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A ALOCACAO DE PODER NA RECUPERACAO
JUDICIAL: UM SISTEMA DE RUIDO?
UMA ANALISE DO SISTEMA DE DELIBERACAO
COLETIVA DOS CREDORES A LUZ DA TEORIA
DO NOISE'

POWER ALLOCATION IN JUDICIAL REORGANIZATION:
A NOISE SYSTEM? AN ANALYSIS OF THE COLLECTIVE
DELIBERATION SYSTEM OF CREDITORS
CONSIDERING NOISE THEORY

Rodrigo D’Orio Dantas*

Resumo: O artigo investiga aspectos psiquicos decorrentes das
mudancas trazidas pela Lei n. 11.101/2005 no sistema de insolvéncia
brasileiro, especificamente quanto a transferéncia do poder decisério
do Poder Judiciario para os credores, por meio de deliberacio coleti-
va nas Assembleias Gerais de Credores nos processos de recuperacao
judicial. Da seara psiquica, percorre-se a teoria do erro de julgamento
humano, baseada na obra Noise (2021) de Daniel Kahneman et al.,
que aprofunda a andlise do ruido existente nos diversos tipos de jul-
gamento (ruido de nivel e ruido padrio [estivel e de ocasiao)), além
de descrever as formas apontadas de mitigacao do ruido (“higieniza-
¢ao da decisao”), como auditorias, controle do fluxo de informacoes
e, principalmente, a agregacao de multiplos julgamentos inde-
pendentes, o que estatisticamente o reduziria. Apesar do potencial da
deliberacao coletiva para reduzir o ruido, a independéncia dos julga-

1 Artigo recebido em: 10.09.2025 e aceito em: 10.10.2025.
*  Especialista, mestre e doutor em Direito pela PUC-SP, pos-doutorando pela Faculdade de
Direito Sao Francisco (USP). Professor de Direito Empresarial do Mackenzie. Mestre em
psicandlise pela UK John Kennedy, com pés-doutoramento em psicandlise pelo Instituto de
Psicologia da USP (IPUSP). Professor de psicanilise no Centro de Estudos Psicanaliticos de Sdao
Paulo (CEP-SP). E-mail: rdorio@gmail.com
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mentos individuais pode ser comprometida por fendmenos inerentes
as interacoes em grupo, como a influéncia social (informacional e re-
putacional), as cascatas informacionais e o “comportamento de ma-
nada” (herdou herding). Esses fendbmenos podem potencializar o rui-
do nas deliberacdes coletivas, tornando-as menos eficazes do que o
esperado. Com base nos levantamentos realizados, analisa-se a As-
sembleia Geral de Credores como um possivel campo de decisoes
ruidosas.

Palavras-chave: Recuperacao Judicial. Ruido. Influéncia So-
cial. Cascatas Informacionais. Movimento de manada.

Abstract: This article examines psychological aspects arising
from changes brought by Law No. 11.101/2005 to the Brazilian insol-
vency system, specifically regarding the transfer of decision-making
power from the judicial power to creditors through collective delib-
eration in General Meetings of Creditors in judicial reorganization
proceedings.

From the psychological realm, the investigation explores the
theory of human judgment error, based on the work Noise (2021) by
Daniel Kahneman et al., which deepens the analysis of noise existing
in various types of judgment (level noise, stable pattern noise and
occasion noise), in addition to describing the indicated forms of noise
mitigation ("decision hygiene"), such as audits, information flow con-
trol and, mainly, the incorporation of multiple independent judg-
ments, which would statistically reduce it.

Despite the potential of collective deliberation to reduce
noise, the independence of individual judgments may be compro-
mised by phenomena typical of group interactions, such as social in-
fluence (informational and reputational), informational cascades, and
"herd behavior" (herd or herding). These phenomena can amplify
noise in collective deliberations, making them less effective than ex-
pected. Based on the surveys conducted, the General Meeting of
Creditors is analyzed as a possible area of noisy decisions.
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Keywords: Judicial Reorganization. Noise. Social Influence. In-
formation Cascades. Herd behavior.

Sumdrio: Introdu¢o. 1. Ruptura da alocagio
de poder decisorio no processo de recupera-
¢ao judicial. 2. Erro do julgamento humano:
dos vieses aos ruidos. 3. Fendmenos poten-
cializadores do ruido nas deliberacdes cole-
tivas: influéncia social, cascatas informacio-
nais e movimento de manada. Conclusio.

Introducio.

A Lein. 11.101/2005 (Lei de Faléncia e Recuperac¢io Judicial —
LFR) representou uma mudanca paradigmadtica no sistema brasileiro
de insolvéncia, ao redefinir a alocacio do poder decisério nos pro-
cessos de recuperacio judicial.

Diferentemente do regime anterior, que centralizava a prerro-
gativa de decisdo no Poder Judiciario (concordata, conforme prevista
no Decreto-Lei n. 7.661/1945), a LFR conferiu aos credores a respon-
sabilidade crucial pela deliberacao sobre a viabilidade e o soergui-
mento do empresario em crise.

Essa alteracdo fundamentou-se na premissa de que os credo-
res, por possuirem os maiores incentivos econdmicos e o conheci-
mento mais direto da realidade empresarial, estariam mais aptos a
tomarem decisoes eficazes e, assim, melhor capacitados para a apu-
racio da viabilidade de recuperacio do empresirio em crise.

No entanto, a transicio do modelo decisério individual, exer-
cido pelo magistrado imparcial, para a deliberaciao coletiva dos cre-
dores, impde uma andlise aprofundada sobre a natureza do julga-
mento humano.
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As decisoes, individuais ou em grupo, siao intrinsecamente
suscetiveis a diferentes tipos de erros. Dentre estes, destacam-se o
viés (caracterizado por desvios sistemdticos e consistentes), e o ruido
(que se manifesta como variabilidade indesejada ou dispersao aleato-
ria em julgamentos que deveriam ser uniformes).

A intera¢do e os impactos desses componentes no pProcesso
decisoério sao elementos cruciais para se compreender a eficicia do
novo arranjo da LFR. Nesse contexto, a deliberagao coletiva de credo-
res, especialmente por meio da Assembleia Geral de Credores (AGC),
emerge como o principal palco para essas novas dinimicas. Embora
a agregacio de julgamentos independentes possa, em tese, mitigar o
ruido e os vieses presentes em decisoes individuais, a efetividade
desse mecanismo pode ser desafiada por fendmenos inerentes as
interacoes em grupo.

Aspectos como a influéncia social, cascatas informacionais e o
“comportamento de manada” (herd ou herding) podem comprome-
ter a independéncia dos julgamentos individuais, introduzindo ou po-
tencializando a variabilidade e os desvios no processo decisoério cole-
tivo.

O artigo aqui proposto dedica-se a explorar essa complexa in-
terseccdo entre a alocacio de poder na recuperacio judicial e a natu-
reza dos erros de julgamento, com foco particular na apuracao de
ruido decorrente da deliberacio coletiva dos credores.

Como finalidade, a ideia € aprofundar, nos limites possiveis
deste trabalho, as discussdes sobre o ruido no contexto da Assem-
bleia Geral de Credores, avaliando as implicacdes dos fendmenos de
grupo na formacao das decisoes.

Ao final, pretende-se responder as seguintes questoes, ainda
que parcialmente: A deliberacio coletiva de credores, no processo de
recuperacao judicial, consistiria em um julgamento ruidoso? Uma de-
liberacdo coletiva pode ser mais ou menos ruidosa do que uma deli-

4 Revista Semestral de Direito Empresarial, Rio de Janeiro, n. 36, p. 1-37, jan./jun. 2025



beracio individual? Seria o caso da tomada dos votos dos credores
ocorrer secretamente em AGC, tornando-se publico apenas ao final
da votacao?

1. Ruptura da alocacio de poder decisorio no processo de recu-
peracio judicial.

A Lei n. 11.101/2005 (LFR), que disciplina a recuperacio judi-
cial, extrajudicial e a faléncia no Brasil, representa um marco transfor-
mador no sistema de insolvéncia, promovendo uma ‘ruptura’ subs-
tancial na maneira pela qual o poder decisério é alocado, especial-
mente no que tange a viabilidade e soerguimento do empresario em
crise.

