias sempre que possivel, do encadeamento de evidéncias, etc.

= Validade interna (i.e., demonstracdo da relacdo causal e validade das
inferéncias): por meio da adequacdo dos resultados ao padrdo
procurado, da constru¢do da explanacdo, do estudo explanacdes

concorrentes e da utilizacdo de modelos 16gicos.

= Validade externa (i.e., dominio de generalizacdo): por meio da
avaliacdo de uma teoria preliminar previamente estabelecida em cada
um dos estudos de caso, e pela utilizagdo da ldgica da replicacdo ao
longo dos estudos de casos multiplos, repetindo constatacdes em varias

empresas.

= Confiabilidade (i.e., replicabilidade do estudo): por meio do
desenvolvimento de um protocolo de estudo de caso e da manutencdo
de um banco de dados que permita a documentagdo dos

procedimentos.

A seguir apresentarei o protocolo de estudo de caso desenvolvido, que delineia os

instrumentos, procedimentos e regras gerais do estudo.

A. Visao geral do projeto:

O objetivo deste estudo de caso é compreender como e por que o empreendedor
toma a decisdo de investir em um projeto especifico. A hipétese fundamental é que a literatura
de racionalidade limitada pode fornecer um roteiro util para explicar a decisdo de
investimento da firma e o comportamento do empreendedor, e uma estrutura de andlise mais
rica e realista do que o modelo de otimizagdo irrestrita neocldssico. Os Capitulo 1 a 4 desta
tese resumem leituras importantes neste sentido, enquanto o Capitulo 5 aplica a teoria revista
ao problema especifico da decisdo de investimento da firma e explicita as proposicdes a serem
testadas pelo estudo de caso.

A estrutura tedrica aplicada consiste na comparagdo de proposicdes concorrentes

(otimizagdo irrestrita neocldssica versus a idéia de racionalidade limitada) e na logica de
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adequacdo ao padrdo. Por fim, desenvolve-se um modelo l6gico de nivel organizacional,

exposto na Conclusao desta tese.

B. Procedimentos de coleta de dados:

Os nomes das empresas e empreendedores estudados e suas credenciais sdo
descritos em detalhe no Apéndice II. A maior parte das informagdes em que se baseia este
trabalho foi obtida através das entrevistas em profundidade, constatacdo natural ja que, como
o objeto de estudo em questdo € o que ocorre dentro da cabeca do empreendedor, ndo €
possivel a observacdo direta dos processos envolvidos. Entretanto, com o propdsito de
aumentar a confiabilidade do estudo através da convergéncia das diversas evidéncias que

estejam disponiveis, procurou-se outras fontes de informacao mais objetivas, tais como:

= Documentos: artigos de jornais e revista, informagdes disponiveis na
Internet etc. que permitam conhecer melhor as caracteristicas da empresa

estudada, bem como as decisdes de investimento tomadas recentemente.

= Registros em arquivo: modelos financeiros e relatdrios gerenciais
fornecidos pelas empresas, nos quais a decisdo se baseia e é avaliada

posteriormente.

C. Questoes do estudo de caso

No Apéndice III apresentam-se as questdes tratadas ao longo das entrevistas em
profundidade. Vale ressaltar, como sugere Yin (2005, p. 99) que “[...] as questdes sdo feitas a
vocé, pesquisador, e ndo ao entrevistado”, ou seja, elas ndo sdo colocadas literalmente aos
entrevistados na forma como aparecem aqui, mas funcionam mais como lembrete “[...] das
informagdes que precisam ser coletadas e o motivo para coletd-las” (ibidem). “A linha verbal
de investigagdo € diferente da linha mental” (op,. cit., p. 100).

