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RESUMO

Na sociedade contemporanea, as mudancgas ocorridas no modo de vida das pessoas
acontecem cada vez mais rapido e apresentam cada vez mais a necessidade de se
observar e entender como o comportamento humano influencia diretamente o curso
da dinamica organizacional. No mercado imobiliario, o processo de tomada de deciséo
pode ser complexo e envolver diversas etapas, principalmente em relacdo as
caracteristicas do imoével e o seu valor. A area de estudo voltada para as financas
comportamentais € um campo tedrico recente que tem como principal finalidade
investigar o comportamento das pessoas e verificar a influéncia deste no processo de
tomada de decisdo em situacdes de risco. Diante de tal discussao, este trabalho tem
como objetivo investigar como o mercado imobiliario da cidade de Macei6 avalia os
fatores de risco que surgem utilizando como base a heuristica da ancoragem. A
pesquisa foi realizada com base na observacédo do comportamento do setor imobiliario
a partir da aplicacdo de questionarios para o total de 45 corretores da cidade de
Macei6. Os resultados das andlises evidenciaram que os efeitos da ancoragem em
investimentos imobiliarios sdo relevantes, mas ndo extraordinarios, demonstrando
ainda que muitos estéo sujeitos a sofrer a influéncia de ancoras e acionar processos
cognitivos de forma automética. O estudo trouxe contribuicbes complementares
relacionadas a heuristica da ancoragem, sendo um pilar para estudos futuros, a fim
de ampliar a pesquisa no territorio brasileiro.

Palavras chaves: financas comportamentais; tomada de decisfes; heuristica;
ancoragem.



ABSTRACT

In our current society, changes in people's way of life are happening faster and faster,
and there is an increasing need to observe and understand how human behavior
directly influences the course of organizational dynamics. In the real estate market, the
decision-making process can be complex and involve several stages, mainly in relation
to the characteristics of the property and its value. The area of study focused on
behavioral finance is a recent theoretical field whose main purpose is to investigate
people's behavior and verify its influence on the decision-making process in risk
situations. Based on this discussion, this work aims to investigate how the real estate
market in the city of Maceid evaluates the risk factors that arise using the anchoring
heuristic as a basis. The research was carried out based on the observation of the
behavior of the real estate market from the application of questionnaires to a total of
45 brokers in the city of Macei6. The results showed that the effects of anchoring in
real estate investments are relevant, but not extraordinary, also demonstrating that
many are subject to the influence of anchors and triggering cognitive processes
automatically. The study brought complementary contributions related to the anchoring
heuristic, being a pillar for future studies to expand the research in the Brazilian
territory.

Keywords: Behavioral finance; decision-making; heuristics; anchoring bias.
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1. INTRODUCAO

Na sociedade contemporanea, as mudancas ocorridas no modo de vida das
pessoas acontecem cada vez mais rapido e apresentam cada vez mais a necessidade
de se observar e entender como o comportamento humano influencia diretamente o
curso da dinamica organizacional (LEMOS, 2018). A preocupacdo com os fatores
psicolégicos e em como eles sdo capazes de interferir nos processos de tomada de
decisao tém se tornado cada vez mais relevantes, surgindo a necessidade de analisar
como a area da economia € impactada com as variaveis comportamentais (LEMOS,
2018).

Ao longo do tempo acreditou-se que os seres humanos tomavam decisdes
baseadas apenas na racionalidade quando se tratava de questdes econdémicas. No
entanto, a partir do surgimento das investigacdes das financas comportamentais, foi
possivel compreender que a racionalidade pode ser definida a partir de diversos
fatores que estdo ligados as possibilidades de ganhos, ao prazo estabelecido para o
faturamento de um valor, as chances de perdas e de ganhos financeiros entre outros
aspectos importantes dentro de tal teméatica (LEMOS, 2018).

De acordo com Kimura, Basso e Krauter (2006), o comportamento humano é
influenciado por diversos aspectos psicologicos que podem levar a uma distorcdo no
processo de identificacdo e de percepcao dos fatos. Tal questdo leva os sujeitos a
decisbes baseadas em julgamentos individuais, de maneira que a racionalidade
estabelecida pela teoria da utilidade esperada pode nédo ser obedecida.

