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RESUMO

Esta dissertacdo revé a literatura existente sobre o excesso de confianca e sua relacao
com o empreendedorismo com o objetivo principal de identificar eventuais lacunas de
investigagdo que possam ser exploradas ao nivel do doutoramento. A metodologia
utilizada neste trabalho é a revisdo sistematica da literatura, a qual permitiu identificar e
debater uma série de trabalhos importantes sobre este tema. Os resultados indicam que,
apesar de muito se conhecer sobre a importancia do excesso de confianga no processo
de tomada de decisdo, sO recentemente a literatura explorou o seu papel no contexto do
empreendedorismo. Ainda assim, a limitada evidéncia empirica existente sugere que
este viés cognitivo tem um impacto muito significativo sobre os responsaveis das
empresas (sejam estas recém-criadas ou ja com alguns anos de existéncia), levando a

que estes tendam a sobreavaliar as possibilidades de sucesso dos seus empreendimentos.

Palavras-chave: Financas Comportamentais; Excesso de confianca;

Empreendedorismo; Revisdo sistematica da literatura.



ABSTRACT

This study reviews the literature on overconfidence as it relates to entrepreneurship.
Particularly, through a systematic review, this work identifies and discusses a number of
important studies on this topic since its main objective is to find out possible gaps in the
literature that can be explored at the PhD level. Results suggest that, tough
overconfidence is a long-standing theme in the literature, there is still scant evidence on
how it affects entrepreneurial activities. Nevertheless, the few papers addressing this
issue seem to suggest that such cognitive bias critically impacts entrepreneurs’
judgment since it leads them to significantly overestimate the probability of success of

their new ventures.

Keywords: Behavioral finance; Overconfidence; Entrepreneurship; Systematic review.
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Capitulo 1- INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a vertente das Financas Comportamentais tem vindo a ganhar
terreno e a conquistar um papel de enorme importancia na area das Financas
Empresariais. Observando o0s acontecimentos nesta Otica, conseguimos relacionar a
economia e psicologia, 0 que nos permite descobrir factos interessantes e melhor
entender o mundo das financgas. De facto, a abordagem cléssica da Teoria das Financas
defende que todos os individuos que participam nos mercados financeiros séo racionais.
No entanto, esta abordagem cada vez mais perde forgca pois a evidéncia empirica
acumulada nos ultimos anos nos sugere que estes agem, efetivamente, de maneira nao

racional.

Por outro lado, o estudo do fenédmeno da criacdo e do desenvolvimento de pequenas e
novas empresas é uma area de estudo recente que estd a evoluir muito rapidamente.
Hisrich e Peters (2004) sublinham ainda que “0 papel do empreendedorismo no
desenvolvimento econdmico envolve mais do que apenas o aumento de producéo e
renda per capita; envolve iniciar e constituir mudancas na estrutura do negécio e da

sociedade”.

Esta dissertacdo utiliza a metodologia da revisdo sistematica da literatura (RSL) na
identificacdo e discussdo de contribuicBes relevantes na interacdo entre o efeito do
excesso de confianca e 0 empreendedorismo. A inspiracdo para o tema vem do trabalho
de Everett e Fairchild (2015), que determina que este viés cognitivo, popular na area das
Finangcas Comportamentais, aumenta de forma significativa a probabilidade de
insucesso dos novos negacios. Este trabalho aprofunda este tema e identifica questdes

de investigacdo a explorar em investigacdo futura.

A dissertacdo esta dividida em cinco partes. Assim, para além desta introducdo, a
segunda parte faz um resumo das principais tematicas abordadas na dissertacéo,
nomeadamente as Financas Comportamentais (FC), o empreendedorismo e o excesso de
confianca (ou, na sua designacdo anglo-saxonica, overconfindence). No capitulo 3
define-se a metodologia utilizada. Na quarta parte deste trabalho apresentam-se 0s
resultados e no ultimo capitulo destacam-se as conclusdes e algumas reflexdes pessoais.
Nesta parte final sumaria-se algumas das limitacbes do trabalho e apresentam-se

propostas para estudos futuros.



Capitulo 2- ENQUADRAMENTO TEORICO

O desenvolvimento deste trabalho inicia-se com a identificacdo da relagéo entre as FC e
a Hipdtese dos Mercados Eficientes (HME). Estes dois entendimentos teoricos
diferenciam-se essencialmente na forma como abordam o comportamento humano no
ambito do processo de tomada de decisdo e na maneira como lidam com a possibilidade
de existirem limites & arbitragem (Barberis e Thaler, 2003). As proximas sec¢des

enguadram estas duas tematicas.
2.1 Hipotese dos Mercados Eficientes

A HME, construida a partir do trabalho de Eugene Fama publicado no The Journal of
Finance em 1970, define mercado de capitais eficiente quando os precos dos produtos
financeiros, a qualquer momento, reflectem toda a informacéo disponivel. Fama (1970)

estabelece entdo trés formas de eficiéncia de mercado:

Tabela 1- Formas de eficiéncia de mercado.

Forma de Informacéo Descricao
eficiéncia utilizada
Fraca Precos historicos Toda a informagdo relativa ao

comportamento passado dos precos esta

ja refletida nas cotac6es dos titulos.

Semiforte Informacéo publica | Os precos refletem o seu comportamento
passado e toda a restante informacao

publicamente disponivel.

Forte Informacéo privada | Os pregos refletem tanto a informacéo
publica como privada.

Fonte: Adaptacdo de Fama (1970).

Fama (1970) enumerou trés pressupostos que S0 necessarios para que os mercados
funcionem de forma eficiente: 1) inexisténcia de custos de transacdo; 2) toda a
informacdo esta disponivel a custo zero para todos os participantes do mercado e 3)
todos os participantes no mercado concordam quanto aos efeitos de novas informagdes
sobre 0s pregos atuais dos ativos, concordando tambeém sobre a distribui¢do de retorno

futura destes ativos. Muito se escreveu sobre o tema da eficiéncia dos mercados nos



cingquenta anos que passaram desde a publicacdo do trabalho de Fama (1970). Assim,
actualmente, a HME apoia-se em trés pressupostos diferentes:

1. De forma geral, os investidores agem de forma racional no mercado de capitais,
pelo que avaliam cada titulo de acordo com o seu valor fundamental (Barberis e
Thaler, 2003). Uma das consequéncias desta premissa é que os investidores
assimilam imediatamente toda a nova informagdo relevante e ajustam
racionalmente o preco dos ativos no mercado em funcdo da informacdo
disponivel. Este novo preco reflete imediata e absolutamente toda a informacéo
disponivel (Samuelson, 1965).

2. Numa situacdo em que nem todos os investidores se comportam de forma
racional podemos continuar a admitir que o postulado pela HME se continua a
verificar. Basta para tal que estes investidores sigam estratégias de investimento
que ndo estejam perfeitamente correlacionadas.

3. A HME recorre a nocdo de investidores sofisticados e ao mecanismo de
arbitragem para explicar porque é que 0s seus postulados se podem continuar a
verificar mesmo quando a maioria dos participantes no mercado nao é racional e

segue estratégias de investimento correlacionadas.

2.2. Finangas Comportamentais

As FC sdo uma nova abordagem aos mercados financeiros, a qual surgiu para dar
resposta as dificuldades sentidas pela HME. Segundo Sewell (2001), as FC representam
0 estudo sobre a influéncia da psicologia no comportamento dos investidores e 0 seu
efeito nos mercados. Este conceito é relevante pois pode ajudar a explicar porqué e
como € que os mercados podem ser ineficientes. Uma recente literatura tedrica inscrita
no campo das FC sugere a existéncia de alguns vieses cognitivos, onde se identifica
também o excesso de confianga, os quais parecem afetar de forma significativa as
decisbes dos diferentes participantes nos mercados de capitais. Assim, Shleifer (2000)
argumenta que a teoria econémica ndo sugere em si mesma que os mercados financeiros
sdo eficientes uma vez que desvios significativos e sistematicos face a nogéo classica de
eficiéncia podem e devem ser esperados. Neste contexto, 0 mesmo autor define entéo as

FC como “o estudo da falibilidade humana nos mercados competitivos.”



De forma simplificada, podemos dizer que as FC também tém dois pilares basicos
(Barberis e Thaler, 2003): 1. a (ir)racionalidade do investidor e 2. a falha da arbitragem
como ferramenta eficaz para a correcéo de possiveis desvios da eficiéncia. Vejamos 0s

mesmos em maior detalhe.

2.2.1 Psicologia do Investidor

As FC ganham vida quando comecam a desmontar a ideia da Teoria da Utilidade
Esperada (TUE') que postula que o homem é um ser sempre racional no momento de
tomar decisdes. De facto, todos os seres humanos séo diferentes e como tal, o que
alguns economistas consideram como “anomalia” de mercado, a psicologia entende

como algo natural, e inerente a condi¢do humana (Nielsen e Tomaselli, 2010).

Ainda assim, um dos maiores erros que se pode cometer quando investimos é permitir
que as emocdes interfiram no processo de decisdo. Neste sentido, importa estudar a
relacdo entre a psicologia, a sociologia e a economia e de que forma esta afeta a tomada
de decisdo (Shefrin, 2000). E, pois, possivel pensar que a irracionalidade causa desvios
entre o preco de mercado de um ativo e o seu valor fundamental. Para entender estes
desvios e o porqué desta irracionalidade, os economistas recorrem a uma compilagdo de
evidéncias empiricas da area da psicologia que mostram que as crencas e as preferéncias
individuais interferem de forma significativa com a racionalidade dos investidores
(Barberis e Thaler, 2003). Surge assim a Teoria do Prospeto, fruto de trabalho de
Kahneman e Tversky (1979; 1992), que explica de que forma o padrdo de
comportamento dos investidores pode ser inconsistente com os principios da TUE.

2.2.2 Limites a Arbitragem

A existéncia de individuos racionais e ndo racionais no mercado ndo deveria implicar

que 0s precos permanecessem desajustados do seu valor fundamental, uma vez que, 0s

! Teoria da Utilidade Esperada tem sido usada em diferentes ambitos, no entanto os investigadores tiveram como
propdsito mostrar que se as preferéncias satisfazerem um numero plausivel de axiomas, tais como a continuidade, a
transaccdo, a plenitude e a independéncia entdo estes conceitos podem ser representados pela fungdo da utilidade
esperada. Esta teoria ndo é universalmente aceite, dando origem assim a outras teorias que defendam outras

evidéncias.



individuos racionais # deveriam corrigir os desvios criados pelos individuos nio
racionais, conduzindo assim o preco de volta ao seu valor fundamental. No entanto, as
FC reconhecem que, em determinadas circunstancias, os arbitragistas ndo conseguem
(ou ndo querem) corrigir as falhas existentes nos mercados devido aos custos e riscos
associados a arbitragem (Baker e Wurgler, 2007). Nesse sentido, tais desvios nos pregos
podem acontecer e permanecer no tempo, dando origem aquilo que a literatura

convencionou definir como “anomalias” no mercado.