Historicamente, o cendrio brasileiro conferiu majoritariamente
ao Poder Judicidario uma prerrogativa quase exclusiva na concessao
de instrumentos a fim de superar crises empresariais, a exemplo do
instituto da concordata (Decreto-Lei n. 7.661/1945).

A nova legislacao, contudo, introduziu uma abordagem que
prioriza a deliberacio coletiva dos credores, transferindo-lhes a res-
ponsabilidade/poder pela decisao crucial sobre a continuidade (ou
nao) do empresario em crise econdmico-financeira. Assim, de forma
geral, € possivel afirmar que a decisao jurisdicional sobre a viabilida-
de econdmica desse empresirio foi transferida do Poder Judicidrio
aos credores.

Para compreender a magnitude da alteracao introduzida pela
LFR — quase uma verdadeira ruptura — € imperativo analisar o sistema
de insolvéncia que a precedeu, principalmente o disciplinado pelo
Decreto-Lei n. 7.661/1945. Nesse regime, o Poder Judicidrio detinha
uma prerrogativa quase absoluta na concessdo (ou nao) da concorda-
ta, tanto preventiva quanto suspensiva.

Na verdade, a deliberacio em reunides ou assembleias de cre-
dores, pratica ocorrida desde o Cédigo Comercial de 1850, foi supri-

(o}
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mida pelo Decreto-Lei n. 7.661/1945, que passou o controle de todos
os trabalhos relacionados as faléncias e concordatas ao Poder Judicia-
rio. Ao juiz cabia conduzir os atos decisivos do processo.?

Em sintese, a concordata era vista como um “favor legal” con-
cedido ao devedor e, o que € crucial: sua concessao nao dependia da
vontade dos credores, além de nio ser precedida de uma verificacao
efetiva da viabilidade econdmica da prépria empresa em crise.

Um dos sintomas possiveis de serem verificados nessa fase
consistia em uma ineficacia da protecao dos interesses dos credores
que, muitas vezes, eram compelidos a aceitar acordos inexequiveis
apenas para evitar a faléncia.’

Além disso, a legislacio era amplamente criticada por sua mo-
rosidade e alvo de criticas quanto a um ‘certo’ enviesamento nas
deliberacdes jurisdicionais.

Nesse cendrio, a alteracao legislativa pela LFR, dentre outros
escopos, pretendeu conferir maior destaque aos credores, pois a de-
cisao sobre a superacdo da crise econdmico-financeira seria direta-
mente proporcional aos proprios interesses dos credores: se a empre-
sa fosse efetivamente recuperavel, sua reestruturacao, além de diver-
sos beneficios socioecondmicos (geracio de postos de trabalhos, im-
postos, circulacio de riquezas), potencializaria o retorno dos valores
devidos pelo empresirio aos proprio credores.

Caso se tratasse de uma crise estrutural, a célere retirada do
empresario do mercado, com a liquidacao dos ativos na faléncia, se-
ria a solucao mais ajustada.

2 GORNATI, Gilberto. O modo de producdo das leis de faléncia e concordatas no Brasil. Tese
(Doutorado em Direito) — Faculdade de Direito da Universidade de Sao Paulo (USP), Sao Paulo,
2023. p. 408.

3 SCALZILLI, Joao Pedro; SPINELLI, Luis Felipe; TELLECHEA, Rodrigo. Recuperacdo de em-
presas e faléncia: teoria e pratica na Lei n. 11.101/2005. Sao Paulo: Almedina, 2016. p. 287.
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Dessa forma, a logica subjacente da alteracao legislativa foi a
de que, ao conferir-lhes o poder de decisao, a LFR asseguraria que os
ativos fossem direcionados para seu melhor aproveitamento, o que
implicaria melhor retorno aos proprios credores.

Além disso, a LFR buscou criar incentivos econdmicos ade-
quados, partindo do pressuposto de que os credores, ao protegerem
seus proprios créditos, tomariam necessariamente a decisao mais ra-
cional sobre a manuten¢ao do devedor na conduc¢io de sua atividade
(racionalidade econdmica dentro de uma logica de incentivos mais
diretos para buscar informacodes e decidir sobre a eficiéncia econdmi-
ca do devedor).

Nesse sentido, uma das principais justificativas para a mudan-
ca legislativa foi a percep¢io de falta de incentivos e conhecimento
adequado pelos juizes. A Lei n. 11.101/2005 foi concebida sob a pre-
missa de que a alocacao de poder deveria ser feita aqueles que pos-
suiam o maior incentivo para tomar ‘decisdes corretas’ sobre a viabi-
lidade da empresa e que suportariam os maiores custos de uma deci-
sao equivocada.*

Em contrapartida, o Poder Judicidrio nio teria os mesmos in-
centivos para a melhor decisao, e eventuais equivocos judiciais afeta-
riam apenas terceiros, nao o proprio juiz. Adicionalmente, a verifica-
¢do da viabilidade econdmica de uma empresa € um processo com-
plexo e custoso, muitas vezes incompativel com a estrutura e o co-
nhecimento técnico exigido dos juizes.

Quanto a alocagio do poder aos credores, nio se pode deixar
de destacar a influéncia de modelos estrangeiros, notadamente o
Bankruptcy Code norte-americano, que desempenhou um papel sig-
nificativo nos mecanismos adotados na LFR.

Ainda que haja discussodes sobre a que tipo de jurisdicao se
trataria o processo de recuperacio judicial, o Decreto-Lei n.

4 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Recuperagdo judicial: dos objetivos ao procedimento —
Incentivos regulatorios do sistema de insolvéncia brasileiro. Sao Paulo: Saraiva Jur, 2024. p. 65.
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7.661/1945, que vigorou até 2005 — recepcionado pela Constituicio
Federal de 1988 — reproduzia a classica versao do juiz natural pelo
sistema de imparcialidade do magistrado que julgava o pedido de
concordata.

Com a LFR, ha uma aparente relativizacao desse modelo clas-
sico de deliberacao por um terceiro estranho ao feito, em presuncao
de total imparcialidade, na funcao de resolucao da lide sem ter qual-
quer interesse (cldssica definicio de decisao por heterocomposi¢io.”)

Na recuperacao judicial, assim como na extrajudicial, os efei-
tos da imparcialidade, ao menos sob uma légica racional, seriam atin-
gidos por esse formato deliberativo coletivo.

Niao se trataria, em verdade, de terceiros interessados como
credores isolados, mas de uma ficcio do ajuntamento desses credo-
res, nomeada Comunidade de Credores ou Comunhiao® — que tam-
bém consistiria em um terceiro. E a decisio dessa Comunidade, ainda
que tomada por maioria, levaria, em tese, a um resultado tao ou mais
efetivo do que a decisao por um magistrado singular imparcial, no
que tange as verdadeiras condicdes de soerguimento do empresario.

Dessa forma, a decisao do magistrado singular teria sido subs-
tituida, em grande parcela, pela decisao dos credores em sinal da ex-
pectativa de uma melhor apura¢iao quanto a viabilidade de recupera-
cao do empresirio. Restaria ao magistrado apenas o controle de lega-
lidade do processo.

Destacam-se, ainda, outros sintomas enfrentados pela LFR,
por exemplo, a superagio da repressao historica ao inadimplemento,

5 DELGADO, Mauricio Godinho. Arbitragem, media¢iao e comissao de concilia¢ao prévia no
direito do trabalho brasileiro. Revista LTr, v. 66, n. 6, jun. 2002, Sao Paulo, 2002. p. 664.

6 SOUZA JUNIOR, Francisco Satiro. Autonomia dos Credores na Aprovacao do Plano de Re-
cuperacao Judicial. In: CASTRO, Rodrigo R. Monteiro de; WARDE JUNIOR, Walfrido Jorge;
GUERREIRO, Carolina Tavares. Direito Empresarial e outros estudos de direito em bomenagem
ao Professor José Alexandre Tavares Guerreiro. Sao Paulo: Quartier Latin, 2013. p. 98.
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rompendo com uma abordagem punitiva que permeava o sistema an-
terior e desconfiava da capacidade dos credores de tutelar o recebi-
mento do crédito.