A area da Psicologia € um dos campos de estudos que investigam como o
comportamento das pessoas funciona durante a tomada de decisdes, as questbes
gue envolvem a avaliagédo dos riscos ligados aos investimentos, aos lucros e demais
rumos que as financas tomardo. Outras areas de estudos também sdo consideradas
como bases para o desenvolvimento deste campo tedrico que se encontra ainda em
desenvolvimento, como a Sociologia e Antropologia (DOROW et al., 2010).

Shefrin (2000) aponta que as finangas comportamentais constituem uma area
do conhecimento que vem crescendo, preocupando-se com o estudo da influéncia da
Psicologia no comportamento das pessoas que atuam no mercado financeiro.
Enquanto a teoria moderna de financas esta baseada na maximizacdo da utilidade
esperada, as finangas comportamentais apontam que algumas variaveis econémicas

ndo podem ser descritas pelas condi¢des de equilibrio da teoria moderna, pelo fato
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de que os agentes financeiros tomam decisdes muitas vezes que ndo sdo compativeis
com as atitudes baseadas em expectativas racionais.

Outro aspecto importante a ser destacado em relagdo as financas
comportamentais é a questdo das diferengas existentes entre a teoria tradicional e a
teria comportamental. Por um lado, a vertente tradicional apresenta uma proposta de
que o processo de tomada de decisdes estad totalmente ligado a questdo da
racionalidade. Ja a teoria comportamental discute que apenas a racionalidade néo é
capaz de explicar uma série de fenbmenos que existem dentro da area do mercado
de financas (BARROS; FARIAS, 2014).

Nessa perspectiva, as financas comportamentais assumem o lugar de uma
abordagem alternativa, que busca demonstrar a importancia de se colocar em questao
a subjetividade dos individuos na relagéo estabelecida com suas financas (BARROS;
FARIAS, 2014).

1.1.CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMATICA

Os seres humanos sao influenciados por diversos fatores voltados ao seu
psicolégico e que irdo intervir na maneira como se perceberao os fatos, de modo que
as guestdes individuais serdo levadas em consideracdo no momento de estabelecer
uma postura em relacdo ao curso que sua vida financeira ird tomar. Dentro de tal
processo, a vertente tradicional é quem elege a racionalidade como o Unico fator na
tomada de decisbes (BARROS; FARIAS, 2014).

Para Hastie (2001), a tomada de decisdo tem uma relacdo direta com o que
acontece no dia a dia das pessoas, sejam elas profissionais ou ndo. Diariamente
existe a necessidade de tomar decisbes, com maior ou menor complexidade. O
processo de tomada de decisfes pode ser entendido como uma a¢ao ou um conjunto
de acgbes que envolvem claramente a subjetividade. Assim, para que ocorra uma
tomada de decisdes assertiva, € preciso identificar as acdes que se desejam
maximizar.

Thaler e Barberis (2003) discutem como o comportamento humano esta
diretamente ligado a area econbmica, pois, o ser humano esta sujeito a cometer
desvios em sua racionalidade, e tais desvios devem ser levados em consideracao no
momento da analise, sendo interpretados como uma extenséo natural dos chamados

modelos tradicionais. Os agentes envolvidos no processo podem cometer uma



11

variedade de erros consideraveis, de modo que geram relevantes implicacdes
econdmicas.

Os estudos financeiros baseados no comportamento humano séo atribuidos
principalmente ao psicélogo Daniel Kahneman por volta da década de 70, assim como
também conta com as contribuicbes de outros estudiosos da Psicologia que se
interessaram pela area e contribuem para seu desenvolvimento. O surgimento de
novos estudos acerca de diversas areas que envolvem o comportamento humano
colabora para que a sociedade ndo fique estatica e presa a teorias e posturas
conservadoras, permitindo assim, que diferentes vieses sejam tomados como
referéncia (NASCIMENTO, 2018).