Neste contexto, € de referir o trabalho de Barberis e Thaler (2003), o qual cita um
conjunto de artigos que mostram que estratégias particulares criadas para rectificar
desvios do preco de um ativo face ao seu valor fundamental tém custos e envolvem
riscos de tal magnitude que impedem a sua materializacdo. Estes autores identificam
ainda algumas limitacGes que explicam o facto das estratégias que tém em vista corrigir
0S precos ndo serem executadas e 0s desvios no prego persistirem. Restricbes como o
risco fundamental, as atividades dos noise traders,® os custos de implementacdo, o0s
custos de transacdo e as restri¢oes legais sdo fatores determinantes para a ndo realizacdo

de estratégias de arbitragem.*

2.2.3. Enviesamentos Cognitivos

A literatura identifica varios enviesamentos comportamentais que facilitam o
entendimento da forma como os investidores tomam as decisfes e as razdes que 0S
levam a afastar-se da racionalidade classica. Neste contexto, merecem destaque as
heuristicas as quais sdo normas, regras e critérios de acordo com 0s quais organizamos 0
nosso mundo e que facilitam o tratamento da informacdo que nos chega. Assim, estas
tém como objetivo facilitar a nossa vida, sendo utilizadas recorrentemente para
solucionar problemas em situacdes de indecisdo ou de inexisténcia de informacgdo
relevante (Kahneman e Tversky, 1982; Sarbin, 1986; Taylor, 1982; Vasco e Garcia-
Marques, 1992).

2 Um investidor é racional no sentido em que aproveita de maneira étima toda a informagao disponivel de forma a
maximizar a sua utilidade (Fama, 1970).

® Para Black (1986) estes sdo investidores que actuam irracionalmente baseando-se no ruido e n&o em informagéo.

* A arbitragem ¢ definida como "a compra e venda do mesmo, ou essencialmente idéntico, titulo em dois mercados

distintos por um preco vantajosamente diferente” (Sharpe e Alexander, 1990).
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Na opinido de Kruglanski e Ajzen (1983), 0 “enviesamento” é como “uma tendéncia
para o julgamento se desviar sistematicamente de um critério aceite de validade”,
“uma preferéncia subjetivamente fundamentada por uma dada conclusdo ou inferéncia
em detrimento de conclusbes alternativas possiveis”. Os mesmos autores afirmam que
0s “enviesamentos cognitivos” sd0 explicados como “erros sistematicos, i.e.,
julgamentos que se desviam sistematicamente de uma norma ou critério aceite de

validade” e podem funcionar como “tendéncias a distorcer”.”

Barberis e Thaler (2003) identificam desvios comportamentais como 0 excesso de
confianca, a representatividade, o conservadorismo, a ancoragem e a disponibilidade
mental como sendo instrumentos dos varios modelos comportamentais e que servem
para explicar como os investidores podem tomar decisfes de forma distinta da que €
considerada racional. Peterson (2007) menciona ainda outros vieses cognitivos como a
ganancia, o excesso de confianca, a ansiedade, o medo, o nervosismo, o0 stress, a
predisposicdo ao risco e a aversao a perda para 0 mesmo efeito. Assim, esta literatura
ajuda a entender como € que o comportamento dos investidores pode ser manobrado e
influenciado, desviando-se da noc¢do classica de racionalidade.

2.2.4 Overconfidence

O excesso de confianca foi um dos primeiros vieses cognitivos a ser identificado como
tal (Bazerman, 1998; Oskamp, 1965). Em particular, De Bondt e Thaler (1995)
sublinham que “ralvez a descoberta mais robusta da psicologia do julgamento seja que
as pessoas sdo excessivamente confiantes”. Este enviesamento envolve a incapacidade
de conhecer os limites do conhecimento, manifestando-se em situacdes em que 0s
individuos sobrestimam as suas habilidades, conhecimentos e precisdo das suas
previsdes (Svenson, 1981; Taylor e Brown, 1988; Alicke et al., 1995; Hayward et al.,
2006). E, também, considerada como o efeito de haver “percecdes excessivamente

otimistas de sucesso" (Lowe e Ziedonis, 2006).

® Tendéncias a distorcer representam processos ou estratégias cognitivas implicitas aos erros inferenciais que os
psicologos cometem, devido ao uso incorrecto da informagdo disponivel. Sdo difusas, suscetiveis de conduzir a
graves erros inferenciais que se refletem nos processos de avaliagéo e intervencéo terapéutica (Kruglanski e Ajzen,
1983).



Existem varios fatores que contribuem para o excesso de confianga. Um destes é a
“ilusdo do conhecimento”, 0 qual se relaciona com o facto de existir demasiada
informacdo disponivel. No entanto, elevados niveis de informacdo ndo levam
necessariamente a um melhor conhecimento ja que para tal é preciso ter a experiéncia
e/ou a aptiddo para a interpretar. Outro fator importante neste dominio ¢ a “ilusao de
controlo”. De facto, muitos individuos acreditam que podem influenciar os resultados
de eventos manifestamente incontrolaveis. Nesse sentido, Presson e Benassi (1996)
sugerem que 0s principais atributos que promovem a “ilusdo de controlo” séo a escolha,
a sequéncia de resultados, a familiaridade de tarefas, a informagéo e o envolvimento
ativo. Curiosamente, Barber e Odean (2002) mostram que os investidores on-line

tendem a deparar-se com esse tipo de qualidades.

Também o estado de espirito influencia a forma como os investidores analisam e tomam
as suas decisbes (Nofsinger, 2003). Em particular, as pessoas que apresentam bom
humor tendem a fazer julgamentos mais otimistas relativamente aquelas que estdo num
estado de espirito menos favoravel. Nofsinger (2003) afirma ainda que os investidores
podem sofrer do viés de otimismo, o qual esta intimamente ligado ao excesso de
confianca. Um dos primeiros trabalhos neste ambito pertence a Weinstein (1980; 1982),
onde se demonstra que os individuos que acham que as suas possibilidades de passar
por experiéncias positivas durante a vida sdo superiores a média, também partilham a
ideia de que sdo propensos a desfrutarem de maiores probabilidades de sucesso. No
entanto, Weinstein (1980; 1982) defende que o “otimismo” ¢ diferente de “otimismo
irreal” pelo que estes dois conceitos ndo devem ser confundidos. Um individuo que
espera ter um risco abaixo da média, provindo de um acontecimento indesejavel, é
otimista, mas o otimismo ndo é necessariamente um viés ou uma ilusdo. De facto, as
percecdes otimistas da pessoa podem vir a provar-se corretas sem ser exageradamente

otimista.
2.3 Empreendedorismo

O conceito de empreendedorismo (ou entrepreneurship na sua versdo anglo-saxonica) é
recente, sendo descrito por Dolabela (1999) como “um neologismo derivado da livre
traducao da palavra entrepreneurship e utilizado para designar os estudos relativos ao
empreendedor, seu perfil, suas origens, seu sistema de atividades, seu universo de

atuacao.”.



Nas ultimas décadas, o entrepreneurship tem vindo a ganhar uma especial atencdo por
parte dos investigadores nas diversas areas de conhecimento. Por exemplo, o estudo do
fendmeno da criacdo e do desenvolvimento de pequenas empresas é uma area de estudo
recente e em crescente desenvolvimento. Para alguns autores (Gartner, 1985, 1989;
Hoy, 1987) “entrepreneurship” resume-se a criacdo de novas organizagdes, enquanto
que para outros (Carland, Hoy e Carland, 1988; Veciana, 1999; Bygrave, 1989) inclui
também aspetos relacionados com o desenvolvimento de pequenas empresas e de
projeto inovadores em grandes empresas — ‘“corporate entrepreneurship” ou

“intrapreneurship”.

Surge assim o termo “empreendedor”, que ¢ considerado ser aquele individuo que
consegue visionar uma oportunidade de investimento e que ndo a deixa escapar.
Apresentando um espirito empreendedor, o ser humano é ambicioso o suficiente para
atingir os seus objetivos, por isso, “tem que estar permanentemente de olhos nos
acontecimentos, estabelecendo metas e ajustando os objetivos para chegar onde
pretende’” (Dolabela e Filion, 2000).

No que diz respeito a parte mais pratica, constata-se que o empreendedorismo esta
diretamente relacionado com o assumir de risco. De facto, uma diferenca essencial entre
0 empreendedor e o investidor capitalista € que o primeiro estd ligado a parte
operacional do negdcio enquanto o segundo se limita a fornecer o capital. Nesta linha de
pensamento, identifica-se um empreendedor como uma pessoa aventureira, que estimula

0 progresso econdmico, em funcdo de novas e melhores formas de agir.
2.4. Resumo do Capitulo

Este capitulo abrange as areas de estudo necessarias para a realiza¢do da RSL: a HME,
as FC, o excesso de confianca e o empreendedorismo. A primeira funciona como um
instrumento principal na éarea das financas apoiando-se na racionalidade dos
investidores. Por sua vez, as FC explicam como os investidores se distanciam da
racionalidade e discutem a possibilidade de existir limites a arbitragem. Especifico a
este trabalho é o tema do excesso de confianga, vies comportamental que pode afetar
significativamente as decisdes dos investidores. Por ultimo, mas ndo menos relevante,
aborda-se a questdo do empreendedorismo, i.e., de que forma um agente econémico se

torna empreendedor e quais 0s seus principios.



Desta forma, importa enfatizar que este projeto de investigacdo visa compreender a
questdo do excesso de confianca no contexto do empreendedorismo, mais propriamente
em que medida é que estes dois conceitos eventualmente se cruzam. A figura abaixo

coloca esta problematica em perspetiva:

Figura 1- Areas de investigagdo importantes para o tema

Entrepreneurship :> Overconfidence @@

A breve reviséo de literatura acima efetuada sugere que, de facto, existe algum interesse

na ideia de relacionar estes dois temas com base no conceito do excesso de confianga.
Desta forma, os capitulos que se seguem expdem a metodologia e os resultados da RSL

efetuada para explorar esta tematica.



Capitulo 3- METODOLOGIA E DADOS

Esta dissertacéo utiliza como metodologia de investigacdo a RSL, que se diferencia da
revisao tradicional da literatura em varios aspetos. O presente capitulo comeca por
apresentar um breve sumario destas diferencas e termina detalhando a abordagem que

foi sequida para materializar a RSL no contexto de investigacdo acima apresentado.
3.1 Revisdo Sistematica vs. Revisao Tradicional da Literatura

A revisdo de literatura pode seguir duas abordagens distintas: a tradicional e a
sistematica. Os artigos de revisdo tradicional sdo publicacdes amplas e flexiveis,
apropriadas para descrever e discutir o desenvolvimento de um assunto especifico de
um ponto de vista tedrico. No entanto, esta forma de revisdo ndo faz referéncia aos
critérios utilizados na selecdo dos trabalhos que acabam por ser incluidos no texto final
(Bernardo, Nobre e Jatene, 2004). De facto, os seus criticos constatam que ndo existe
um protocolo ou uma politica rigida a considerar na elaboracdo deste tipo de revisdo.
Logo, a escolha dos artigos é arbitréaria, 0 que deixa 0 processo de pesquisa sujeito a

vieses de selecdo (Jesson, Matheson e Lacey, 2011).