Mas o ponto que merece maior destaque, dessa transicao do
poder decisorio do Poder Judicidrio para os credores, consiste em um
sintoma que recebe sempre maior notoriedade nas pesquisas e dis-
cussoes académicas: o reconhecimento do impacto dos aspectos psi-
quicos envolvidos no processo decisorio — seja o dos juizes no pro-
cesso de concessdao de concordatas, seja pelo novo modelo adotado
na LFR, segundo o qual os credores tém o poder decisorio fundamen-
tal (ao magistrado competente, como dito, resta apenas questoes de
legalidade).

Segundo parcela da doutrina,” o sistema anterior, centrado na
figura do magistrado, expunha o processo de insolvéncia a uma série
de vieses e limitagoes inerentes a atuacido judicial, isto €, além dos
incentivos — que pretendem sanar diversos sintomas reais — as deciso-
es jurisdicionais estariam sujeitas, além da racionalidade, a aspectos
psiquicos como vieses cognitivos e a influéncia de fatores externos
que poderiam comprometer sua eficiéncia.

Ainda na fase do Decreto-Lei n. 7.661/1945, muitas vezes as
decisdes eram questionadas quanto a possivel postura de se buscar,
ao invés da aplicacao do direito, uma decisao em que a “busca pela
justica social justificaria a quebra de contratos” e que o juiz deveria

exercer uma “func¢io social”.

Essa mentalidade poderia levar a decisdes que priorizassem a
continuidade da empresa a todo custo, mesmo economicamente in-
viavel, em detrimento dos interesses dos credores — vieses como o da
“representatividade” e da “ancoragem e ajuste” poderiam afetar as de-
cisoes, levando os juizes a se basearem em intuicdes ou dados par-

7 SACRAMONE, Marcelo Barbosa. Recuperagdo judicial: dos objetivos ao procedimento —
incentivos regulatérios do sistema de insolvéncia brasileiro. Sdo Paulo: Saraiva Jur, 2024. p.
76-77.
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ciais em vez de se dedicarem a uma anilise aprofundada da viabilida-
de.

Notoria também € a tendéncia dos julgadores de se concentra-
rem nos “efeitos mais imediatos, facilmente perceptiveis e concentra-

”

dos”, como a perda de empregos, em vez dos “mediatos”, como o
consumo de recursos escassos e a deterioracao dos ativos de uma

empresa inviavel em longo prazo.

O ambiente externo, incluindo taxas de desemprego locais,
poderia igualmente influenciar a decisao dos juizes sobre a continui-
dade da atividade empresarial, o que os levava a prolongar a vida de
empresas inviaveis para evitar impactos sociais imediatos, desconsi-
derando a sustentabilidade econdmica em longo prazo.

Neste sentido, alguns estudos exploraram como diversas ca-
racteristicas dos juizes podem afetar os resultados dos processos de
reestruturacio de empresas, influenciando a probabilidade de recu-
peracao, de faléncia, e de duracio dos processos. Essas analises reve-
lam que a atuacao judicial, mesmo que inconsciente, pode introduzir
bias (vieses) que desviam a decisao para além do mérito estritamente
economico ou legal do caso.

Um estudo nesse sentido ¢ o Biased Trials: Insights from Be-
havioral Law and Economics,® que aborda como os ‘vieses implicitos’
impactam a tomada de decisdo judicial e a justica de diversas formas.

Segundo o texto, utilizando-se especialmente dos Vieses Ra-
ciais Implicitos (IRBs — ‘implicit racial biases’), que sio preconceitos
impulsionados por atitudes e esteredtipos automaticos e/ou incons-
cientes que os individuos tém em relacdo a um grupo social especiti-
co identificado pela raca. O levantamento feito na pesquisa aponta
que, ao contrario das crengas conscientes, os IRBs nao sio ‘rastreavei-

8 DOMINIONI, Goran. Biased Trials: Insights from Behavioral Law and Economics. Cham:
Springer, 2020.
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s’, e podem levar uma pessoa a discriminar, mesmo que prefira nao o
fazer — influéncia de contetido inconsciente.

Outro recente estudo que aborda o tema € o Biased judges?
Judge characteristics and bankruptcy outcomes,” cujo objetivo € exa-
minar a influéncia das caracteristicas pessoais dos juizes nos resulta-
dos de processo de insolvéncia, aproveitando a atribuicdo aleatdria
de juizes aos casos.

O estudo revela que a probabilidade de uma empresa se recu-
perar de uma crise € afetada por fatores como a experiéncia do juiz
na ‘Grande Depressao’, sua formac¢io em economia, sua ideologia
politica, e se o caso esta relacionado a sua cidade natal.

Como se observa no texto, juizes que cresceram durante a
Grande Depressao (Depression-baby judges) sao significativamente
mais propensos a reestruturacao da empresa (11% a mais).

A hipotese € que a experiéncia de choques macroecondmicos
teriam os levado a superestimar os custos da perda de empregos, tor-
nando-os mais avessos a faléncia, especialmente em empresas que
possuem muitos funcionarios.

Ja juizes com formaciao em economia seriam menos propen-
sos a reestruturacio (15% mais propensos a faléncia). Sua formacio,
influenciada pelo campo do direito e da economia, enfatizaria a efi-
ciéncia econdmica, o que 0s torna menos simpaticos a protecao do
trabalho e mais inclinados a liquidacao. Este efeito € mais pronuncia-
do em empresas com grande nimero de funcionarios.

Além disso, a durag¢ao do caso € mais curta quando o resulta-
do (faléncia) € consistente com a preferéncia do juiz (cerca de 5 me-
ses a menos), e mais longa quando inconsistente.

Quando se tratou de juizes com ideologia politica conservado-
ra (Republicanos), entre 13% e 15% seriam propensos as faléncias.

9 KANG, Donghyun. Biased judges? Judge characteristics and bankruptcy outcomes. Depart-
ment of Finance, Copenhagen Business School, 2022.
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Alguns estudos apontam que o partido Republicano tende a apoiar
legislacao pro-credor, levando a uma inclinacao mais favoravel a li-
quidacio, amplificada quando os credores tém maior participacio,
especialmente com divida garantida. A duracao do caso € mais curta
quando a liquidagiao € o resultado, e mais longa quando ha emergén-
cia (cerca de 10 meses mais longa).

Casos atribuidos a juizes locais (nos quais a empresa em falén-
cia estd sediada no estado natal do juiz) t€m uma probabilidade 17%
menor de emergéncia, indicando maior propensao a faléncia. Embo-
ra juizes locais possam se preocupar com a perda de empregos na
sua regido, a analise sugere que a preocupacio com os interesses dos
credores locais domina a sua propensido ‘pro-trabalho’, levando a
maior inclinacido a liquidacao quando os credores locais tém altos in-
teresses.

Nota-se que 0s aspectos psiquicos apresentariam grande im-
pacto na decisiao dos magistrados nos processos de insolvéncia. Nes-
se sentido, a Lei n. 11.101/2005 pretendeu nao apenas ‘modernizar’ o
arcabouco legal de insolvéncia brasileira, mas, ao transferir o poder
decisoério aos credores, buscou mitigar os efeitos dos vieses judiciais
e das limitacoes do sistema anterior.

Essa reconfiguracao pretendeu assegurar que as decisodes so-
bre o destino de empresas em crise fossem tomadas por aqueles que
possuiriam os maiores incentivos econdmicos e o conhecimento mais
direto da viabilidade, promovendo, assim, uma alocacio mais eficien-
te dos recursos e a preservacao da empresa economicamente viavel.

Mas, serd que apenas a substituicio da estrutura decisoria — da
decisio do magistrado para a Comunidade de Credores — seria sufi-
ciente para se atingir uma decisao efetiva sobre a viabilidade (ou nao)
de um empresario em crise? Quais siao os fendmenos psiquicos dessa
espécie de deliberacio coletiva? Quais impactos esse fendmeno po-
deria gerar?

Nesta linha de raciocinio, destaca-se que tanto as decisoes sin-
gulares quanto as coletivas sio acometidas n2o s6 de vieses mas, tam-
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bém, de outros fendmenos psiquicos que podem levar a desvios.
Exemplo disso € a teoria do ruido da decisao — noise,'’ decorrente
dos estudos de Daniel Kahneman, Oliver Sibony e Cass R. Sunstein.