Yoshinaga et al. (2008) discutem como as evidéncias empiricas baseadas em
dados financeiros indicam a necessidade de novas teorias para que haja uma melhor
compreensao da gama de importantes fenbmenos na area de Financas. Dessa forma,
0os resultados de pesquisas comportamentais sugerem que as abordagens que
flexibilizam as teses de racionalidade dos agentes apontadas como perfeitas podem
trazer beneficios, justificando o esfor¢co recente no desenvolvimento das Financas
Comportamentais.

As teorias tradicionais dao a possibilidade de se entender e dar direcionamento
a decisbes empresariais econémicas. No entanto, ndo séo suficientes para explicar
como a economia se desenvolve. Por isso, ha a necessidade de expandir os estudos
para agregar novos olhares e identificar como as pessoas se relacionam com o
dinheiro, com investimentos, ganhos e perdas, uma vez que vivemos em uma
sociedade capitalista, onde a economia dita 0 seu rumo.

De acordo com Nunes et al. (2020), por estar relacionado ao subsetor da
construcdo civil, o segmento imobiliario € um dos termémetros da economia brasileira,
sendo um dos principais responsaveis pelo crescimento do pais, tendo uma
participacdo média de 10% na economia ao longo dos ultimos vinte anos.

Com base nos Indicadores Imobiliarios Nacionais, no 4° trimestre de 2022, a
regido Nordeste apresentou um aumento de 27,6% de unidades residenciais
lancadas, quando comparado ao terceiro trimestre do mesmo ano, evidenciando uma
boa expectativa de crescimento para o ano de 2023 (CBIC, 2022).

Diante do exposto, surge 0 seguinte questionamento: como 0 mercado
imobiliario da cidade de Maceio avalia os fatores de risco que surgem utilizando

como base a heuristica da ancoragem?
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1.2.OBJETIVOS

1.2.1. Objetivo Geral

Este trabalho tem como objetivo geral verificar se a heuristica da ancoragem
estd presente no processo de tomada de decisbes relativas a investimentos

imobiliarios na cidade de Maceid.

1.2.2. Objetivos Especificos

Os objetivos especificos para este estudo séo:

a) Apresentar e calcular as variaveis base para a realizacdo do estudo;

b) Verificar a relacdo entre as estimativas do grupo de calibragem e os grupos
experimentais;

c¢) Avaliar a influéncia da heuristica da ancoragem no processo de tomada de

decisdo com base nos resultados obtidos.

1.3.JUSTIFICATIVA

A area de estudo voltada para as finangcas comportamentais € um campo
tedrico recente que tem como principal objetivo investigar o comportamento da
sociedade e a influéncia no processo de tomada de decisdo em situacdes de risco.
Nessa perspectiva, verifica-se a necessidade de entender e analisar como as pessoas
tomam decisdes e como raciocinam acerca de termos econdmicos.

Assim, tendo em vista os aspectos abordados e grande relevancia do setor
imobiliario para a economia do pais, esse estudo se justifica por retratar a realidade
contemporanea atinente a tomada de decisdo relativa aos aspectos econdmicos
ligados a heuristica de ancoragem, sendo capaz de produzir contribuicdes
complementares no campo tedrico da contabilidade e das financas comportamentais

no cendario municipal brasileiro.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O ambito de estudos das financas comportamentais implica na identificacao de
como tanto emoc¢des como erros cognitivos podem influenciar o processo de tomada
de decisdo dos investidores e como esses padrdes de comportamento podem
determinar mudancgas no mercado (HALFELD; TORRES, 2001).

As financas modernas tém como maior hipétese a ideia de que os homens sao
seres perfeitamente racionais e que ao tomar decisdes tém condi¢cdes de analisar
todos as informacdes acessiveis, 0s riscos e as possibilidades de resolucdo de
problemas (TALEB, 2015; PAIVA, 2019).

No entanto, durante o fim da década de 80 e inicio da década de 90, as financas
baseadas no modelo moderno passaram a apresentar desgastes devido aos
problemas do mercado financeiro que ndo eram englobados pelo modelo. Nesse
contexto, surgem as financas comportamentais, com o intuito de aperfeicoar o modelo
moderno a partir das pesquisas do comportamento humano em relacdo as financas
(TALEB, 2015; PAIVA, 2019).