Desta forma, o questiondrio proposto € bastante aberto, adaptavel e flexivel, e as
discussdes naturalmente transbordam para outros tdpicos considerados relevantes pelos
entrevistados, elemento essencial para que se mantenha a capacidade de perceber situacdes
distintas ou mesmo conflitantes com as previstas pela teoria. O desafio que se impde ao
pesquisador em um estudo como este é manter-se imparcial em relagdo a nogdes pré-
concebidas, a0 mesmo tempo em que se utiliza de um conhecimento tedrico prévio que

permita a interpretacdo dos dados na medida em que sdo coletados.
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Apéndice I1 - Empresas Consultadas

Neste Apéndice apresento uma breve descricdo de cada uma das oito empresas
que participaram deste estudo de campo, bem como o nome e a fun¢io da pessoa contatada na
organizacdo. Aproveito a oportunidade para agradecer aos empreendedores pelo tempo
dedicado a realizacdo desta pesquisa, e pelas inestimaveis idéias e insights que forneceram, e
assumo inteira responsabilidade por eventuais erros e omissdes que se apresentem.

Como mencionado anteriormente, esta pesquisa de campo baseou-se em um
estudo de casos multiplos, fundamentado em entrevistas em profundidade, do processo
decisorio de oito empresas representativas de quatro ramos de negocio: industria, varejo,
institui¢do financeira e construcdo civil/incorporacdo. Dentro da l6gica da generalizacdo
analitica descrita anteriormente, buscou-se certa diversidade com o intuito de enriquecer o
trabalho, com base na crenca de que um conjunto de oito estudos de caso seria mais
proveitoso e representativo do que apenas um. A escolha de ramos tdo distintos do negdcio,
por exemplo, teve como objetivo o mapeamento de processos decisorios aplicados a situacdes
bem diversas, evitando-se, dentro das possibilidades de um estudo desta magnitude, tirar
conclusdes muito especificas ou particulares a uma empresa ou indudstria. Na mesma linha,
procurei empresas em cada setor de duas escalas, uma empresa média (entre R$20 ¢ R$50
milhdes de faturamento anual) e outra grande (faturamento acima de R$300 milhdes), com o
intuito de identificar eventuais diferencas no processo decisorio relacionadas ao tamanho e a

sofisticacdo da estrutura burocratica disponivel.
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A.1.1 Grande Industria: Mitsubishi Motors do Brasil

Sr. Eduardo Souza Ramos, sécio-fundador e presidente do Conselho de Administragao

Unica montadora brasileira com capital 100% nacional, a Mitsubishi Motors do
Brasil vende aproximadamente 2.000 veiculos por ano. Fundada em 1992 como importadora e
distribuidora da marca japonesa Mitsubishi, em setembro de 1998 a empresa inaugurou sua
planta de producdo prépria em Cataldo, Goids, tornando-se a primeira indudstria a se instalar
na regido, ocupando uma drea total de 450 mil m2. O primeiro veiculo da marca a ser
produzido na unidade foi a Cabine Dupla L200. Seu sucesso abriu caminho para uma
ambiciosa expansdo, chamada Projeto Anhangiiera, finalizada em julho de 2003. Com o
projeto, o total de area construida passou de 14 mil m? para 44 mil m?, o nimero de linhas de
producdo aumentou de duas para trés e a capacidade da fébrica dobrou de 15 mil unidades por
ano para 30 mil. Sao produzidos hoje em Catalao os modelos L.200, Pajero TR4 e a nova
L200 Sport, além dos veiculos da linha competition. A instalagdo conta ainda com pistas de
testes off-road, testes especiais e testes de veiculos de produgao.

Na operacgdo regular, a unidade gera 700 empregos diretos e 5.000 indiretos, e

fatura aproximadamente R$2 bilhdes por ano.

O Sr. Eduardo Souza Ramos é proprietirio e fundador da empresa, e hoje
preside o Conselho de Administracdo, sendo um dos responsdveis por suas decisdes
estratégicas. Formado em administracdo pela EAESP-FGV, ele comecgou a atuar na industria
automobilistica em 1968, quando seu pai comprou uma concessiondria Volkswagen na zona
leste de Sao Paulo. Na década de 1970, o Sr. Souza Ramos fundou a SR Veiculos Especiais,
que fazia a modificacdo de picapes da marca Ford. Em 1992 passou a deter a representacao

para importar e distribuir veiculos da marca Mitsubishi no Brasil.