Em seguida, serd abordado, de forma mais pausada, o fen6-
meno do ruido e os impactos que ele pode ensejar em um processo
decisoério decorrente de deliberacdes coletivas.

2. Erro do julgamento humano: dos vieses aos ruidos.

A proposta neste capitulo € a de percorrer a teoria do ruido, a
partir da obra Noise, de Daniel Kahenman, que tem como objeto a
abordagem do erro humano nos julgamentos, distinguindo o ruido
do viés.

Segundo a obra, o julgamento humano seria, inevitavelmente,
suscetivel a dois tipos principais de erro: viés e ruido, cada qual
representando desafios distintos no aprimoramento das tomadas de
decisio.

O trabalho do autor adota a teoria da medicao para equalizar
as hipéteses de erro nos julgamentos. Assim como um instrumento de
medicao pode apresentar erros sistematicos (viés) ou variabilidade
nas leituras (ruido), a mente humana, como instrumento de medida
do julgamento, esta sujeita a ambos.

A precisao de um conjunto de medidas é determinada pela
combinacido desses dois tipos de erro. Conforme a féormula proposta
por Friedrich Gauss, a imprecisao total (representada pelo erro qua-
dratico médio, EQM ou, em inglés, MSE mean-square error) ¢ igual
ao quadrado do viés somado ao quadrado do ruido (EQM = viés2 +
ruido2). A logica empregada pode ser melhor observada na figura
abaixo, extraida da obra mencionada:

10 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Céssio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021.
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Figura 1 — Erro Quadratico Médio

Fonte: KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cassio de
Arantes Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 205.

Como par do ‘cateto’ viés, haveria, entdo, o ruido de sistema,
que equivaleria a raiz quadrada do ruido de nivel e do ruido padrdo
(este, por ultimo, decomposto da mesma maneira em ruido de pa-
drdo estavel e ruido de ocasido). Esta relacio matemadtica, por vezes
contraintuitiva, sublinha que tanto o viés quanto o ruido tém igual
peso na determinacao da imprecisao global.

Assim, como um avanco da pesquisa iniciada na obra vence-
dora do prémio nobel Rdpido e Devagar, a nova pesquisa de Daniel
Kahneman traz o Ruido, além de objeto de analise, como novo feno-
meno que impacta diretamente no erro de julgamento humano, e que
se divide em fatores: ruido de nivel e ruido padrdo (ruido de padrdo
estdavel e ruido de ocasido).

O viés € um componente do erro que se manifesta como um
desvio sistematico e consistente do alvo:

Dizemos que existe viés quando a maioria dos
erros num conjunto de julgamentos vai na mes-
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ma direcdo. O viés € um erro médio, como quan-
do uma equipe de tiro consistentemente acerta
abaixo e a esquerda do centro do alvo, quando
executivos se mostram excessivamente otimistas
sobre as vendas ano apds ano, ou quando uma
empresa continua a investir dinheiro em projetos
falidos que deveria descartar.!!

Imagine-se uma equipe de tiro ao alvo cujos tiros erram o
centro do alvo de maneira previsivel, sempre para a mesma regiao.
Esta consisténcia € um viés.

Como se em uma disputa de tiro ao alvo, enquanto o alvo, ao
centro, consistiria na finalidade esperada (ou ainda ‘correta’; decor-
rente de uma decisao nao enviesada e nao ruidosa), haveria o enten-
dimento enviesado de que o alvo estaria mais abaixo e a esquerda.
Essa diferenca pode ser verificada nas imagens abaixo entre os times
A (entendimento nido enviesado nem ruidoso) e B (entendimento en-
viesado).

Figura 2 — Tiros ao alvo com e sem enviesamento

TEAM A Team B

Fonte: KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cassio de
Arantes Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 9.

11 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 425.
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Tomando como base a metifora do time B, em julgamentos
humanos, isso significa que os erros tenderiam a ir na mesma direcao.
O vies poderia ocorrer desde uma balanca que sistematicamente adi-
ciona peso, até gerentes que consistentemente superestimam prazos
de projetos, empresas que continuam a investir em projetos inviaveis,
agéncias governamentais com previsdes orcamentarias irrealistas e
otimistas.

Os vieses psicologicos sao operacdes mentais simplificadoras
(heuristicas, por exemplo'?) que, embora tteis, podem levar a erros
sistematicos e previsiveis, pois produzem viés estatistico quando sao
amplamente compartilhados pelos individuos.

Por outro lado, o ruido é a variabilidade indesejada ou dis-
persio aleatoria em julgamentos que, idealmente, deveriam ser idén-
ticos. E a inconsisténcia nos “instrumentos de medi¢cao” (mentes hu-
manas). Ao contrario do viés, que € um erro sistemdtico, o ruido é um
erro imprevisivel:

A eliminacao do viés num conjunto de julgamen-
tos nio elimina o erro por completo. Os erros
que permanecem quando o viés € removido nao
sao compartilhados. Eles sao a indesejada diver-
géncia dos julgamentos, a inconfiabilidade dos
instrumentos de medicao que aplicamos 2 reali-
dade. Sao ruido. Ruido é a variabilidade em jul-
gamentos que deveriam ser idénticos. Usamos o
termo ruido de sistema para o ruido observado
em organizacdes que empregam profissionais in-
tercambidveis na tomada de decisdes, como mé-
dicos em um pronto-socorro, juizes proferindo

sentencas criminais e corretores numa compa-

12 THALER, Richard H; SUSTEIN, Cass R. Nudge: como tornar melhores decisoes sobre satude,
dinheiro e felicidade. Rio de Janeiro: Objetiva, 2019. p. 101
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nhia de seguros. Boa parte deste livro € voltada

ao ruido de sistema.'

Retomando a metafora do tiro ao alvo, enquanto no enviesa-
mento haveria a concentracio de tiros em um ponto ainda que diver-
so do alvo, em uma interpretacao ruidosa haveria a dispersao de en-
tendimentos.

Figura 3 — Tiros ao alvo com ruido

Team C

Fonte: KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cassio de
Arantes Leite. RJ: Objetiva, 2021. p. 9.

Fica mais clara a dispersio quando se retira o alvo, restando a
analise apenas dos tiros. Nota-se, na figura abaixo, uma incapacidade
de se verificar qual era o alvo pretendido, diferente do ocorrido na
hipdtese de enviesamento.

13 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 425.
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Figura 4 — Tiros com ruido

X

X
X X

TeAaM C

Fonte: KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de
Arantes Leite. RJ: Objetiva, 2021. p. 11.

A ilustracio acima demonstra ainda que o ruido pode ser re-
conhecido e medido mesmo sem se conhecer nada a respeito do
alvo, o que ocorre em razao da dispersao dos tiros no verso do alvo
—sem se conhecer onde é o centro.

O ruido, tema principal da obra apontada, é a variabilidade
ndo explicada que compromete a consisténcia e a precisao nas deci-
soes individuais e organizacionais. Ao longo de varias se¢oes, sio ex-
ploradas as causas, os tipos setoriais, as ferramentas métricas e as
solugcdes estruturadas para reduzir os componentes indesejados do
erro do julgamento humano.

O texto explora varios exemplos praticos sobre julgamentos
ruidosos. Nas sentencas criminais, por exemplo, ha diferencas drasti-
cas nas penas para crimes e réus similares, a depender do juiz, como
ocorre nos casos de fixacao de fiancas.

Nos casos envolvendo andlise de impressoes digitais, consta-
tou-se que examinadores divergiram entre si — e até consigo mesmos

—ao compararem uma mesma digital (0 mesmo ocorreu nos casos de
concessdo de patentes).

Ainda na seara judicial, quanto as decisodes de asilo, as taxas
de aprovacio variam entre 5% e 88% entre diferentes juizes para pe-
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didos semelhantes. E, nos casos de deliberacao de questdes nao juri-
dicas, verifica-se 0 mesmo cenario.

Nas companhias de seguros, corretores/analistas chegam a va-
lores amplamente diferentes para o mesmo risco ou sinistro, o que
resulta em perdas financeiras significativas.