Por oposicdo, uma revisdo sistematica da literatura € caraterizada por ser um processo
de identificagéo, avaliacdo e interpretacdo de todas as contribuicdes relevantes para uma
questdo, area, fendmeno ou interesse especifico. Em particular, a RSL segue um
protocolo pré-definido que orienta todo o processo de revisdo, baseando-se numa
estratégia de busca definida que visa detetar 0 maximo de literatura relevante possivel.
Cumulativamente, esta abordagem faz uso de uma estratégia de busca bem definida para
que os leitores possam avaliar o seu rigor e plenitude. Engloba, por exemplo, uma série
de critérios de inclusdo e exclusdo para que se possa avaliar a efetiva contribuicdo de
cada estudo identificado. Neste sentido, como argumentado por Tranfield, Denyer e
Smart (2003), a RSL procura afastar os vieses particulares dos investigadores,
contribuindo assim para uma melhor compreensdo do fendbmeno em debate e para

encontrar a melhor evidéncia sobre o campo de estudo.
A RSL ¢ assim composta por algumas etapas, as quais sdo explicitadas na figura abaixo:

Figura 2- Etapas da RSL, adaptado Denyer e Tranfield (2009)
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Constata-se que a RSL comeca com a planificacdo da revisdo e a delimitacdo dos

estudos. Passa depois para a parte da aplicacdo dos critérios de inclusdo e exclusdo. A

pendltima etapa deste processo consiste numa andlise critica e sumario dos dados

recolhidos. Por fim, procede-se a publicacdo dos resultados.

Baumeister e Leary (1997), Bem (1995) e Cooper (2003) estabeleceram alguns

principios que uma boa revisdo sistematica devera cumprir:

a) Estabelecer em que medida a investigagdo progride para esclarecer um problema

particular;

b) Identificar relagdes, contradicdes, lacunas e inconsisténcias na literatura e

explorar as suas origens;

¢) Formular declaragdes gerais ou um quadro abrangente;

d) Comentar, avaliar e desenvolver a teoria;

e) Fornecer implicacGes para a prética e politica;

f) Descrever as instrugdes para investigacao futura de maneira a possibilitar novos

estudos.

Conclui-se, pois, que a RSL pode contribuir para atualizar e criar novas orientacoes

teoricas, que no final, poderdo ser importantes para a pratica empresarial.
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3.2 Descricédo da RSL

Nesta parte da dissertacdo discutem-se 0s passos mais relevantes para a elaboracéo de
uma RSL.

3.2.1 Planificacéo da revisdo

A planificacdo da RSL passa pela necessidade de cumprir trés etapas: a escolha do

tema, o estudo exploratorio e a formagdo de um painel de consultores.

3.2.1.1 Escolha do tema

Para se proceder a realizacdo de uma RSL € indispensavel a definicdo de um tema
particular, algo que ndo é trivial em face das maultiplas op¢bes possiveis. O tema do
presente trabalho teve origem no decorrer das aulas de FC lecionadas pelo Professor
Doutor Luis Coelho. Em particular, o conceito de excesso de confianca despertou logo
uma curiosidade pessoal, ndo so por se tratar de um viés cognitivo, mas também por ser
um tema que nos Gltimos anos ganhou importancia no campo das finangas. Para dar
énfase a ideia, pensei em focar-me no estudo da relacao entre o excesso de confianca e o
empreendedorismo. Assim, a presente RSL tem como propdsito investigar em que

medida estes dois conceitos se intersetam e complementam.
3.2.1.2 Scoping Study

Depois de se escolher o tema, 0 passo seguinte consiste em realizar um estudo
exploratorio sobre 0 mesmo. Tranfield, Denyer e Smart (2003) defendem a ideia de que
0s investigadores com pouca experiéncia devem realizar um scoping study mais
elaborado de maneira a aprofundar os conhecimentos e ficarem capacitados para definir

conceitos imprescindiveis para as suas pesquisas.
3.2.1.3 Formacéo do Painel de Consultores

O terceiro passo da primeira etapa da RSL € a constitui¢cdo de um painel de consultores,
0 qual assumiu um papel essencial no desenvolvimento do presente projeto. Seguindo
Denyer e Tranfield (2009), o painel que acompanhou o trabalho é composto por pessoas
com conhecimentos académicos, experiéncia pratica na area e que sao especialistas em

RSL. A Tabela 2 identifica os membros do painel:
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Tabela 2- Constitui¢éo do painel de consultores da RSL

Nome Funcéo
Prof. Doutor Luis Coelho Orientador e membro do painel
Prof. Doutor Ruben Peixinho Orientador e membro do painel

Assim, o painel da RSL é constituido por dois membros:

O Professor Doutor Luis Coelho: é professor auxiliar e investigador do Centro
de Estudos e Formacdo Avancada em Gestdo e Economia (CEFAGE),
partilhando simultaneamente outros cargos como diretor do Setor de Pos-
GraduacOes e diretor do Mestrado em Finangas Empresariais da Faculdade de
Economia da Universidade do Algarve (FEUAIg). Comegou 0 Seu percurso
académico na FEUAIg e obteve o grau de mestre em Investigacdo em Gestdo
pela Universidade de Cranfield, e o grau de doutor em Gestdo, especializacédo
em Finangas e Contabilidade, pela Universidade de Edimburgo. Os seus
principais interesses de investigacdo sdo nas areas de finangas empresariais,
mercados de capitais e contabilidade, onde tem publicado vérios artigos

cientificos.

Doutor Ruben Peixinho: é professor auxiliar e membro do CEFAGE, sendo,
atualmente o diretor do curso de Mestrado em Contabilidade na Faculdade de
Economia da Universidade do Algarve. Obteve o grau de mestre em
Investigagdo em Gestdo pela Universidade de Cranfield, e o grau de doutor em
Gestdo, com especializacdo na éarea de Contabilidade e Finangas, pela
Universidade de Edimburgo. Os seus principais interesses de investigacdo sao

nas areas da contabilidade e finangas, onde é autor de varios artigos cientificos.

O painel foi fundamental para o desenvolvimento do trabalho especialmente em face da

inexperiéncia da investigadora neste campo. De facto, o apoio dos membros do painel

através de sugestdes e refinacdo do processo de investigacdo contribuiu decisivamente

para a qualidade do trabalho final.
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3.2.2 Delimitag&o dos Estudos Cientificos

A segunda etapa deste processo € fundamental para demarcar os limites da RSL. Esta é

constituida por trés fases, discutidas em seguida.
3.2.2.1 Base de dados

Para a realizagdo deste trabalho, foram selecionadas e utilizadas duas plataformas: a
Biblioteca do Conhecimento online (B-ON) e a Social Science Research Network
(SSRN). Ambas foram propostas pelo painel. A primeira € uma base de dados que
disponibiliza textos das principais editoras de revistas cientificas internacionais. A
segunda destaca-se por ser uma fonte de informacgéo de working papers no campo das

ciéncias sociais e humanas.
3.2.2.2 Palavras-Chave

Nesta fase do projeto, apelou-se a ajuda dos membros do painel de consultores para
guiar e aprovar a escolha das palavras-chave. Esta é uma parte critica do trabalho pois
sdo estas palavras-chave que ajudam a identificar os estudos mais importantes e, ao
mesmo tempo, a delimitar a imensa literatura que estd atualmente disponivel sobre os

mais variados temas. A Tabela apresentada em seguida relata as escolhas feitas:

Tabela 3- Palavras- Chave na RSL

Area 1.0verconfidence 2.Entrepreneurship
Palavras-chave 1. Optimism 1. Entrepreneur
2. Narcissism 2. Entrepreneurial decisions
3. Overconfidence 3. Entrepreneurial actions
4. Over optimism 4. Entrepreneurship
5. Cognitive bias 5. Innovation
6. Behavioral Finance 6. Entrepreneurial intentions
7. Behavioral bias

3.2.2.3 Cadeias de Pesquisa

Nesta fase, as palavras-chave agrupam-se em cadeias de pesquisa com o auxilio dos

operadores booleanos, que por sua vez definem as relacGes entre os termos numa
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pesquisa. A realizagcdo de testes numa fase preliminar e as sugestfes dos membros do

painel ajudaram a definir as cadeias de pesquisa necessérias e adequadas para a

finalizacdo deste trabalho. A Tabela 4 sumaria o que foi utilizado neste trabalho:

Tabela 4- Cadeias de Pesquisa utilizadas na RSL

Combinacao de palavras

Obijetivo da cadeia de pesquisa

1.”Optimism”  OR  “Overconfidence”  OR | Estudos importantes sobre a relagdo entre
“Narcissism” AND “Entrepreneurship” OR | overconfidence e empreendedorismo.
“Entrepreneur” OR “Innovation”

2.”0Optimism”  OR  “Overconfidence”  OR | Estudos relevantes sobre as intencdes e as decisdes
“Narcissism” AND “Entrepreneurial Actions” OR | dos entrepreneurs que apresentem excesso de
“Entrepreneurial Decisions” OR “Entrepreneurial | confianca.

intentions”’

3.”0Optimism”  OR  “Overconfidence”  OR | Documentos  que  estudam a  variavel
“Narcissism” AND “Behavioral Finance” overconfidence como viés cognitivo.

4.°0Optimism”  OR  “Overconfidence”  OR | A relacdo entre overconfidence e entrepreneurship
“Narcissism” AND  “Cognitive  bias” OR | no &mbito das finangas comportamentais.

“Behavioral bias”

3.2.3 Selegéo e Avaliacao

Uma das condicdes essenciais para a realizacdo de uma RSL é que esta seja transparente
e auditavel. Para que tal requisito seja cumprido € imprescindivel criar um conjunto de
critérios de selecdo de artigos que tenha como objetivo mostrar a esséncia e a relevancia
dos estudos. Este passo € extremamente importante uma vez que vai contribuir para
determinar o conjunto de artigos necessarios para chegar ao objetivo pretendido.
Primeiramente, para se selecionar o material de estudo, é preciso aplicar as cadeias de
pesquisa referidas na Tabela 4 na B-ON e na SSRN. Devido a vasta quantidade de
artigos disponivel, o passo anterior permite delimitar o subconjunto de artigos que
realmente importa para a orientacdo da RSL. Acontece que muitas vezes a leitura do
titulo ou abstract néo é suficiente para identificar a relevancia dos trabalhos no contexto

da investigagdo. Assim, é fundamental analisar a introdugéo e a conclusdo dos artigos
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encontrados. Em seguida, aplica-se um conjunto de critérios de exclusdo e que

pretendem garantir a existéncia de artigos e estudos relevantes e de qualidade.

3.2.3.1 Critérios de Exclusao

Os critérios de exclusdo utilizados no trabalho foram aplicados aos titulos e abstracts
dos artigos encontrados com base nas cadeias de pesquisa referidas anteriormente. A

Tabela seguinte resume tais critérios:

Tabela 5- Critérios de exclusao (Titulo e Abstract)

Critérios Justificacéo

Estudos focados no empreendedorismo sem se | PublicacBes que se afastam do foco da

relacionarem com overconfidence investigacéo.

Estudos publicados em jornais ndo cientificos, | Estas fontes de informacéo podem ser

exceto as publicagdo SSRN e as sugeridas interessantes, mas dificilmente cumprem os

pelos membros do painel requisitos exigidos por um estudo de natureza
cientifica.

Artigos duplicados Artigos repetidos.