Fonte: www.mitsubishimotors.com.br e comunicacao direta.




219

A.1.2 Média Industria: MTE Thomson Ind. e Com. Ltda.

Sr. Arthur Zwoelfer de Farias, socio-fundador e presidente

A histéria da MTE-THOMSON confunde-se com a histéria da inddstria
automobilistica brasileira. O primeiro produto da MTE — Metalurgia Termo-Elétrica foi um
Sensor de Temperatura para veiculos Chevrolet, antes importado dos Estados Unidos.
Produzido em 1957, o Sensor, de nome 3025, j4 seguia os padrdes mundiais de fabricacdo.
Uma joint-venture com a THOMSON International Co., em 1975, introduziu uma nova linha
de produtos, a Vadlvula Termostatica. Esse lancamento confirmou a vocacdo da MTE-
THOMSON em medi¢do e controle da temperatura.

Investindo em um novo segmento, a empresa criou em 1994 a THOMSON-CAR.
Esse braco do grupo é, desde entdo, especializado em produtos e servicos de injecdo
eletronica no Brasil.

Em 2002, para adequar-se ao avango tecnolégico automotivo, a MTE-THOMSON
€ pioneira mais uma vez, e langa o primeiro Sensor Lambda fabricado totalmente no Brasil.

Desde sua fundacgdo, ja foram produzidas mais de 140 milhdes de pecas, entre
valvulas termostéticas, sensores de temperatura, interruptores térmicos e plugues eletronicos,
para todos os veiculos no mundo, abastecendo seus clientes como fornecedor original e de

reposi¢ao.

O Sr. Arthur Zwoelfer de Farias é proprietirio da empresa e preside suas
operacdes, respondendo pelas decisdes estratégicas da empresa, bem como pela sua gestdo

operacional.

Fonte: www.mtethomson.com.br e comunicacao direta.
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A.2.1 Grande Varejista: Companhia Brasileira de Distribuigio S.A. -
Grupo Pdo de Aciicar

Sr. Caio R. Mattar, diretor de expansio

Fundada em 1948, pelo Sr. Valentim dos Santos Diniz, a Companhia Brasileira de
Distribui¢ao foi pioneira no setor varejista de alimentos no Brasil. Atualmente é a maior
empresa de varejo no pais e atua sob trés formatos: supermercados (divisdes Pao de Acgucar,
CompreBem Barateiro e Sendas), hipermercados (Extra) e lojas de produtos
eletronicos/eletrodomésticos (Extra-Eletro). Tem suas acOes listadas na Bovespa desde
outubro de 1995 e na Bolsa de Nova York (ADR nivel III) desde maio de 1997. Em 1999
associou-se ao Grupo Casino, uma das maiores empresas de varejo da Franca, e em 2003 suas
acoOes passaram a integrar o nivel 1 de Governanga Corporativa da Bovespa.

Com um faturamento anual de R$ 16 bilhdes em 2005, a Companhia Brasileira de
Distribui¢ao — Grupo Pao de Acgtcar é a maior empresa de varejo no Brasil: encerrou o ano
com cerca de 63 mil funciondrios e 556 lojas, distribuidas em 12 estados brasileiros,
totalizando uma area de vendas de aproximadamente 1.145 mil m®.

Com acréscimo na drea de vendas de cerca de 10% ao ano, a CBD mantém sua
estratégia de crescimento organico, o foco nas regides onde ja atua e a busca pelo equilibrio

de participacdo entre os formatos supermercados e hipermercados.

O Sr. Caio R. Mattar ¢é diretor de expansdo do grupo, sendo responsavel pelas
decisdes relacionadas ao crescimento organico da empresa, incluindo a pesquisa de mercado
para a identificacdo de oportunidades, a busca e avaliacdo de novos pontos, e a abertura de

novas lojas.