No mundo corporativo, a avaliacio de um funcionario varia
mais em func¢do de quem a realiza do que do desempenho real; em
uma entrevista de emprego, varios entrevistadores reagem de forma
diferente a0 mesmo candidato.

Conduta idéntica ja foi constatada nos casos de diagnosticos
médicos. Diferentes médicos oferecem multiplos diagndsticos para o
mesmo paciente (cincer de pele, cardiopatia, pneumonia, depressio,
radiografias). Ao se avaliar vinhos, endlogos dao pontuacoes idénti-
cas para o mesmo vinho em apenas 18% dos casos quando provado
duas vezes.

Retornando a base tedrica da pesquisa, o ruido— variabilidade
indesejada em julgamentos feitos por profissionais intercambiaveis —
poderia ser decomposto em ruido de nivel e ruido padrdo.

O ruido de nivel consiste na variabilidade do nivel médio de
julgamentos feitos por diferentes juizes. Ele reflete as diferencas entre
juizes em sua disposicao geral de determinar sentencas mais ou me-
nos severas (alguns sio mais austeros, outros mais lenientes):

Como qualquer advogado de defesa podera lhe
dizer, alguns juizes tém reputacdo de austerida-
de, ou seja, sio mais severos do que o juiz médio,
enquanto outros sio considerados compassivos,
ou seja, sao mais lenientes do que o juiz médio.
Referimo-nos a tais desvios como erros de nivel
(Mais uma vez: erro definido aqui como um des-
vio da média; um erro pode na verdade corrigir
uma injustica, caso o juiz médio esteja errado).*

14 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Céssio de Arantes
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Ja o ruido de padrdo refletiria a variabilidade nas respostas
idiossincraticas dos juizes a casos particulares, além das diferencas de
nivel:

O ruido de sistema inclui outro componente, de
um modo geral maior. Independentemente do ni-
vel médio de seus julgamentos, dois juizes po-
dem diferir em sua opiniao sobre quais crimes
merecem as sentencas mais duras. Suas decisoes
de sentencas produzirio um diferente ranking
de casos. Chamamos essa variabilidade de ruido
de padrio (o termo técnico € interacio estatisti-
ca).?

O ruido de padrio, portanto, consistiria em um padrio com-
plexo nas atitudes dos juizes em casos especificos. Por exemplo, um
juiz pode ser mais austero que sua média pessoal em alguns casos e
mais leniente em outros. E geralmente o componente mais significa-
tivo do ruido de sistema.

O ruido de padrdo pode ser estdvel ou de ocasido. O primeiro
representa a variabilidade nas respostas dos juizes a casos particula-
res que se deve a diferencas pessoais e persistentes entre os julgado-
res.

O que diferencia o ruido de padrio estavel € que ele se origi-
na de fatores permanentes ou duradouros na forma como um indivi-
duo especifico reage a certas caracteristicas de um caso, em contraste
com o ruido de ocasiao, que se deve a influéncias temporarias como
o humor ou a sequéncia recente de casos:

Esse ruido de padrao estavel reflete a singularida-

de dos juizes: suas respostas a0s casos sao tao in-

Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 88.

15 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Céssio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 429.
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dividuais quanto suas personalidades. As sutis di-
ferencas entre as pessoas sio com frequéncia
aprecidveis e interessantes, mas se tornam pro-
blematicas quando os profissionais operam den-

tro de um sistema que pressupoe consisténcia.'®

Ja o ruido de ocasido seria um componente transitorio do rui-
do de padrdo, representando a variabilidade intrapessoal — a incon-
sisténcia de uma mesma pessoa ao julgar o mesmo caso em diferen-
tes ocasioes:

Erros de padrao surgem por uma combinacio de
fatores transitérios e permanentes. Os fatores
transitorios incluem os que descrevemos como
fontes de ruido de ocasiao, como o humor de
momento do juiz ou alguma ocorréncia recente
que ocupe sua mente. Outros fatores sao mais
permanentes — por exemplo, o entusiasmo inco-
mum de um empregador por pessoas vindas de
determinadas universidades ou a propensio in-
comum de um médico em recomendar interna-
€A0 para pessoas com pneumonia. Uma equacao
simples descreve o erro em um julgamento isola-
do."

E o produto de uma “segunda loteria” que seleciona o mo-
mento do julgamento, o estado de espirito do profissional, a sequén-
cia de casos recentes e outros aspectos transitorios da ocasido — suas
principais fontes seriam humor, cansaco, clima, e efeitos de sequén-
cia (decisoes anteriores influenciam a atual).

16 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cassio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 429.

17 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Céssio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 234.
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Embora surpreendente, o estudo aponta que o ruido de oca-
sido nao seria, para a pesquisa, a maior fonte de ruido de sistema; as
diferencas estaveis entre individuos (ruido de padrio estavel) seriam
mais significativas.

O texto ainda aborda instrumentos para se mitigar o ruido,
nomeando o processo como higiene da decisao, uma abordagem
abrangente para reduzir ruidos e promover melhores priticas organi-
zacionais.

O conceito é comparado a lavagem das proprias maos. Assim
como lavar as maos previne a entrada de micrébios desconhecidos
no corpo, a higiene da decisiao preveniria erros de julgamento sem se
conhecer quais erros especificos estao sendo evitados.

Trata-se de uma profilaxia contra uma gama inespecifica de
problemas potenciais. Essa mitigacao envolveria uma combinac¢io de
abordagens processuais, metodologicas e psicologicas.

Um passo inicial e essencial consistiria na realizacao de uma
auditoria de ruido, um experimento no qual multiplos profissionais
julgam os mesmos casos (reais ou ficticios) para revelar e quantificar
a variabilidade indesejada em seus julgamentos.'®

Além de medir o ruido, a auditoria pode identificar vieses,
pontos cegos e deficiéncias em treinamento ou supervisao, servindo
como um catalisador para mudancas operacionais na organizacio.

Além disso, resistir a intuicdes prematuras, isto é, atrasar a for-
macao de uma conclusio intuitiva até que todas as evidéncias rele-
vantes tenham sido coletadas e analisadas seria parte desse processo
de higienizacio:

O terceiro principio do julgamento estruturado, o
julgamento holistico protelado, pode ser resumi-

18 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Céssio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 325; 585, Apéndice A
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do num preceito simples: nao rejeite a intuicio;
deixe-a para depois. No Google, a recomendacao
de contratagdo final € feita em conjunto por um
comité, que revisa um arquivo completo com to-
das as classificacoes obtidas pelos candidatos em
cada avaliacao e em cada entrevista, além de ou-
tras informacdes relevantes que fundamentem
essas avaliacdes. Com base nelas, o comité deci-
de se faz a proposta de contratacio."”

A intuicdo, embora valiosa, deve ser informada e disciplinada,
nao um julgamento instantdneo. Controlar estritamente o fluxo de
informac¢oes para limitar a formac¢ido de intuicdes prematuras ¢ uma
tatica importante (sequenciamento de informagées). Em 4reas como
a ciéncia forense, isso implica revelar informacoes apenas gradual-
mente e exigir que os julgamentos sejam documentados em cada eta-
pa, prevenindo o viés de confirmacio.

Como meios para se higienizar o ruido ha algumas acoes indi-
cadas: utilizar juizes mais experientes, estruturar julgamentos comple-
xos e se valer de diretrizes de julgamentos e algoritmos.

Mas, o método de higienizacio que aqui se destaca consiste
numa deliberacio coletiva em substituicao a decisao individual, ou
melhor, a agregacio de diversos julgamentos individuais e, principal-
mente, independentes entre si, sobre uma mesma questao:

Obtenha julgamentos independentes de multi-
plos juizes, depois considere agregi-los. O requi-
sito de independéncia é em geral desrespeitado
nos procedimentos das organizacoes, notavel-
mente em reunides em que as opinides dos par-
ticipantes sao moldadas pelos demais. Devido
aos efeitos de cascata e a polarizacao de grupo,

19 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Céssio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 364.
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discussoes coletivas com frequéncia aumentam o
ruido. O simples procedimento de coletar os pa-
receres dos participantes antes da discussio nao
s6 revela a extensao do ruido como também faci-
lita uma resoluciio construtiva das diferencas.?