Tal como mencionado anteriormente, o volume de artigos, working papers e outros
documentos disponiveis € muito significativo, razdo pela qual importa questionar a sua
validade e natureza. Em particular, tal como é referido no ponto 3.2.3 deste trabalho, é
preciso cuidar para que os estudos selecionados para a parte final da RSL ndo se
afastem do seu foco principal e se constituam como uma verdadeira mais-valia para a
investigacdo a desenvolver. Por exemplo, o facto de um documento estar disponivel na
SSRN ou na B-ON ndo garante que o mesmo tenha a qualidade necessaria ou o enfoque
correcto para fazer parte do corpo final da RSL. Finalmente, eliminaram-se os estudos

repetidos dado que os mesmos ndo acrescentam conhecimento.

3.2.3.2 Critérios de Inclusao

Passar nos critérios de exclusdo acima descritos ndo € suficiente para que um artigo seja
incluido na revisdo final. De facto, no caso desta dissertacdo, 0 que se pretende é
encontrar as contribuicbes que possibilitem estudar a forma como 0 excesso de

confianca e o empreendedorismo se relacionam. De forma a satisfazer esta condicéo,
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aplicam-se os seguintes critérios de inclusdo para definir o conjunto de artigos finais a
serem considerados na RSL.:

e O estudo foca claramente a questdo da overconfidence no contexto da tematica
do empreendedorismo;

e Existe uma relagdo clara entre este estudo e os que lhe precederam, sendo
possivel entender a investigacdo desenvolvida com base nos resultados dos
estudos existentes;

e O estudo apresenta resultados e conclusdes novas, contribuindo assim

claramente para o conhecimento da area de conhecimento de interesse.

Esta etapa revelou ser muito importante na RSL uma vez que varios dos artigos
inicialmente encontrados ndo cumprem os requisitos de inclusdo. Esta filtragem garante

que os artigos selecionados cumpram os objetivos inicialmente propostos.
3.3 Resumo do Capitulo

O capitulo 3- Metodologia e Dados, comegou por distinguir a revisao sistematica da
literatura da revisdo tradicional. Posteriormente foram definidas as etapas da RSL de
acordo com Denyer e Tranfield (2009). Cada etapa por sua vez apresenta e explicita um
conjunto de fases. Comecou-se pela descricdo da RSL, a qual abrange a planificacdo da
revisdo e como esta se enquadra no mundo das FC. Passou-se depois a escolha do tema
e ao scoping study, o qual ajudou a determinar qual o principal foco deste projeto.

Outra fase que tem um papel relevante e sem o qual esta dissertacdo ndo seria possivel é
a formacdo do painel de consultores. Estes foram 0s membros que guiaram e aprovaram
0 decorrer desta RSL. Um outro ponto ndo menos importante que foi discutido acima
foi a escolha das bases de dados e a combinagdo de palavras-chave o que permitiu
chegar aos materiais de estudo para esta dissertacdo. Em seguida foram criadas cadeias
de pesquisa para otimizar o processo e definir critérios de exclusdo e inclusdo para
selecionar os artigos selecionados para a RSL. O proximo capitulo apresenta os
resultados e as conclusdes que se geram pela implementacdo deste processo de

investigacéo.
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Capitulo 4- RESULTADOS

Este capitulo subdivide-se em trés partes. A primeira é dedicada a sintese da literatura
identificada seguindo o protocolo estabelecido no capitulo precedente. A segunda
destina-se a descricdo da literatura contida no trabalho. Por dltimo, mas ndo menos
importante, a terceira parte compila os artigos identificados ao longo do trabalho,

finalizando-se com as conclusdes essenciais para esta reviséo.
4.1 Sintese da Literatura

Esta parte do trabalho apresenta os resultados obtidos apds a aplicacdo da metodologia

mencionada no capitulo anterior.

4.1.1 Extragédo dos Dados

Sao inicialmente identificados artigos com base nos critérios estabelecidos através das

cadeias de pesquisa. A Tabela 6 resume os resultados assim obtidos:

Tabela 6- Extracdo Dados RSL

Cadeias de Pesquisa N° Artigos Identificados

B-ON | SSRN | Total

1. | ”Optimism” OR “Overconfidence” OR “Narcissism” AND 17 8 25
“Entrepreneurship” OR “Entrepreneur” OR “Innovation”

2 | ”Optimism” OR “Overconfidence” OR “Narcissism” AND 2 12 14

“Entrepreneurial Actions” OR “Entrepreneurial Decisions” OR

“Entrepreneurial intentions”

3. | 7Optimism” OR “Overconfidence” OR “Narcissism” AND 5 19 24
“Behavioral Finance”
4. | ”Optimism” OR “Overconfidence” OR “Narcissism” AND 8 18 26

“Cognitive bias” OR “Behavioral bias”

5. | Total 32 57 89

De acordo com a Tabela 6, observa-se que foram identificados um total de 89 artigos

nas duas plataformas.
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4.1.2 Selecdo de Dados

Os artigos supracitados foram entdo submetidos ao processo definido no capitulo
anterior, que passa pela aplicacdo dos critérios de exclusdo. A Tabela 7 mostra o

resultado deste passo.

Tabela 7- Namero de artigos excluidos da RSL

Critérios de Exclusdo NUmero de artigos excluidos
Tema irrelevante para RSL 39
Artigos duplicados 14
Total de artigos excluidos nesta fase 53

Como ¢ possivel verificar, dos 89 artigos extraidos foram excluidos 53. Destes, 27
foram encontrados na base de dados SRRN e 26 da B-ON. Catorze dizem respeito a
repeticdes, sendo 8 originados a partir da B-ON e 6 a partir da SRRN. E importante
referir que 39 artigos néo séo considerados pertinentes por estudarem aspetos fora dos
objetivos pretendidos para este trabalho. Face ao exposto, sdo 36 os artigos que foram
sujeitos a uma leitura aprofundada por forma a identificar o mix de textos que fara parte
do texto final da RSL.

4.1.3. Literatura excluida apdés aplicacdo dos critérios de incluséo

Foi necessario excluir 13 artigos adicionais apds a sua leitura integral. De facto, estes
artigos foram retirados uma vez que ndo correspondem ao objetivo primordial desta

RSL, algo que foi sendo validado pelo painel que acompanhou os trabalhos.

4.1.4. Literatura incluida na RSL nao identificada

Nesta etapa, e com a ajuda dos membros do painel, foi possivel identificar trés artigos
adicionais que foram incluidos no trabalho final. Assim, no final, a revisdo conta com
26 artigos, dos quais 23 foram diretamente encontrados através do protocolo de
pesquisa e os restantes 3 foram propostos pelos membros do painel. Todos os artigos
foram avaliados e analisados conforme os critérios de selecdo ja identificados

previamente.
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4.2. Estatistica descritiva dos artigos

Nesta seccdo sdo apresentados alguns dados estatisticos sobre os artigos incluidos na
revisdo final, tais como o numero de publica¢fes por ano e as respectivas fontes onde
foram publicadas os estudos. O gréfico 1 ilustra o nimero de publica¢fes por ano sobre

a amostra final dos 26 artigos compreendidos na reviséo.

Gréfico 1- Numero de publicacbes por ano
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Através do grafico 4.1, verificamos que 2001 foi o ano de arranque nesta tematica. No
entanto, como se pode observar, foi a partir de 2007 que 0 interesse neste tema se
intensificou. Este fendmeno repete-se em 2013, com o nimero de publicacbes a

manterem-se mais ou menos constante até 2017.
4.3 Publicacao dos resultados

Esta seccdo compila todos os artigos que contribuiram para a realizacdo desta RSL.
Decidiu-se organizar os resultados por ordem cronoldgica. Tal permite observar o
interesse que este tema alcangou nos Ultimos anos e de que maneira 0s autores
expressam a relevancia do excesso de confianca juntamente com o empreendedorismo
nas diferentes areas de estudo.
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4.3.1 Bernardo e Welch, 2001

Este estudo baseia-se numa premissa simples para explicar a relagdo entre excesso de
confianca e empreendedorismo. Em particular, Bernardo e Welch (2001) sugerem que
as pessoas estdo mais dispostas a encabecar/participar ventures® & medida que o seu
excesso de confianca aumenta. Logo, segundo este quadro conceptual, individuos mais

racionais estdo menos propensos a ser empreendedores.

A discussdo deste principio é efetuada no contexto de um modelo onde empreendedores
que sofrem de excesso de confianga partilharem o seu conhecimento e informacéo
pessoal com o grupo. Segundo Bernardo e Welch (2001), quando levado ao extremo, o
excesso de confianga pode levar a erros importantes e significativos de aprecia¢do. No
entanto, as ac¢les dos agentes que sofrem de tal viés cognitivo aumentam a informacéo
que esta disponivel para o0 mercado. Logo, 0 excesso de confianca pode, neste cenario,
ser benéfico para a generalidade dos operadores de mercado. De facto, ao agirem
motivados pelo excesso de confianga, os empreendedores acabam por partilhar
conhecimentos importantes os quais, por sua vez, circulam dentro do grupo, no caso em

que os empreendedores apresentam uma habilidade superior a média.

No final, Bernardo e Welch (2001) concluem que existe uma probabilidade superior de
existir uma ma decisdo quando o grupo é composto por poucos individuos que nédo
apresentam sinais evidentes de excesso de confianc¢a. Por outro lado, os autores também
mostram que grupos constituidos por varios membros também erram em excesso,
sobretudo quando confiam apenas nas suas proprias informagdes no momento da
tomada de decisdo. Nesse sentido, Bernardo e Welch (2001) definem um conjunto de
fatores que influenciam a proporcdo ideal de empresarios nos grupos, sendo esses: 0
tamanho do grupo, o grau de certeza da informagéo, o grau de excesso de confianca e o

tipo de decisdo a tomar.

4.3.2 Landier e Thesmar (2003)

Este estudo investiga os efeitos do otimismo empresarial na economia real. Em
particular, recorre a uma amostra de cerca de 23 mil empresas que foram criadas por

empreendedores-fundadores para estudar em que medida os investidores externos (i.e.