Fonte: www.cbd-ri.com.br € comunicag¢do direta.
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A.2.2 Meédio Varejista: St. Marche

Sr. Bernardo Ouro Preto, sdcio-gestor

O St. Marche € um supermercado médio localizado na avenida Adibo Ares, no
Jardim Guedala. H4 trés anos, a loja foi comprada pelo Sr. Ouro Preto e um s6cio, ambos
executivos bem-sucedidos na época, junto com um grupo de investidores puramente
financeiros, com a finalidade de aprimorar e ampliar o negécio para posteriormente vendé-lo.
Hoje, o St. Marche é uma das cinco lojas que mais vendem em Sdo Paulo por m?, com
faturamento anual de cerca de R$18 milhdes. O grupo estd em processo de abertura de duas

novas lojas, e planeja abrir mais trés em 2007.

O Sr. Bernardo Ouro Preto até 2003 trabalhava na area de Investment Banking
em Nova lorque e Sdo Paulo. H4 trés anos assumiu, juntamente com um sdcio, a gestao do St.
Marche. Hoje eles respondem pelas decisdes estratégicas, bem como pela gestdo direta do

negocio.

Fonte: comunicacgao direta.
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A.3.1 Grande Instituicao Financeira: Itau BBA S.A.

Sr. Cindido Botelho Bracher, presidente

O Itad BBA comecou a funcionar em 10 de mar¢o de 2003. A associagdo dos
bancos Itai e BBA Creditanstalt permitiu reunir aspectos marcadamente complementares das
duas institui¢des, constituindo o maior banco de atacado do Brasil, empresa subsididria do
Banco Itai Holding Financeira S.A. A base sélida de capital e liquidez do Itai bem como
prestigio e reconhecimento internacional de sua marca aliaram-se a capacidade operacional
para o segmento corporativo do BBA.

O banco tem sucursais no Rio de Janeiro, Campinas, Porto Alegre, Belo
Horizonte, Curitiba, Salvador, Montevidéu e Bahamas, além de escritérios de representagdo
em Buenos Aires, Nova lorque e Xangai.

Em dezembro de 2005 o Itad BBA apresentava patrimdnio liquido de R$4,5
bilhdes, e ao longo do mesmo ano registrou receitas de intermediacao financeira da ordem de

R$5,0 bilhoes e lucro liquido de R$1,3 bilhoes.

O Sr. Candido Botelho Bracher ¢ o presidente do banco e responsavel por sua

gestdo e decisoes estratégicas.

Fonte: www.itaubba.com.br e comunicagio direta.
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A.3.2 Meédia Instituicdo Financeira: NEO Investimentos - NEO Gestdo de Recursos
Ltda.

Sr. Augusto Lange Vieira, socio-fundador e gestor de recursos

A NEO Investimentos é uma empresa de administracao de recursos independente,
focada, principalmente, na performance de seus fundos e na transparéncia em sua politica de
investimento. Fundada por uma equipe de profissionais com longa experiéncia no mercado de
administracdo de recursos, a NEO tem como meta oferecer produtos diferenciados a
investidores sofisticados, utilizando processos disciplinados de alocacdo de recursos e
controle de risco. A estrutura da NEO permite que todos os sécios estejam sempre envolvidos
na gestdo dos negoécios e na administracio dos recursos, trazendo objetividade e
comprometimento para a execu¢do de suas atividades.

Atualmente, a NEO administra dois fundos de investimento, o NEO Multi-

Estratégia e o NEO Long-Short.

O Sr. Augusto Lange Vieira ¢ um dos s6cios fundadores da NEO Investimentos,
respondendo pela gestdo e pelas decisdes de investimento do fundo NEO Long-Short, bem
como, juntamente com seus socios, pelas decisdes estratégicas da empresa de forma geral. O
Sr. Vieira formou-se em administragdo de empresas pela EAESP - FGV e obteve, com honras,
o titulo de MBA da Universidade de Chicago. Iniciou sua carreira no departamento de Analise
de Investimentos do Banco Patrim6nio de Investimento em 1996, onde foi responsével pela
cobertura do setor de institui¢des financeiras. Em 2000, fez um summer job no escritorio de
Londres da Goldman Sachs Asset Management cobrindo institui¢des financeiras européias.
Em 2001, ingressou no JP Morgan Asset Management como analista de investimentos na drea
de renda varidvel, onde se responsablizou pela cobertura de quatro setores e pelo
desenvolvimento do modelo de atribuic@o de resultados dos fundos da area.