Ainda que a obra aponte a figura de julgamentos individuais
por juizes, a légica permaneceria aplicada a qualquer deliberacao co-
letiva. A estratégia de higiene da decisio mais universalmente aplica-
vel é agregar multiplas estimativas independentes, geralmente calcu-
lando sua média.

Segundo a pesquisa realizada pelos autores, a média estatisti-
ca reduz o ruido significativamente (por exemplo, 100 julgamentos
reduzem o ruido em 90%). Significa dizer que, embora o ruido seja
algo natural ao processo decisorio — onde ha julgamento ha ruido,
seja individual ou coletivo — a possibilidade das deliberacoes coleti-
vas nas quais haja independéncia dos julgamentos individuais, em
tese, reduziria esse ruido drasticamente.

Para serem eficazes, os julgamentos agregados deveriam ser
verdadeiramente independentes, evitando a influéncia social que
pode ampliar o ruido:

A média dos julgamentos independentes ¢ uma
garantia de reducao do ruido de sistema (mas
nao do viés). O julgamento isolado constitui uma
amostra de um, extraida da populagio de todos
os julgamentos possiveis; e aumentar o tamanho
da amostra melhora a exatidao das estimativas. A
vantagem da média é ainda mais acentuada
quando os juizes tém habilidades diversas e pa-
droes de julgamento complementares. A média

20 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 438.
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de um grupo ruidoso pode acabar sendo mais

precisa que um julgamento unanime.*!

A visibilidade do ruido como fonte critica de erro ainda € limi-
tada, em parte devido a predominancia do pensamento causal sobre
o vies. Mesmo assim, uma abordagem sistemdtica que prioriza audi-
torias organizacionais e a implementacao de principios estruturais
tem o potencial de transformar profundamente a eficiéncia, a justica
e a confiabilidade dos julgamentos profissionais.

O ruido otimizado proposto pelos autores enfatiza um novo
paradigma: nio se trata de eliminar completamente o erro, mas de
buscar decisdes mais equilibradas, justas e sustentadas por evidén-
cias.

O estudo, todavia, adota como premissa para essa reducao/hi-
gienizacdo o uso de julgamentos individuais independentes. Nesse
ponto, traz algumas consideracoes sobre outros fendmenos que po-
deriam, em uma deliberacao coletiva sem julgamentos inde-
pendentes, produzir novos tipos de erro no julgamento, o que poten-
cializaria o préprio ruido.

3. Fendmenos potencializadores do ruido nas deliberacdes co-
letivas: influéncia social, cascatas informacionais e movimento
de manada/rebanho.

Como se observa na obra de Daniel Kahneman, a deliberacio
em grupo pode ser positiva se todos compartilham o que sabem, mas
a independéncia é pré-requisito para a ‘sabedoria das multidoes’:

Sob circunstancias propicias, em que todos com-
partilham o que sabem, a deliberacio em grupo

21 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cdssio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 438.
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pode de fato ser positiva. Mas a independéncia é
um pré-requisito para a sabedoria das multidoes.
Se, em vez de formular o préprio julgamento, a
pessoa confia no que os demais acham, a multi-

dao pode nio ser tio sibia, afinal.?*

Neste sentido, em outro estudo, afirma Cass R. Sunstein:

Of course, deliberation should not be confused
with deference to experts. But genuine delibera-
tion and reason giving might correct individual
errors, rather than propagating them, in a way
that allows convergence on the judgment of the
most accurate group member.*>

Se, no entanto, ao invés de um julgamento individual (e inde-
pendente), as pessoas confiarem na percep¢ao dos demais em vez de
formarem seu proprio julgamento, a multidao podera nao ser sibia e
a deliberacio terd grandes chances de ser ruidosa.

Assim, ainda que vieses e ruidos sejam erros humanos comuns
a todos os julgamentos (individuais ou coletivos), e que a deliberaciao
coletiva possa ser uma forma de higienizacio das deliberacdes indi-
viduais isoladas, a maneira pela qual se dara a deliberacao coletiva
influenciara diretamente na diminuicao — ou na potencializacao —
desse ruido.

Sob essa logica, a partir de pesquisas que exploram o tema
das deliberacoes coletivas, a independéncia dos julgamentos indivi-
duais como elemento estruturante pode ser colocada em xeque por
varios fatores: seja por influéncia direta ou por algum mecanismo de

22 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 119-120.

23 SUNSTEIN, Cass R. Infotopia: how many minds produce knowledge. New York: Oxford
University Press, 2006. p. 53-54.
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defesa que envolva um sentido de preservacio propria —em delibera-
¢coes coletivas, os participantes podem nao revelar argumentos por
receio de estarem errados, de serem malvistos,** ou até mesmo por
desconhecimento/falta de compreensao sobre o tema decidido,
como aponta Cass R. Sunstein.”

Nessas situacoes, é possivel que as escolhas do grupo nio re-
flitam as preferéncias individuais,®® o que levaria 2 conclusio diversa
da capacidade positiva de uma deliberacao coletiva.

Em grupos de decisio, se um ou dois adeptos de uma ideia
falam primeiro, esse fator poderd gerar um desvio do grupo todo (ou
de boa parte dele).”” O mesmo acontece se os céticos falam primeiro,
caso os demais participantes se deixem influenciar.

Isso pode ocorrer até mesmo em ambientes de deliberacao
como tribunais, nos quais os magistrados acabam sofrendo influéncia
similar. Julgadores, em geral, sao vulneraveis a esses efeitos, especial-
mente no que envolve questdes complexas ou incertas:

JUIZES CONFORMISTAS. O comportamento € 0s

julgamentos das pessoas sobre fatos, politica e

24 “Todavia, sob determinadas circunstincias, nem sempre é verdade que os grupos alcanca-
rao melhores resultados em suas decisdes. O processo de deliberacio nio é imune aos efeitos
produzidos pelas influéncias informacionais e reputacionais. Por for¢a de tais influéncias, os
participantes de uma discussao podem ser levados a nao revelar seus argumentos, ou por
receio de estarem errados ou por temerem ser mal vistos pelo grupo.” DESTRI, Michelle Denise
Durieux Lopes. Minimalismo judicial: alternativa democratica de atuacao do Poder Judicidrio
em uma sociedade pluralista a partir da perspectiva de Cass R. Sunstein. Dissertacao (Mestrado
em Direito). Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), Santa Catarina, 2009. p. 68.

25 “Many deliberating groups contain at least one expert on the question at band; if group
members listen to the expert, they will do at least as well as the expert does’. SUNSTEIN, Cass R.
Infotopia: how many minds produce knowledge. New York: Oxford University Press, 2000. p.
53-54.

26 SUNSTEIN, Cass R. Designing democracy: what constitutions do. New York: Oxford Uni-
versity, 2001. p. 41-42.

27 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 116.
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Direito, ndo raro, sio determinados em funcao
de suas proprias crencas e convicgoes. Em parti-
cular, os julgamentos sio ainda mais fortemente
influenciados pelas convic¢des e crengas de ou-
tras pessoas. Os juizes, como qualquer pessoa,
sao influenciados uns pelos outros altamente vul-
nerdveis as pressoes sociais, que se evidenciam
sob a forma de conformismo, cascatas e polariza-

cao.

Nesta parte do artigo, o objetivo € analisar os fendbmenos que

potencializam o ruido das deliberacdes coletivas, com destaque para

a influéncia social, as cascatas informacionais ¢ o movimento de

manada/rebanho berd ou bherdin. Embora haja literatura propondo a

independéncia entre os fendmenos, ha uma ligacao estrutural entre

eles:

Dando continuidade ao estudo dos fendmenos
inseridos no processo de conformacao, verifica-
se que as influéncias sociais nao repercutem ape-
nas individualmente, produzindo o conformis-
mo, mas podem fazer com que as pessoas, rapi-
damente e ao longo do tempo, movimentem-se
em direcoes identificaveis, produzindo as chama-
das “cascatas sociais”, que envolvem tanto uma
disseminacio de informacio quanto uma cres-
cente pressdao social. Sob este enfoque, o com-
portamento humano ¢ afetado em larga escala,

produzindo visiveis movimentos de massa.?’