® Venture é um projeto ou uma atividade que é nova, excitante e dificil porque envolve o risco de fracasso ou

desenvolvimento de novos negdcios dentro da estrutura corporativa (Hornsby et al., 1993).
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gue ndo sdo 0s empresarios) subestimam o valor dos negécios em que decidem investir.
Em particular, segundo Landier e Thesmar (2003) é razoavel esperar que os investidores
tentem subvalorizar o real valor do trabalho/capacidade do empreendedor de forma a,
com um menor valor de investimento, conseguir obter maior controlo e direito de
propriedade. O artigo considera também o padrdo de financiamento preferido pelos
empreendedores. Landier e Thesmar (2003) separam entre empreendedores optimitas e
empreendedores realistas. Segundo os autores, os primeiros preferem divida de curto
prazo na medida em que sobrestimam a probabilidade de conseguir cumprir com
exactiddo o seu plano de negdcios. Nesse sentido, estes empreendedores excluem a
possibilidade de falhar pagamentos de capital e divida e, por isso, verem-se na
contingéncia de ter de renegociar a divida. J& os empreendedores racionais lidam de
forma mais cautelosa com a incapacidade de cumprir o postulado pelo seu plano de
negdcios. Assim, preferem uma estratégia de financiamento mais segura, optando
sempre por reembolsar parte da sua divida sempre e quando existirem sinais que
confirmem que o cumprimento estd em causa. Curiosamente, 0s testes empiricos
levados a cabo por Landier e Thesmar (2003) sugerem que sdo os empreendedores
otimistas que obtém melhores desempenhos, confirmando-se também a sua preferéncia

pela utilizacdo de divida de curto prazo.
4.3.3 Forbes (2004)

O excesso de confianca traduz-se num viés que leva os individuos a sobrestimar a
precisdo das suas estimativas (Bazerman, 1994). No entanto, os diversos estudos nesta
area relatam que alguns individuos apresentam niveis de excesso de confianca mais
elevados do que os outros (Keren, 1987; Simon e Houghton, 2003). Na mesma linha de
pensamento, Busenitz e Barney (1997) defendem que os empreendedores apresentam
niveis de excesso de confianga mais elevados do que os gestores, algo que resulta do
facto dos primeiros iniciarem novos negocios por si mesmos enquanto 0s seguintes
tomam conta das operagdes de empresas ja estabelecidas. Ainda assim, sdo varios 0s
estudos que sugerem que ha gestores que também sofrem de excesso de confianca e que
estes estdo mais predispostos a introduzir novos produtos em ambientes de risco e, logo,
com menor probabilidade de sucesso (Simon e Houghton, 2003). Por outro lado, Taylor
(1975) sugere que gestores mais velhos estdo menos expostos a problemas de excesso
de confianca do que gestores similares mas de menor idade. Segundo Taylor (1975), tal

acontece porque os gestores mais velhos requerem tipicamente mais informacéo e
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tempo quando estdo envolvidos no processo de decisdo. Assim, a medida que as
organizacbes aumentam de dimensdo e idade, os desafios e os obstculos que os
empreendedores iniciais encaram tornam-nos cada vez menos empreendedores e mais

gestores (Hambrick e Crozier, 1985).

Forbes (2004) testa estas conjecturas usando uma amostra de 719 empresas selecionadas
a partir das paginas amarelas em Julho de 1999. Os resultados sugerem que 0s gerentes-
fundadores sé&o mais confiantes do que 0s novos gerentes que ndo criam mas sSim
tomaram conta das organizacfes que lideram. De facto, Forbes (2004) conclui que os
empreendedores que administram organizacGes mais pequenas e recentes apresentam
maior predisposicao para sofrer do efeito do excesso de confianca do que seus pares que

lideram empresas mais antigas e de maior dimenséo.
4.3.4. Lowe e Ziedonis (2006)

Lowe e Ziedonis (2006) utilizam uma base de dados que regista cerca de 20 anos de
atividade de licenciamento na Universidade da Califérnia (UC) para comparar o
desempenho relativo das novas empresas face aos de outras ja devidamente
sedimentadas no mercado no que toca a comercializagdo de invengdes e criacdo de
novos produtos. Em particular, os autores desenvolvem um modelo que permite testar
empiricamente algumas hipoteses investigando 734 invencdes divulgadas pela UC no
periodo de 1981 a 1999, sendo estas licenciadas Unica e exclusivamente por uma
empresa. Este estudo mostra que os empreendedores aparentam valorizar as relagdes
com as empresas mais estabelecidas e fortes devido a exigéncia do desenvolvimento
tecnoldgico na fase inicial de comercializagdo das invencdes. De facto, as start-ups
independentes parecem gerar retorno para a UC apenas aquando da sua disperséo inicial
de capital em bolsa e nédo a partir de royalties gerados pelas vendas dos seus produtos

e/ou servigos.

4.3.5 Astebro, Jeffrey e Adomdza (2007)

Este estudo foca-se essencialmente na forma como os inventores independentes tomam
as suas decisOes. Em particular, Astebro, Jeffrey e Adomdza (2007) comegam por notar
que sdo varios 0s inventores que insistem em manter as suas actividades mesmo quando
as mesmas sdo sinalizadas por diversas entidades como sendo projeto sem viabilidade

técnica e/ou econdmica. Assim, os investigadores tentam explicar o porqué deste
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comportamento com base em trés caracteristicas base: o excesso de confianca, 0

otimismo e o viés de custos irrecuperaveis.

Para testar as suas hipdteses de investigacdo, Astebro, Jeffrey e Adomdza (2007)
recorrem a dados fornecidos pelo Centro Canadiano de Inovacdo. Este é responsavel
pela gestdo do Programa de Assisténcia do Inventor (PAI), o qual avalia os projetos de
potenciais inventores/empreendedores, fornecendo sugestdes e conselhos sobre as
melhores estratégias que estes devem aplicar. O estudo utiliza entdo informagao sobre
5008 inventores que apresentaram ideias ao PAI entre 1994 e 2001. Apos a aplicacao de
um conjunto de filtros foi possivel utilizar informacao completa sobre 780 inventores,

que materializam a amostra do estudo em revisé&o.

Os principais resultados obtidos pelos autores deste estudo podem ser resumidos da
seguinte forma. Em primeiro lugar, o excesso de confianga parece nédo ter influéncia
sobre o comportamento aparentemente irracional dos inventores (i.e., que continuam a
investir dinheiro e tempo em projeto que ndo sdo interessantes do ponto de vista técnico
ou econdmico). Por outro lado, os resultados das regressdes efectuadas sugerem
claramente que este papel esté reservado ao otimismo. Em particular, os testes sugerem
que os empreendedores otimistas (i.e., classificados como estando acima da média) sdo
particularmente resistentes a encerrar maus projetos, o que lhes acarreta despesas 166%
maiores do que inventores classifica dos como tendo um nivel de otimismo abaixo da
média. Cumulativamente, os resultados obtidos neste estudo sugerem que, em geral, 0s

inventores sao mais otimistas e confiantes do que a populacéo em geral.

4.3.6 Barros e Silveira (2007)

Este estudo utiliza uma amostra de 153 empresas ndo financeiras brasileiras
acompanhadas por um periodo de seis anos para estudar a relacdo entre as
caracteristicas pessoais dos gestores e as suas diferencas de opinido, estilo de gestdo e
percecdo do mundo real. Segundo Barros e Silveira (2007), gestores-empreendedores
classificados como excessivamente confiantes ou optimistas estdo mais expostos ao
risco ndo sistematico do negécio, algo que resulta tipicamente dos elevados
investimentos que fazem na empresa. Os investigadores concluem que esta posi¢cdo
aconselha a que os gestores-empreendedores com esta natureza sejam mais cuidadosos,
0 que se deveria traduzir por uma escolha de estrutura de financiamento mais eficiente

em face dos objetivos da empresa.
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4.3.7 Moore, Oesch e Zietsma (2007)

Este artigo pretende explicar a razdo pela qual existe um excessivo numero de entradas
em alguns mercados e um reduzido nimero de entradas em outros mercados. Esta
questdo é explorada através da possibilidade dos empreendedores se focarem em si
mesmos sobrestimando os fatores internos e/ou atribuindo pouca importancia aos

competidores ou a dindmica de mercado subestimando dos fatores externos.

Para testar estas ideias realizam-se dois estudos em que os resultados demonstram que
tanto os fundadores como os ndo-fundadores de empresas sdo egocéntricos, o que faz
com que se registe um maior numero de entradas em mercados simples e menor na
entrada em mercados dificeis. Surgem assim, 0os empreendedores que tomam as suas
decisdes com base num julgamento miope acerca das préprias habilidades expondo uma
ideia de superioridade em relacdo aos outros. Este tipo de empreendedor é capaz de
entrar num mercado quando se registam mais resultados positivos do que quando uma

industria esta em fase de crescimento.
4.3.8 Trevelyan (2008a)

Este artigo pretende desconstruir a abordagem da confianga. O otimismo é representado
por ser uma forca positiva e motivadora; ja o excesso de confianca traduz-se numa
varidvel que esta na base dos erros cognitivos na tomada de decisbes (Russo e
Schoemaker, 1992). Neste artigo, argumenta-se que 0 otimismo e 0 excesso de
confianca sdo dois elementos distintos e 0s seus impactos variam na atividade
empresarial. Por isso, alguns autores exploram os aspetos positivos da confianga, como
é 0 caso da persisténcia, da motivacdo e da inovacdo. Contudo, também existe o outro
lado da moeda que pretende investigar aspetos negativos como a intolerancia e os erros

na tomada de decisao.

Os otimistas possuem uma visdo positiva da vida o que se traduz em indmeros
beneficios para os empreendedores. No entanto, 0 excesso de confianca pode provocar
investimentos sem fins lucrativos e uma sobreavaliacdo da empresa em que atuam. Este
tipo de empreendedores encara outro obstaculo que passa pela inovagdo em produtos
arriscados, que provavelmente ndo garantem sucesso absoluto, mas sdo dominados pela
fé e pela crenca no éxito do seu produto. Outra razdo para esta Ultima afirmacéo resulta

da pouca ou mesmo nula avalia¢do de riscos que os gerentes devem efetuar. Portanto, é
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importante garantir que os empreendedores entendam qual o nivel méximo de excesso

de confianca e de otimismo que um individuo deve manter.

A base de dados para esta investigagdo foi encontrada através de um estudo on-line de
empreendedores ativos impulsionados por duas organizacGes australianas de redes
empresariais. Os resultados sugerem que ndo se querem empreendedores altamente
confiantes dado que estes tendem a tomar decisdes desfavoraveis para o negocio. No
entanto, o empreendedorismo também ndo pode ser materializado por individuos que
tenham baixos niveis de confianca ja que estes sdo usualmente despidos da persisténcia
que € necessaria para se ter sucesso. Assim, Trevelyan (2008a) propde uma combinacgéo
de atitudes e comportamentos otimistas e realistas para garantir o sucesso do
empreendedor.

4.3.9 Cassar (2008)

Neste artigo argumenta-se que o0 excesso de otimismo em empreendedores que estdo no
inicio da carreira é agravado por uma "visdo interna" da previsdo. Esta refere-se a
falacia do planeamento, que por sua vez, contribui para que os empreendedores foquem
0s seus conhecimentos nos detalhes do problema e ndo nos resultados de situagdes
semelhantes (Baron, 1998; Kahneman e Tversky, 1979). Por exemplo, empreendedores
mais jovens tendem a sobrestimar as vendas futuras e o numero de funcionarios no
primeiro ano da empresa. Torna-se portanto interessante verificar até que ponto este tipo

de empreendedor exibe um otimismo excessivo nas suas expetativas.

Cassar (2008) utiliza o Estudo do Painel de Dindmicas Empresariais (EPED) para
investigar e perceber a racionalidade das expetativas dos empreendedores. O EPED
forneceu uma base de dados de cerca de 64622 individuos do continente americano,
maiores de idade, que foram selecionados aleatoriamente. A amostra foca-se em
individuos que tentaram iniciar os seus negdcios no Ultimo ano e 0s que contavam com
a obtencdo de uma parte da empresa. Apos a aplicacdo de um conjunto de filtros, Cassar
(2008) consegue encontrar 386 empresarios que reinem as caracteristicas necessarias

para entrar no estudo e estdo disponiveis para ser entrevistados.

Os resultados do estudo mostram que, em média, os empreendedores principiantes

acreditam que existe uma oportunidade que ronda os 90% de que a empresa em que
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atuam atinja o sucesso. Este valor contrasta dramaticamente com a realidade: nem

metade dos empreendimentos criados chega a entrar em operagéo.