O fundo NEO Long-Short tem por objetivo obter no médio prazo rentabilidade
superior a variacdo do CDI por meio de um processo organizado de selecdo de agdes. Neste

processo a carteira é composta de posicoes compradas e vendidas em diferentes agdes,

resultando em um portf6lio com baixa sensibilidade as variacdes do indice Bovespa.

Fonte: www.neoinvestimentos.com.br € comunicacio direta.
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A.4.1 Grande Construtora e Incorporadora: Gafisa S.A.

Sr. Odair Garcia Senra, diretor de incorporagoes

Uma das maiores construtoras e incorporadoras do pafs, a Gafisa S.A. iniciou sua
trajetéria em 1954, no Rio de Janeiro, onde comegou a atuar sob a denominacdo Gomes de
Almeida Fernandes. Em 2004, entidades relacionadas a GP Investimentos adquiriram uma
participacdo significativa na companhia. Em 2005, uma afiliada da Equity International
adquiriu uma participacdo de, aproximadamente, 32% na companhia através de um aporte de
capital. Apds o IPO, realizado no primeiro trimestre de 2006, as entidades relacionadas a
Equity International permaneceram titulares de, aproximadamente, 15% do capital social,
sendo cerca de 24% pertencente ao grupo EIP Brazil Holdings.

No decorrer dos primeiros cinqgiienta anos de vida, a empresa assinou mais de 800
empreendimentos, entre condominios residenciais de alto luxo, edificios comerciais, flats e
shoppings centers, que contabilizam cerca de nove milhdes de metros quadrados de &area
construida, concentrados no Rio de Janeiro e em Sao Paulo. A atividade principal da empresa
€ a incorporagdo de edificios residenciais de alta qualidade em regides atraentes, voltados a
clientes de média e alta renda. A Gafisa atua também na incorporacdo de loteamentos, de
residéncias populares e de empreendimentos comerciais, além de prestar servicos de
construcdo para terceiros.

A Gafisa é também a incorporadora com a maior diversificacdo geografica do
Brasil. Atua hd muitos anos e em posi¢ao de lideranca nos mercados de Sdo Paulo e do Rio de
Janeiro, e ha alguns anos, iniciou sua expansao nacional operando atualmente em 13 cidades,
incluindo Salvador, Fortaleza, Manaus e Belém, em 8 estados, que representam,
aproximadamente, 54% da populacdo nacional e 59% do PIB brasileiro.

Em dezembro de 2005 a empresa apresentava patrimoénio liquido de R$300
milhdes, e ao longo desse mesmo ano obteve receitas liquidas de vendas da ordem de R$326

milhdes e lucro liquido de R$27 milhdes.

O Sr. Odair Garcia Senra ¢ diretor de incorporagdes da Gafisa, responsdvel pela
busca, avaliacdo e compra de terrenos, matéria-prima para o desenvolvimento dos produtos da

empresa.

Fonte: www.gafisa.com.br e comunicag¢do direta.
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A.4.2 Meédia Construtora e Incorporadora: Marques Construtora e Incorporadora

Ltda.

Sr. Paulo Marques da Costa, socio-fundador e presidente

A Marques Construtora tem 27 anos de experiéncia, sendo origindria da cisdo da
empresa Marques Godoi Construtora, hé oito anos. Desde entdo entregou 1.298 apartamentos
e tem 266 em construcdo. Focada no segmento de constru¢do residencial, dedica-se
fundamentalmente a construcao de apartamentos de dois e trés dormitérios na cidade de Sao
Paulo, nos bairros do Morumbi, Saide, Vila Andrade, Jaguaré, Caxingui, Ester Yolanda, Vila
Sonia, entre outros.

O Sr. Paulo Marques da Costa ¢é proprietirio e fundador da empresa,

respondendo pela gestdo, bem como pelas decisdes estratégicas do negdcio.