28 DESTRI, Michelle Denise Durieux Lopes. Minimalismo judicial: alternativa democratica de

atuacao do Poder Judicidrio em uma sociedade pluralista a partir da perspectiva de Cass R.

Sunstein. Dissertacao (Mestrado em Direito). Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC),

Santa Catarina, 2009. p. 118.

29 Ibidem. p. 36.
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O fendmeno das influéncias sociais consiste em fatores que
marcam fortemente o comportamento e a crenca individual das pes-
soas. Segundo Cass R. Sunstein,® elas se dividem em influéncias in-
formacionais e influéncias reputacionais.

Nas influéncias informacionais, o individuo agiria ou acredi-
taria em algo porque as acoes e as declaracoes de outras pessoas con-
tém informacodes valiosas sobre o que deve ser feito ou acreditado —
segundo a pesquisa, as pessoas confiam nos sinais manifestados por

outros.

Ja nas influéncias reputacionais, o individuo ajustaria seu
comportamento para preservar a propria reputacao, mesmo que isso
signifique nao expressar o que realmente pensa ou acredita — haveria
um desejo de balizar as expressdes e acdes publicas para proteger a
posicao social, temendo a rejeicao do grupo.

O artigo Social Influence and the Collective Dynamics of Opi-
nion Formation®* aborda diretamente a influéncia social ao defini-la
como “o processo pelo qual individuos adaptam sua opinido, revisam
suas crenc¢as ou mudam seu comportamento como resultado de
interacoes sociais com outras pessoas”.

Os autores destacam que a influéncia social desempenha um
papel proeminente em fendmenos auto-organizados como o com-
portamento de manada (berding) em mercados culturais, a propaga-
cao de ideias e inovagoes, e a formacao da opiniao publica.

Investiga-se como a influéncia ocorre no ambito individual
(revisao de julgamentos apos exposicao a opiniao e confianca de ou-
tros) e como ela se manifesta no ambito coletivo.

30 SUNSTEIN, Cass R. Why societies need dissent. Cambridge: Harvard University Press, 2005.

31 SCHOBEL, Marcus; RIESKAMP, Jorg; HUBER, Rafael. Social Influence and the Collective Dy-
namics of Opinion Formation. Social Influences in Sequential Decision Making. PLoS ONE
11(1): 0146536, 2016. Disponivel em: 10.1371/journal. pone.0146536. Acesso em: 07 ago. 2025.
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Ja o fendbmeno das cascatas informacionais ocorre quando o
individuo comeca a acreditar em algo simplesmente porque outras
pessoas parecem aceita-lo, deixando de confiar nas proprias opinides
e informagdes. As pessoas observam as acdes ou as opinides de ou-
tras pessoas e inferem informacgoes a partir delas, isto €, usam esses
dados para tomarem suas préprias decisdes, muitas vezes ignorando
as informacoes privadas e individuais:

[...] em grupos diversos, coisas assim acontecem
o tempo todo. As pessoas aprendem umas com
as outras, e se as primeiras a se manifestar pare-
cem gostar de algo ou querer fazer algo, as de-
mais podem consentir. Pelos menos se nao tém
motivo para desconfiar das demais e para acredi-
tar que estejam erradas. Para nossos propositos,
o ponto mais importante é que as cascatas infor-
macionais tornam o ruido nos grupos possivel e
até provavel >

Esse cenario pode levar a um “comportamento de manada”
(herding) no qual um grande nimero de pessoas segue o comporta-
mento de uns poucos iniciais, mesmo que esse comportamento seja
baseado em pouca informacio ou equivocado:

[...] as influéncias sociais sao um problema, por-
que elas reduzem a “diversidade de grupo sem
diminuir o erro coletivo”. A ironia é que, embora
multiplas opinides independentes, adequada-
mente agregadas, possam ter precisio extraordi-
ndria, até mesmo uma pequena influéncia social
consegue produzir uma espécie de comporta-
mento de manada que sabota a sabedoria das

multidoes.??

32 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 122.

33 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cdssio de Arantes
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Nessas situacoes, o fendbmeno das cascatas informacionais
pode levar a tomada de decisdes equivocadas e injustificadas. Isso
porque, o comportamento inicial de poucos individuos torna-se a
causa direta do comportamento de inimeros seguidores. As cascatas
informacionais podem levar a julgamentos equivocados e a decisodes
prejudiciais ou perigosas, pois ha o risco de que as pessoas falhem
em revelar e agir conforme as informac¢des que possuem. Quem par-
ticipa de cascatas deixa de confiar na propria informacio, reduzindo
a qualidade de um “discurso publico/coletivo”.

O tratamento das cascatas e da influéncia social também foi
explorado na pesquisa Effect of Regret Aversion and Information Cas-
cade on Investment Decisions in the Real Estate Sector;** a qual focou
em testar empiricamente o efeito da cascata informacional (informa-
tion cascade) como um viés comportamental nas decisdes de investi-
mento no setor imobilidrio em paises em desenvolvimento.

Na pesquisa mencionada, o termo cascata informacional des-
creve uma situacao em que € ideal para uma pessoa seguir 0s pPassos
de outra — ou seja, seguir o comportamento de outra pessoa — sem
considerar a informacgio privada dessa pessoa.

De acordo com o texto, uma cascata informacional implica
em concordar com as opinides de outras pessoas apesar de ter
informacoes incompletas, embora algumas das informacoes ausentes
devam ser incluidas para se tomar uma decisao racional.

As cascatas informacionais reduzem a independéncia das de-
cisdes, enfraquecendo, por exemplo, o mercado imobilidrio, uma vez
que elas impedem que os tomadores de decisao compreendam sufi-

Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021. p. 120.

34 WANGZHOU, Kaixin; KHAN, ; HUSSAIN, ; ISHFAQ, ; FAROOQ]I, . Effect of regret aversion
and information cascade on investment decisions in the real estate sector: the mediating role
of risk perception and the moderating effect of financial literacy. Front. Psychol. 12:736753,
2021. Disponivel em: 10.3389/fpsyg.2021.736753. Acesso em: 07 ago. 2025.
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cientemente o valor real dos produtos, levando-os a formar suas opi-
niodes com base na observacao ao comportamento de outros.

O estudo ainda indica que a influéncia do comportamento de
outros individuos pode ser tio grande que passa a dominar suas pro-
prias informacoes, levando os tomadores de decisao a ignorar suas
informacoes privadas.

Ao se retomar o texto Social Influence and the Collective Dy-
namics, relevante analisar as “dinamicas coletivas da formacio de
opiniao”, mais precisamente, os fendmenos descritos pelas cascatas
informacionais em larga escala. Sio mencionados fendmenos como
bherding e a “propagacao de ideias e inovacdes”, manifestacoes de
cascatas sociais, incluindo as informacionais.

Em outro estudo, How does herd behaviour impact the pur-
chase intention? Explore the moderating effect of risk aversion in the
context of Vietnamese consumers, sio abordadas as cascatas e a in-
fluéncia social primariamente por meio do conceito especifico de
comportamento de manada (herd ou herd bebaviour).*

O artigo analisa esse comportamento e como a adog¢ao de in-
formacao (information adoption) afeta a inten¢ao de compra (pur-
chase intention) de consumidores vietnamitas, com foco no papel
moderador da aversio ao risco (risk aversion), especialmente no con-
texto pos-pandemia de Covid-19.

O trabalho revela que as pessoas tenderiam a depender de
sugestoes, recomendagoes, persuasao e informacdes obtidas através
da midia como base primaria para suas escolhas, pois os consumido-

35 ACTA PSYCHOLOGICA 241. 104096. Available online 1 December 2023 0001-6918/© 2023.
Published by Elsevier B. V. This is an open access article under the CC BY-NC-ND license, 2023.
Disponivel em: http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/. Acesso em: 07 ago. 2025;
PHAM, Minh; VO, Nhu Kieu Thi; TRAN, Sang Sang Thi; TO, Huy Hoang Tran; LAM, Bao Quoc.
Houw does berd bebaviour impact the purchase intention? Explore the moderating effect of risk
aversion in the context of Vietnamese consumers. Ho Chi Minh City: Ho Chi Minh City Open
University, 2023.
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res frequentemente decidiam com base nos julgamentos de outros e
utilizavam avaliacoes e selecoes de produtos de outras pessoas como
um sinal para suas decisoes.