4.3.10 Trevelyan (2008b)

Neste estudo, Trevelyan (2008b) questiona o impacto da confianca no esforgo e, para
explorar isso, seleciona duas variaveis: o otimismo e a auto-eficacia. No momento em
que os empreendedores avaliam as situac@es de negocio, estes concentram-se nas forcas
e nas oportunidades esquecendo, em grande medida, as fraquezas e as ameacas (Krueger
e Dickson, 1994; Palich e Bagby, 1995). Nas palavras dos investigadores, a “visdo rosa
e colorida” do mundo concede aos empreendedores a confianga necessaria para entrar

num mercado desconhecido.

A amostra utilizada diz respeito a 44 empreendedores envolvidos em negdcios reais que
respondem a um questionério especialmente desenvolvido para o efeito. A principal
conclusdo de Trevelyan (2008b) é a de que a auto-eficacia tem um impacto positivo no
esforco desenvolvido pelos empreendedores. Em particular, o estudo sugere que o
excesso de confianca faz com que os empreendedores omitam passos importantes na
tomada de decisdo, ndo despendendo tempo suficiente nas tarefas necessarias a tomada
dessa mesma decisdo. Cumulativamente, os resultados sugerem que a forga
motivacional que vem de maos dadas com a alta auto-eficacia consegue ser superior ao

viés de confianca excessiva.

4.3.11 Hmieleski e Baron (2009)

Este estudo investiga a relacdo entre otimismo e o crescimento de novos projetos. Em
particular, pretende entender de que forma é que podemos treinar e ensinar 0s
empreendedores para que estes possam reconhecer e identificar as suas tendéncias de
elevados niveis de otimismo. O estudo usa uma amostra de 1000 negdcios que sdo
seguidos pela consultora internacional Dun e Bradstreet. Estes negdcios sdo especiais na
medida em que a base de dados utilizada era, a data, considerada como a mais exaustiva
e completa de novas empresas fundadas nos Estados Unidos. Foi preparado um
questionario para recolha de dados, o qual acabou por ser respondido por 248

respondentes.

Os resultados mostram uma relacdo negativa entre o otimismo dos empreendedores e 0

seu desempenho. Em particular, este € mais forte quando o empreendedor € mais
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experiente e actua em ambientes dindmicos. Os resultados obtidos apoiam as sugestdes
do Lovallo e Kahneman (2003) de que “é necessario que haja um equilibrio entre o

otimismo e o realismo- entre as metas e as previsoes”.

4.3.12 Simon e Shrader (2011)

Este trabalho procura identificar as agdes empreendedoras que mais ficam associadas ao
fiasco empresarial, sendo baseado na teoria do raciocinio motivado. Segundo Lench
(2009) este ocorre quando o desejo de alcancar um resultado otimista influencia
involuntariamente o processo cognitivo, levando o individuo a sobrevalorizar os

resultados positivos.

Simon e Shrader (2011) argumentam entdo que acdes como a introdu¢do de um novo
produto no mercado, que é particularmente consumidor de recursos, que € mais
pioneiro, que procura reverter o desempenho da empresa ou que é lancado num
ambiente competitivo mais dindmico sdo dadas a impedir o empreendimento
empresarial ao insucesso. Para testar a sua hipdtese de investigacdo os autores colhem
informacdo junto de 55 empreendedores donos de pequenas empresas de informatica e
que estavam prestes a, ou recentemente, langaram um novo produto ou servigo. Simon e
Shrader (2011) comecam ent&o por analisar as caracteristicas dos empreendedores e por
estimar a quantidade de recursos que seria necessaria para introduzir com sucesso 0
novo produto ou servigo no mercado. O desenho da investigacdo requer entdo que passe
um periodo de 18 meses para que se volte a questionar 0os empresarios de forma a
perceber efetivamente o grau de sucesso que foi conseguido.

Os resultados sugerem que 0 excesso de confianca estd positivamente relacionado com
decisbes de levar o produto/servico ao mercado logo em grande escala. Da mesma
forma, esse viés cognitivo parece também ser responsavel pela maior tolerancia dos
empreendedores para introduzirem produtos pioneiros no mercado e para estarem
disponiveis a entrar em mercados onde o ambiente empresarial lhes é particularmente
hostil. Simon e Shrader (2011) concluem entdo que, em linha com o argumentado por
Kahneman e Lovallo (2003), os empreendedores devem tentar atenuar os efeitos
negativos do raciocinio motivado (e, logo, do excesso de confianca) através da
comparagdo entre as suas expetativas e aquela que € realidade que se verifica quando

produtos ou servicos similares aos deles sdo introduzidos no mercado.
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4.3.13 Trevelyan (2011)

A atividade empreendedora requer um certo grau de confianga e motivacgdo. Por outro
lado, esta torna-se menos eficaz quando a confianca é demasiado elevada. Assim, a
auto-eficacia ’ pode ajudar ou prejudicar os esforcos necessarios para instituir e
desenvolver um empreendimento. Trevelyan (2011) tem por objetivo explorar este
paradoxo. Com a ajuda de duas organizagdes empresariais australianas o autor consegue
dados relativos a 44 empresarios no ativo. Os seus resultados mostram que 0s
empreendedores altamente confiantes tendem a tomar decisdes incertas e frageis apesar
do esforco e energia que depositam nos seus projetos. Por outro lado, h& evidéncia de
que o excesso de confianca prejudica o desempenho, sendo que algumas formas deste
viés sdo independentes e, portanto, ndo se relacionam de forma alguma com a noc¢édo de

auto-eficacia.

4.3.14 Dawson et al. (2012)

Este artigo procura determinar até que ponto o otimismo dos trabalhadores por conta
propria® reflete a sua natureza particular. De facto, autores como Arabsheibani et al.
(2000) argumentam que este tipo de trabalhadores sobrestima as suas perspetivas
financeiras mais do que trabalhadores similares que desempenham funcdes por conta de
outrem. De Meza e Southey (1996) contribuem para esta linha de argumentacdo ao
clarificarem que empreendedores otimistas tendem a ser atraidos por atividades que
estimulam e apoiam 0 otimismo, o que é tipico no caso dos trabalhadores por conta
prépria. De acordo com Zuckerman (1994) o otimismo passa a ser considerado como
um traco de personalidade que surge de uma necessidade do individuo passar por uma
experiéncia nova e complexa, que Ihe consiga proporcionar sensacGes nunca antes
vividas. Este facto pode estimular situacdes de risco, quer sejam estas de natureza fisica

ou social.

Dawson et al. (2012) recolhem dados longitudinais para uma amostra de 12000

individuos baseados no Reino Unido e que sdo controlados anualmente desde 1991.

" A auto-eficécia refere-se & confianca na capacidade do sucesso para executar uma tarefa com sucesso. Hayward,
Shepherd e Griffin (2006) identificam trés tipos de excesso de confianga, excesso de confianga no conhecimento, no
julgamento e na habilidade de alguém. A auto-eficécia estd mais relacionada ao excesso de confianca na capacidade
de alguém.

® Neste artigo, utiliza o conceito de “trabalhador por conta propria” como indicador de entrepreneurship.
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Como instrumento de pesquisa utiliza-se um questionario que aborda atividades de

carater financeiro e econémico.

Os resultados da pesquisa indicam que os trabalhadores que aspiram conseguir uma
carreira por conta propria e investir no proprio negocio sdo mais otimistas que aqueles
que se contentam com a posicdo de trabalhador por conta de outrem. Apesar de se
registarem niveis de retornos mais baixos do que os esperados conclui-se que o nivel de

otimismo ndo se deve a aprendizagem racional, mas sim a busca de sensacoes.
4.3.15 Gudmundsson e Lechner (2012)

O foco desta pesquisa é o excesso de confianga pessoal. Segundo Koellinger et al.,
(2007) o otimismo pode estimular o excesso de confianca dos empreendedores que
muitas vezes sobrestimam os rendimentos que podem obter com base em eventos e

tarefas que estdo sobre o seu controlo.

Gudmundsson e Lechner (2012) selecionam entdo de forma aleatéria duas séries de
amostras do registo nacional de empresas islandesas:® a primeira vem de empresas em
situacdo faléncia e outra € obtida a partir da populacdo de empresas ndo-financeira em
atividade. No final, os autores trabalham com uma amostra de 115 firmas, das quais 45
pertencem ao lote das empresas falidas. Os resultados obtidos fornecem evidéncia
empirica que vai de encontro ao que j& era conhecido na literatura: o excesso de
confianca leva, tipicamente, a resultados desastrosos (ver, por exemplo, Plous, 1993).
Gudmundsson e Lechner (2012) concluem entdo que, conjuntamente ou em separado, 0
excesso de confianga e o otimismo irrealista funcionam com um dos principais

determinantes do insucesso empresarial dos empreendedores.
4.3.16 Puri e Robinson (2013)

Este artigo estuda as atitudes e o comportamento dos empreendedores diferenciando-0s
da restante populacdo mediante 0 modo em que estes se afirmam na sociedade tendo em

conta a origem dos seus negdcios. Para se proceder a esta analise deu-se uma especial

® A cultura islandesa é caraterizada por hierarquias planas, informalidade, otimismo, individualismo (Eyjolfsdottir e

Smith, 1997) e alta confianca nas instituigdes sociais (Olafsson, 1996).
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atencdo aos beneficios provocados pelo auto-emprego, ° pelo otimismo e pelas
preferéncias de risco. Estes elementos sdo dificeis de isolar empiricamente, por isso,
este estudo recorreu a uma base de dados ja estabelecida: The Survey of Consumer
Finances (SCF)!*. Com base na informacéo disponivel identificaram-se 21.983
individuos que foram inquiridos nos anos de 1995, 1998, 2001, 2004 e 2007. Cerca de
30% dos mesmos afirmam que possuem os préprios negdcios, enquanto 27% reportam

que fazem a gestdo do seu proprio negdcio.

Com base no questionario estabelecido para este estudo conclui-se que o0s
empreendedores se diferenciam dos trabalhadores por conta de outrem em varios
aspetos e é importante referir que 0s que herdam os negdcios sdao menos abertos para
enfrentar obstaculos e riscos do que 0s que comegam 0S Seus negdcios por conta
prépria. Os empreendedores tendem a construir familias mais numerosas, tém mais
tempo livre, sdo mais autdbnomos, mais pacientes e ainda sdo caracterizados por
trabalharem mais horas em média, o que faz com que seja um dos motivos pelo qual as
empresas procuram ¢ optam pelas “mentes empreendedoras” no processo de

recrutamento (Henricks, 2006).

4.3.17 Heger e Papageorge (2013)

Este artigo testa um modelo que pretende estudar em que medida otimismo e excesso de
confianca sdo aspetos fundamentalmente diferentes mas, ainda assim, correlacionados.
Heger e Papageorge (2013) constroem entdo um elaborado teste que se baseia na
extracdo de bolas brancas numa sequéncia de jogos de sorte equilibrados. Em particular,
cada individuo em teste € convidado a estimar a probabilidade de encontrar uma bola
branca num jogo que envolve seis distribuicdes diferentes que se dividem em quatro
fases distintas. O jogo é repetido 20 vezes por cada individuo em teste (o total de
jogadores ascendeu a 125), o que permite obter 2500 observagdes individuais.