Fonte: www.marquesconstrutora.com.br e comunicagao direta.
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Apéndice I1I - Roteiro de Questoes

Neste Apéndice apresento o roteiro de questdes que foram abordadas pelo estudo
de campo, por meio de entrevistas focadas, espontaneas e com cardter de conversa informal,
seguindo, porém, o protocolo descrito no Apéndice I. Como coloca Yin (2005, p. 117), o
desafio da entrevista é fazer as questdes reais ao longo da conversa, de uma forma ndo
tendenciosa que atenda as necessidades da linha de investigacdo. Dado o cardter aberto das
indagacdes e a relativa flexibilidade possivel em um processo de entrevistas em profundidade
deste tipo, questdes e insights adicionais surgiram naturalmente ao longo das reunides,
transbordando dos temas abordados no inicio. Os pontos considerados interessantes neste

processo foram expostos no Capitulo 6.

1. Como a empresa da inicio ao processo de busca por novos investimentos? Este
¢ um processo permanente, recorrente ou sujeito a estimulos aleatérios do
ambiente (e.g., “aparece” uma oportunidade)? Existem gatilhos que despertem
0 processo (e.g., a existéncia de uma certa disponibilidade em caixa)? Se sim,

quais sao?

2. Como a empresa levanta alternativas de investimento? Imagino que existe um
nimero muito grande de possibilidades a serem levadas em conta; como a
empresa reduz este universo para selecionar as alternativas que serdo

efetivamente consideradas em profundidade?

3. Quando a empresa pdra de procurar opg¢des (e.g., quando encontra uma

satisfatéria; depois de certo tempo; depois de varrer certa parte do universo)?

4. Como ¢ feita a andlise dos investimentos? Existe um departamento dedicado a
isto? Quantas pessoas estdo envolvidas? Onde na organizagcdo sdo geradas as
informacgdes? Quem toma a decisdo final? Como a informacao € transmitida ao
tomador de decis@o? Pode-se ter acesso a relatérios, planilhas, modelos etc.

utilizados no processo de andlise?

5. Além das decisdes relativamente rotineiras, alguma grande decisdo de
investimento foi tomada nos ultimos tempos em sua empresa? Se foi, ela

seguiu os mesmos procedimentos das demais?



10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.
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Quais pessoas de fora da empresa influem na formacdo de premissas (e.g.,

consultores, midia, amigos, fornecedores, clientes etc.)?

Como sdo feitas as previsdes macroecondmicas e de varidveis especificas do
projeto? Quais ferramentas financeiras a empresa utiliza (e.g., modelo de fluxo
de caixa etc.)? Quais varidveis sdo projetadas internamente, e quais

externamente?

Na sua percepcdo, quais as trés varidveis (ou inputs do modelo) mais

importantes ou sensiveis para a atratividade de um projeto?

Como a empresa calcula o retorno esperado? Contra qual taxa de oportunidade

compara este retorno?

Qual o horizonte de tempo considerado? Como considera o fator liquidez, i.e.,

a possibilidade de sair do negdcio futuramente?

De onde vém os recursos para financiar o investimento (e.g., capital préprio,

lucros acumulados, financiamentos, mercado de capitais etc.)?

Qual etapa do processo de decisdo de investimento que oferece maior
dificuldade (e.g., achar alternativas, prever conseqii€ncias, comparar escolhas

etc.)?

Como € feito o processo de monitoragdo e feedback apds a decisdo ser tomada
e o investimento feito? Pode-se ter acesso a relatérios, planilhas, modelos etc.

utilizados no monitoramento de resultados?

O que o senhor espera que um governo que busca promover o desenvolvimento

econdmico ofereca a sua empresa?

Cite trés condi¢des que o fariam aumentar o montante de investimento da sua

empresa hoje.

Como empresario, o senhor ja encontrou situagdes em que continuou
investindo mesmo em um cendrio macroeconOmico e institucional
desfavordvel, ou com taxas de retorno que considerava insuficientes? Se sim,

quando e por qué?
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