O texto define “comportamento de manada” como a imitacao
das acdes de uma multidao depois de um individuo observar o com-
portamento de outros.

O fendmeno consistiria na tendéncia das pessoas repetirem o
comportamento das outras, mesmo quando nio concordam total-
mente com a a¢ao:

Herd theory describes how consumers are in-
fluenced by observing others before the beha-
viour and mimicking it even when their infor-ma-
tion supports a different behaviour. When indivi-
duals observe many others fulfilling a specific be-
haviour, this one is also more likely to achieve
identical behaviour (Apuke & Omar, 2020).%

Em psicologia social, esse fendmeno ¢ definido como indivi-
duos que seguem decisdes de grupo, anulando suas proprias prefe-
réncias. E considerado o fendbmeno comportamental com a influéncia
mais significativa no processo de tomada de decisao de compra dos
individuos.

A imitacio dos outros € vista como uma atividade humana es-
sencial. O fator critico por trds do “comportamento de manada” ¢
uma caracteristica fundamental da mente humana: consenso ou re-
ceptividade a normas sociais. Outro fundamento estd pautado no fato
de que, ao se juntarem a uma multiddo, os individuos se sentem se-
guros e acreditam que a possibilidade de risco ¢ minima.

36 APUKE, Oberiri Destiny; OMAR, Bahiyah. Fake news and COVID-19: modelling the predic-
tors of fake news sharing among social media users. Telematics and Informatics, v. 56. p. 1-13,
2020.
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Outras pesquisas apontam situacoes ligadas aos fendmenos
da influéncia social e das cascatas informacionais. Exemplos citados
ocorrem nas decisdes cotidianas nos quais o individuo agiria confor-
me o que os outros dizem e fazem, pois ha uma tendéncia natural a
se ‘curvar’ ao padrao de conduta moral predominante e estigmatizar
dissidentes®. Pressoes sociais, afinal, funcionam como instrumento
para contingenciar o dissenso.

O mercado financeiro é um exemplo objeto dessas pesquisas.
Cascatas podem iniciar com pessoas investindo em determinadas a-
¢oes da bolsa. Outras irao seguir o movimento acreditando que os
primeiros agentes estio corretos ou simplesmente desejando aprova-
¢ao social.

O estudo de Salganik e coautores® sobre downloads de musi-
ca adota a visdo de que os individuos nio tomam decisdes de forma
independente, uma vez que sao influenciados pelo comportamento
de outros:

An alternate explanation that accounts for both
inequality and unpre-dictability asserts that indi-
viduals do not make decisions independently, but
rather are influenced by the bebhavior of others
(11, 12). Stochastic models of collective decisions
that incorporate social influence can exhibit ex-
treme variation both within and across realiza-
tions (4, 13, 14), even for objects of identical qua-
lity (3, 15)

37 DESTRI, Michelle Denise Durieux Lopes. Minimalismo judicial: alternativa democritica de
atuacio do Poder Judiciario em uma sociedade pluralista a partir da perspectiva de Cass R.
Sunstein. Dissertacao (Mestrado em Direito). Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC),
Santa Catarina, 2009.

38 SALGANIK, Matthew J.; DODDS, Peter Sheridan; WATTS, Duncan J. Experimental study of
inequality and unpredictability in an artificial cultural market. Science, v. 311. p. 854-856, 2000;
SALGANIK, Matthew J.; WATTS, Duncan. Leading the herd astray: an experimental study of
self-fulfilling prophecies in an artificial cultural market. Social Psychology Quarterly, v. 71, 2008.
p. 338.
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Nesse sentido, a pesquisa de Daniel Kahneman, citando o tra-
balho de Salganik et. al, confirma como as influéncias sociais gera-
riam naturalmente ruido entre grupos:

Os padroes sao semelhantes aos observados por
Salganik e seus coautores: um crescimento inicial
de popularidade se autorreforca, enquanto se
uma proposta atrai pouco apoio no primeiro dia
ela esta essencialmente condenada. Na politica,
como na musica, muita coisa depende das in-
fluéncias sociais e, em particular, de nossa per-
cepcao da atracdo ou repulsa da parte dos ou-

tros.39

Conclus3ao.

Como base no percurso transcorrido neste artigo, procura-se,
entao, responder as perguntas inicialmente formuladas, ainda que
parcialmente.

A deliberacao coletiva de credores, no processo de recupera-
¢ao judicial, consistiria em um julgamento ruidoso?

A resposta € positiva. Ainda que a estrutura decisoria, com a
promulgacio da LFR, tenha adotado como meio a deliberacao coleti-
va para se decidir sobre a viabilidade do empresario em crise, o tra-
balho de Daniel Kahneman indica uma vinculacao natural entre o jul-
gamento humano e a presenca do ruido. Sempre que houver julga-
mento haveri ruido.

A presenca de ruido, ainda que natural, tenderia a ser menor
do que o ruido decorrente de julgamentos individuais, principalmen-
te se houver a agregacio de julgamentos independentes. Assim, em

39 KAHNEMAN, Daniel. Ruido: uma falha no julgamento humano. Trad. Cissio de Arantes
Leite. Rio de Janeiro: Objetiva, 2021.
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tese, julgamentos decorrentes de deliberacdes coletivas tenderiam a
ser menos ruidosos do que julgamentos individuais isolados.

E aqui, talvez o ponto relevante no qual a resposta a pergunta
‘Uma deliberacao coletiva pode ser mais ou menos ruidosa do que
uma deliberacao individual?’ consistiria em ‘depende’. Isto porque,
uma resposta assertiva dependeria da capacidade de se atingir julga-
mentos individuais autbnomos.

Se as deliberacoes coletivas decorressem da agregacao de jul-
gamentos individuais autbnomos, a presenca do ruido, ao final da
deliberacao coletiva, tenderia a ser menor.

Nessa linha, se verificada a principal forma de deliberacao de
credores nos processos de recuperacao judicial, qual seja, a Assem-
bleia Geral de Credores (AGC), € possivel aponti-la como um campo
fértil para a ocorréncia dos fendmenos citados, tanto de influéncia
social, quanto de cascatas informacionais e eventuais movimentos
de manada (herd).

Ademais, independentemente de ser realizada na modalidade
presencial ou virtual, tanto a provavel negociacio entre as partes ha-
vida na AGC, como o momento de vota¢ao do plano de recuperaciao
judicial nao ocorrem secretamente, o que pode influenciar os demais
credores que votarem posteriormente.

E ¢, sobretudo, no momento da deliberacio que podera ocor-
rer a influéncia potencializadora de ruidos.

Nesse sentido, questiona-se: Seria o caso da tomada dos votos
dos credores ocorrer de forma secreta em AGC, tornando-se publico
apenas ao final da votacao?

Nao se sabe, até mesmo porque, além da AGC, a deliberacio
dos credores pode ocorrer por termos de adesdo apresentados junto
aos autos. Se a forma de apuracao da votacio for alterada em razao
desses fendmenos, deveria também ser repensada a forma de apre-
sentacio (art. 45-A da LFR). Ainda assim, a ocorréncia dessas duas
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ultimas hipoteses nao puderam ser verificadas, portanto, nio pode
ser alvo de qualquer conclusao intuitiva.

A despeito disso, nio se descarta que esses fendmenos pos-
sam impactar, com cargas de ruidos diferentes, a formacao da delibe-
racio coletiva em AGC. O tema, em razao de sua importincia, merece
estudos e verificacdes mais aprofundadas.

Dessa forma, ainda que seja possivel potencializar os ruidos
por meio desses fendmenos, os beneficios decorrentes da delibera-
cao coletiva, assim como a expectativa da deliberacao como forma de
higienizacao tenderiam, em tese, a superar os riscos de uma suposta
auséncia de independéncia na agregacio dos julgamentos indivi-
duais.

Mesmo assim, o aprofundamento da pesquisa sobre as
deliberacoes coletivas, e principalmente, naquelas decorrentes das
AGCs, podera melhor nao s6 responder as questoes propostas no ini-
cio deste artigo como aprimorar a forma pela qual ocorrem as
deliberacdes coletivas nos processos de recuperacao judicial.
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