A abordagem metodoldgica seguida permite encontrar uma correlacdo positiva entre

otimismo e excesso de confianga. Neste sentido, 0s autores argumentam que a sua

0 0 auto-emprego oferece bases das acbes do empreendedor, tais como o esforco e a produtividade. Também
monitoriza a informagdo sobre as estruturas das familias e as atividades no trabalho que permitem relacionar as
carateristicas dos negdcios de familia com as atitudes e as agdes.

1 SCF considera para classificar como entrepreneur os individuos que tém um negocio privado como também aquela

pessoa que tem de gerir ativamente esse mesmo negocio considerando-se trabalhador por conta propria.
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investigacdo indica que é possivel classificar alguns individuos na categoria de
“extremamente confiantes” quando, na verdade, ndo o s&o. Assim, Heger e Papageorge
(2013) alertam para a necessidade de selecionar a melhor maneira para medir
corretamente o excesso de confianca. De facto, outra forma de proceder pode resultar

numa classificagdo errada dos individuos e dos factos observados em diversos estudos.
4.3.18 Hmieleski e Lerner (2013)

De acordo com Jonason e Webster (2010) existe uma “triade obscura”, a qual se traduz
pela combinacdo de um conjunto dos seguintes tracos de personalidade: narcisismo,
psicopatia e maquiavelismo. Estas sdo carateristicas pessoais distintas, existindo no
entanto a possibilidade das mesmas se sobreporem, algo que é relativamente comum

quando se trabalha com pessoas fortemente egocéntricas.

Hmieleski e Lerner (2013) procuram entdo determinar até que ponto os individuos que
apresentam as carateristicas supramencionadas atraem a atencdo e a admiracdo que
desejam a qualquer custo. Em particular, os autores desenvolvem um modelo que Ihes
permite examinar empiricamente os efeitos da triade obscura nas intencOes
empresariais. A amostra estudada incorpora informacdo recolhida através de um
questionario de 466 empreendedores. Os dados foram analisados de acordo com uma
abordagem Bootstrap (MacKinnon et al., 2002; Preacher e Hayes, 2004), a qual permite
avaliar os efeitos indiretos e colaterais do narcisismo, psicopatia e maquiavelismo nas
intencBes empresariais. Hmieleski e Lerner (2013) mostram que os individuos mais
narcisistas e com doses mais elevadas de maquiavelismo sdo mais propensos a criar
novas empresas relativamente aquelas pessoas que apresentam um perfil psicolégico

que ndo é marcado por tais tracos de personalidade.
4.3.19 Miller (2015)

Este artigo sugere que para que uma pessoa possa ser considerada empreendedora tem
de cumprir uma série de requisitos e tem de saber como gerir melhor as qualidades e
defeitos que possui. Comegar uma carreira como empreendedor envolve arrecadar
fundos, passar por um processo de recrutamento de pessoas, tomar posse do comércio
dos concorrentes, negociar com as autoridades, como também criar e langar novos
produtos e servigos (Timmons, 1978). Um empreendedor tem de ser capaz de focar as

suas energias, capital, esforco e até a sua reputacdo no negocio.
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A paixdo, a energia e o otimismo sdo as primeiras qualidades a contribuirem para a
formagéo do excesso de confianga, ainda para mais quando o empreendedor apresenta
resultados positivos. No entanto, as qualidades acima referidas podem levar a posi¢oes
dominadas pelo narcisismo e pela arrogancia. Este tipo de situacbes provoca uma

necessidade de poder e prestigio para assumir as posi¢oes de lideranca e autoridade.

Os estudos feitos neste &mbito determinam que os empreendedores ndo sdo 0s Unicos a
serem afectados por tracos de personalidade negativos; os profissionais de outras areas

também sdo susceptiveis a esse tipo de tragos.

4.3.20 Everett e Fairchild (2015)

Este artigo investiga a relacdo entre o nivel de esforco do empreendedor e 0 excesso de
confianca. A evidéncia sugere que o empreendedor comeca por escolher um projeto
relativamente seguro, mas a medida que o seu nivel confianca aumenta, este pode
tornar-se vitima do excesso de confianca. Se tal acontecer, havera um ponto de rutura
estrutural a partir do qual o empreendedor deixa o projeto seguro para abracar um

projeto muito mais arriscado.

Everett e Fairchild (2015) sugerem que este movimento é acompanhado por um
aumento do esfor¢o e dedicacdo do empreendedor ao projeto. Assim, estabelecem
teoricamente que o excesso de confianca pode, indiretamente, aumentar a probabilidade
de sucesso do projeto (e, logo, do retorno que o mesmo pode gerar). Os autores
concluem entdo que a volatilidade dos resultados dos projetos empreendedores tende a

aumentar com o excesso de confianca.

4.3.21 Giacomin, Janssen e Shinnar (2015)

Este artigo avalia o excesso de confianca entre estudantes. Este é um tema importante
na medida em que a populagdo estudantil tende a subestimar a importancia dos
obstaculos no empreendedorismo, apresentando ao mesmo tempo uma maior
predisposi¢do para sobrestimar a importancia dos resultados positivos que esperam

obter na carreira empresarial.

A amostra utilizada inclui 1974 estudantes (311 americanos, 390 belgas, 320 chineses,
366 indianos e 587 espanhois) e 405 membros do corpo docente (84 americanos, 10

belgas, 23 chineses, 72 indianos e 216 espanhois) de uma Unica Universidade, tendo a
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recolha dos dados ocorrida no periodo entre 2006 a 2008. Os entrevistados sdo oriundos
de varias areas de estudos, tais como as artes, a comunicacdo, o direito, a sociologia, a

historia ou a gestao.

Giacomin, Janssen e Shinnar (2015) concluem que, em geral, os estudantes ndo
apresentam excesso de confianca quando o assunto sdo as barreiras do
empreendedorismo. No entanto, estes ja sdo excessivamente otimistas no que diz
respeito aos rendimentos associados a carreira de empreendedor. De facto, associam a
iniciativa empreendedora a diversos aspetos positivos como os ganhos financeiros
elevados, o estatuto social que confere ou o poder por ela gerada, ligada a possibilidade
de liderar uma organizacgdo. Os autores sugerem entdo que o corpo docente assuma um
papel importante na sensibilizacdo dos estudantes para a realidade do que é ser um
empreendedor e para os desafios que tal acarreta. De facto, sdo muitas as barreiras a
ultrapassar como seja a grande quantidade de trabalho, a pressdo, as ameacas financeiras
constantes, a fraca seguranca no trabalho, a luta diaria em equilibrar a vida pessoal e
profissional ou o grande nimero de insucessos registados nos primeiros anos de vida do
negdcio. Assim, os docentes/mentores sdo fundamentais para moldar as expetativas e as

identidades sociais dos estudantes.
4.3.22 Invernizzi et al. (2016)

O propdsito deste artigo € testar os motivos que estdo na base da tomada de decisdo que
levam ao fracasso empresarial. A amostra é composta por um total de 203 empresas
italianas, onde em 102 os empresarios sdo também gestores, enquanto nas 101 restantes
existe separacdo entre propriedade e gestdo. Invernizzi et al. (2016) mostram que o
excesso de confianga € um traco empresarial consideravel, na medida em que 0 mesmo
é exibido por cerca de 85% da amostra estudada. Os autores verificam ainda a
existéncia de uma relacdo forte e explicita entre 0 excesso de confianca e 0 insucesso
empresarial. Por outro lado, os resultados sugerem que as mulheres tendem a apresentar
uma melhor precisdo do que os homens no que toca a estimacdo do EBITDA, do custo

do capital e do valor dos empréstimos contraidos pelas suas empresas.

4.3.23 Adomdza, Astebro e Yong (2016)

Neste estudo usa-se uma amostra de empreendedores-inventores que desenvolvem

negocios baseados nas suas proprias ideias. Em linha com Astebro, Jeffrey e Adomdza
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(2007), este artigo também identifica a informacdo de base com recurso aos dados do
Programa de Assisténcia do Inventor da responsabilidade do Centro Canadense de
Inovacao. Neste caso, as respostas utilizadas na investigacdo foram conseguidas atraves
do Centro de Pesquisas da Universidade de Waterloo, que disponibilizou 780 inquéritos

com informagéo completa.

A andlise estatistica da informac&o recolhida mostra que a faixa etéaria dos entrevistados
esta entre os 45 e 0s 54 anos, sendo que grande parte destes apenas completou o ensino
secundario. De referir que cerca de 58% dos inquiridos sdo trabalhadores por conta de
outrem a tempo inteiro, enquanto os restantes trabalham por conta propria a0 mesmo

tempo que desenvolvem as suas criacoes.

Os autores deste artigo mostram que na sua amostra existe uma correlacéo positiva entre
0 excesso de confianga e o otimismo. Por outro lado, os autores verificam que,
independentemente do tipo de investimento realizado no negécio (seja pelo
empreendedor/inventor ou por um investidor terceiro), hd sempre uma correlacdo
positiva com o desempenho no novo negécio. E também de referir que os resultados
obtidos n&o apoiam a Teoria da Pecking Order,*? a qual é usualmente citada quando o
tema é o financiamento informal de start-ups. De facto, o0s
empreendedores/investigadores entrevistados tipicamente afirmam que preferem
recorrer a dinheiro gerado por investidores com 0s quais ndo tém qualquer grau de
parentesco ou relacdo pessoal. Neste sentido, os resultados obtidos por Adomdza,
Astebro e Yong (2016) apoiam a ideia de “pensar duas vezes antes de pedir emprestado
a familia” (Business Week 2006, citado por Lee e Persson, 2015). A mesma, inovadora
neste contexto, remete para a vontade de evitar discussdes entre os membros de familia
ou com outros agentes préximos do inventor/empreendedor mesmo que a custa de uma

maior custo do capital para o desenvolvimento da ideia inovadora.

4.3.24 Navis e Ozbek (2016)

Este artigo investiga a razdo que leva os lideres a abandonarem o0s seus negocios ja
estabelecidos para irem a procura de novas oportunidades e experiéncias analisando o

impacto do excesso de confianga e o narcisismo. Os autores deste artigo desenvolveram

12 A Pecking Order Theory foi desenvolvida por Myers e Majluf (1984) e diz-nos que as organizages seguem uma
ordem hierarquica de preferéncias no financiamento, ou seja, primeiro as empresas financiam-se com capital interno,

em segundo lugar com divida e, por ultimo, recorrem a emissdo de novas agdes.
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um modelo que pretende explicar como estes dois conceitos funcionam como variaveis
independentes e quais os resultados e efeitos obtidos quando combinados numa primeira
fase em que os empreendedores entram no mercado e noutra em que estes comegam a
registar os resultados de sucesso. A principal conclusao que se retira deste modelo é que
as pessoas certas normalmente acabam nos lugares errados, querendo isto dizer que os
empreendedores que buscam novos negdcios acabam por ser atraidos por oportunidades

em areas e contextos de acordo com o background e os interesses de cada um.
4.3.25 Navis e Ozbek (2017)

Este artigo, inspirado em Navis e Ozbek (2016), tem como objetivo estimular o debate
em torno do tema do excesso de confianca e do narcisismo no contexto do
empreendedorismo. Cumulativamente, Navis e Ozbek (2017) ensaiam uma resposta as
criticas apresentadas por Ahsan (2017) ao trabalho anterior destes autores. Estas
relacionam-se em grande medida com a apresentacdo que € feita por Navis e Ozbek
(2016) do conceito de narcisismo. Em particular, afirma-se que este sofre de
redundancia conceitual relativamente ao que € tipicamente considerado como excesso
de confianca. Navis e Ozbek (2017) respondem entdo argumentando que os dois
conceitos funcionam como construcdes distintas. Para estes, é possivel ser
excessivamente confiante sem se exibir altos niveis de narcisismo. Da mesma forma, é
possivel sofrer de elevados niveis de narcisismo sem ser excessivamente confiante.
Neste sentido, o que distingue os dois conceitos sdo as ferramentas cognitivas e
comportamentais. Estas podem, em determinadas situacdes, atuar em conjunto: nesse
caso, se forem abordadas individualmente o investigador por ser obtuso a detalhes
importantes do comportamento humano no seio da sua investigacdo. Tendo por base
esta abordagem teorica, Navis e Ozbek (2017) concluem que "pessoas certas" costumam
acabar em "lugares errados" quando o assunto se relaciona com a entrada empresarial e

a realizacdo bem-sucedida das oportunidades.
4.3.26 Zhang et al. (2017)

Este artigo explora a relacdo entre humildade, narcisismo e performance empresarial
tendo por base uma amostra composta por 206 CEOs chineses e 1.163 gestores do
mesmo pais. Os resultados mostram que os CEOs que apresentam elevados niveis de

humildade e baixo nivel de narcisismo sdo tipicamente ineficazes quando tentam
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desenvolver uma cultura inovadora. De facto, Zhang et al. (2017) sugere que 0 ponto
forte destes CEOs € na transmissdo das praticas de gestdo. Tal resulta do facto destes
serem capazes de reconhecer o0s seus pontos fracos, pelo que valorizam as contribuicdes
e 0 desempenho dos outros. Neste sentido, tendem a estabelecer propositadamente
plataformas que permitem aos seus colaboradores exibirem 0s seus sucessos. Por outro
lado, CEOs que sdo narcisistas puros (ndo registando por isso qualquer humildade) sdo
incapazes de uma cultura inovadora na sua empresa. De facto, este tipo de CEO esta
mais predispostos a ter uma boa performance quando o contexto se liga a produtos
manufaturados. Em particular, segundo Zhang et al. (2017), este tipo de CEO sente-se
atraido pela sensacéo de novidade no sentido em que a mesma ameniza as suas opinides
pessoais a0 mesmo tempo que cria um campo propicio para que estes exibam o seu

egocentrismo (Chatterjee e Hambrick, 2007).
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4.4. Resumo do capitulo

Este capitulo apresenta um conjunto de artigos cientificos que mostram a forma como o
conceito de excesso de confianga se manifesta no empreendedorismo. A organizagédo
destes artigos seguiu uma linha cronoldgica, a qual permite observar melhor de que
maneira estas duas no¢des ganharam importancia e que caminhos novos abriram. Em
2001, Bernardo e Welch alinham os pensamentos com DeBondt e Thaler (1995)
afirmando: “Talvez a descoberta mais robusta na psicologia do julgamento é que as
pessoas tém excesso de confianga”. Surge, assim, a possibilidade do excesso de
confianca ser associado e comparado ao conceito de otimismo. Apesar de muitos

autores os acharem diferentes, ha outros que afirmam haver uma correlacéo notavel.

Forbes (2004) investiga em que medida os gerentes-fundadores séo mais confiantes do
que 0s novos gerentes que ndo fundaram as suas empresas. Por outro lado, Lowe e
Ziedonis (2006) comparam o desempenho relativo de empresas em fase de arranque e
empresas estabelecidas na comercializacdo de invenc6es descobertas nas universidades.
Surge assim Trevelyan (2008a; 2008b), que defende que para compensar a falta de
orientacdo e exploracdo da acdo é necessario recorrer a uma combinagdo entre um
colega overconfident com colega otimista. O mesmo autor argumenta que “o viés do
otimismo e o excesso de confianca ndo sdo os dois lados da mesma moeda, mas podem
atuar juntos sincronizados e relacionados”. Ainda no mesmo ano, Cassar (2008) surge
com um novo estudo, o qual que se foca no excesso de otimismo dos empreendedores

principiantes.

Downson et al. (2012) procura determinar até que ponto o otimismo dos trabalhadores
por conta prépria espelha a sua natureza interior ou se € um resultado paralelo do
planeamento e da administracdo de uma nova atividade. J& Puri e Robinson (2013)
estudam os empreendedores num prisma mais pessoal, focando-se no seu dia-a-dia.
Estes autores observam a alegria e a paciéncia deste grupo de pessoas e, ndo menos
importante, o quéo trabalhadores séo. Everett e Fairchild (2015) estudam o porqué do
empreendedor passar de um projeto seguro para um projeto arriscado e as suas
consequéncias ao tomar essa decisdo. Ja Invernizzi et al. (2016) pretendem identificar as
diferengas entre os empreendedores considerando a sua idade, género e nivel de
educacéo escolar. Zhang et al. (2017) focam os seus estudos nos tracos dos CEOs com

carateristicas de humildade e de narcisismo.
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Em suma, os estudos mencionados nesta revisdo comprovam a existéncia do excesso de
confianga (e otimismo) nos empreendedores e na forma como estes iniciam 0S Sseus
novos projetos. Todos os artigos tém um foco comum que passa pelas diferentes formas
de dar importéncia e destaque as decisdes e aos comportamentos dos empreendedores
que sdo influenciados pelo viés do excesso de confianca. Estes estudos também

fornecem ideias cativantes para estudos futuros.
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Capitulo 5- CONCLUSAO

Este capitulo encerra o atual estudo. No ponto 5.1, sdo expostas as minhas reflexdes
pessoais, no ponto 5.2, € sugerido um numero de possiveis investigacfes futuras com
base nos resultados da RSL. As limitacdes sdo apresentadas no ponto 5.3, finalizando

no ponto 5.4. com as consideragdes finais.

5.1 Reflexdes Pessoais

Esta seccdo expOe as minhas reflexdes pessoais sobre a RSL, proporcionando algumas
orientacOes para os interessados que desejem utilizar e aplicar este método em particular
no futuro. Esta metodologia de investigacdo € especialmente cativante e interessante,
diferenciando-se da revisdo tradicional da literatura. A RSL surge como uma alternativa
de uma revisdo da literatura tendo como propdsito responder aos obstaculos enfrentados
pela abordagem tradicional. Falando por experiéncia propria hd alguns pontos que

gostaria de destacar:

1. Para realizar esta RSL foi necessario algum nivel de conhecimento sobre o tema
da investigacdo, exigindo assim uma pesquisa assidua sobre os conceitos e as
compreensdes nesse campo de pesquisa. No entanto, sem a orientacdo e a
contribuicdo dos membros do painel de consultores, o trabalho por conta propria
seria insuficiente;

2. Outro ponto critico desta revisdo foi a definicdo das palavras-chaves e a
organizacdo dos pensamentos. Esta fase consumiu algum tempo, mas foi
fundamental para que a RSL fizesse sentido ao ser lida;

3. Definir um conjunto de critérios de exclusdo para a andlise do titulo e do
abstract dos artigos inicialmente encontrados foi uma etapa muito relevante,
pois isso fez com que reduzisse o volume de literatura tendo em conta os
critérios de selecéo;

4. Para obter resultados mais seguros e concretos apelei a ajuda dos membros do
painel de consultores para que revissem e sugerissem outros papers se

necessario.

Para que esta RSL cumpra todos os requisitos foi indispensavel desenvolver novas
competéncias e aprofundar os conhecimentos em diversas areas. Como qualquer outro

estudo, este ndo e diferente e, apresenta algumas limitacGes. Essas limitagdes podem ter
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um impacto nos resultados e para que essas insuficiéncias sejam reduzidas da-se uma

especial atencéo a recolha de dados e aos critérios de selecéo pré-definidos.
5.2 Futuras Investigacoes

Esta RSL fornece uma visdo geral do empreendedor caraterizado pelo viés do excesso
de confianga. Mesmo que as amostras ndo tenham sido muitas vezes de grande
dimensdo, é possivel identificar um conjunto de questbes a desenvolver e aprofundar
futuramente, sendo também esse o foco essencial desta revisdo. De facto, registam-se

varias areas que podem ser exploradas e investigadas no ambito do tema escolhido:

e Comparar as carateristicas dos empreendedores ou gestores/empreendedores
portugueses e identificar os que apresentam excesso de confianca através de
questionarios;

e Verificar se as escolhas e a tomada de decisdes dos empreendedores portugueses
sdo afetadas pelo excesso de confianga ou pelo otimismo e quais 0s resultados
dos mesmos;

e Verificar em que medida a idade, 0 género, a educacdo, o desejo de autonomia e
0 desejo de implementar uma nova ideia pesa nas escolhas dos empreendedores
portugueses fazendo estudos em cascata com as diferentes combinacGes
possiveis utilizando estas variaveis;

e Determinar a proporcdo da motivacdo dos empreendedores nacionais nos
negécios tendo em conta se foi heranca, desejo proprio ou habilidade

desenvolvida.
5.3 Limitacoes

Esta RSL tem como objetivo determinar como € que o excesso de confianca se
relaciona com o empreendedorismo. Apesar de a metodologia seguir uma logica
analisada e investigada empiricamente, o estudo apresenta algumas limitagdes. As
limitagdes mais relevantes do estudo sdo a selegdo das palavras-chave e os critérios de
exclusdo que foram adotados. Esse passo foi justificado e revisto pelos membros do
painel de consultores, e assim conclui-se que os artigos identificados sédo de carater
quantitativo. A exclusdo de publicagdes ndo académicas também influenciou os
resultados da avaliagdo, pois poderiam ter engrandecido a qualidade desses como

também poderiam destacar outras perspetivas. Esta RSL ndo cumpre o objetivo de rever
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toda a literatura sobre o overconfidence no empreendedorismo, uma vez que esta

revisdo se apoia so nos resultados empiricos.

Uma outra limitacdo ndo menos importante é a falta de discussdo acerca desta
metodologia de investigacdo na area das financas. O objetivo fundamental da revisao é
estabelecer e identificar lacunas na investigacao, por isso a minha analise possibilitou a
exclusdo dos estudos metodologicamente pobres mas ndo permitiu verificar quais os

estudos que aplicaram uma metodologia adequada para a discussdo em analise.
5.4 Consideracdes finais

Este estudo apela a metodologia da revisdo sistematica da literatura para reconhecer e

avaliar a literatura académica sobre a questdo do overconfidence no empreendedorismo.

Esta revisdo pretende analisar a literatura escolhida e identificar uma possivel lacuna.
Apesar dos resultados obtidos mostrarem um numero limitado, pode-se concluir que
esta area de investigacdo tem um forte potencial de desenvolvimento e muitos outros

campos a explorar.

Esta area apresenta um enorme interesse para estudos ulteriores no ambito do

doutoramento.
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