O sujeito envolvido em financas comportamentais nao € inteiramente racional,
€ apenas uma pessoa comum. Essa normalidade significa que muitas vezes uma
pessoa esta agindo de forma irracional e suas decisdes sao influenciadas por erros
emocionais e cognitivos que a fazem entender o mesmo problema de maneiras
diferentes, dependendo da forma como a andlise é feita (TALEB, 2015; PAIVA, 2019).

Para Shiller (2015), se as pessoas sao perfeitamente racionais e o mercado
funciona de maneira perfeitamente racional, entdo nenhuma avaliacdo ou estimativa
de valor serd enviesada para o valor inicial (dncora). O estudioso afirma que esses
padrées de comportamento humano ndo sao resultado da extrema ignorancia
humana, mas sim de caracteristicas da propria inteligéncia que refletem suas
limitacdes e pontos fortes.

Dessa maneira, as Financas Comportamentais fazem parte de um avango
tedrico, que procura minimizar a distancia que existe entre a pratica na tomada de
decisbes por parte dos agentes econémicos e os modelos tradicionais baseados na

teoria moderna de financgas.
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2.2. TEORIA DA UTILIDADE ESPERADA

Para compreender o surgimento da teoria das financas comportamentais, é
preciso entender como a teoria tradicional concebe a relagéo dos seres humanos com
a economia. Para isto, tem como pressuposto a Teoria da Utilidade Esperada (TUE).
Esta teoria descreve um modelo normativo, que néo opta pelo risco, pois visa apenas
0 aumento das financas (DOROW et al., 2010).

A primeira versao da Teoria da Utilidade Esperada, foi criada por Daniel
Bernoulli no ano de 1738, com uma versdo em latim, o qual defende que a acao de
determinar o valor de um item néo devera ter como base o seu preco, mas a utilidade
que ele ird produzir. No tocante ao preco, ele dependera de si proprio e sera igual para
todo mundo, ja a utilidade, ira depender das circunstancias particulares da pessoa que
ird realizar a avaliagdo (BERNOULLI, 1954).

Dessa maneira, a teoria acredita que todas as decisdes dos individuos séo
tomadas apenas com base na racionalidade, ignorando assim a subjetividade de cada
um, que claramente faz parte de qualquer movimento de uma pessoa.

Para Machina (2004), a hipotese apresentada pela Teoria da Utilidade
Esperada para o comportamento em relacao aos riscos é uma presuncao de que as
pessoas possuem uma funcao de utilidade definida sobre um conjunto de alternativas
e resultados possiveis, e quando ocorre um confronto com as perspectivas de
alternativas arriscadas ao longo desses resultados, os individuos envolvidos irdo optar
pela alternativa que ira aumentar o valor esperado.

Entretanto, quando nos referimos a TUE, é importante ressaltar que os autores
das teorias alternativas fazem fortes criticas ao modelo normativo, resultando no
surgimento da Teoria dos Prospectos e fazendo com que as emocgdes relacionadas

as perdas e ganhos sejam levadas em consideracdo (DOROW et al., 2010).

2.3. TEORIA DOS PROSPECTOS

Em meados do século XX, a medida em que a Psicologia foi avangcando como
objeto de estudo e com contribui¢cdes académicas que buscavam trazer um olhar mais
humanizado ao comportamento humano sendo desenvolvidas, comegou a ser
introduzido o entendimento de que o mundo nédo é simples e é majoritariamente
marcado pela davida e diferentes perspectivas (NASCIMENTO, 2018).
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Diante desse cenario, as observacodes feitas em torno do Homo Economicus e
toda sua hipotética racionalidade logica ora sugerida pela Teoria da Utilidade
Esperada comecou a ser contrariada, diante do entendimento de que se faz
necessario analisar o individuo como um todo por meio de seus obstaculos cognitivos,
abrindo margem, entdo, para o surgimento das Financas Comportamentais
(NASCIMENTO, 2018).

A Teoria dos Prospectos foi criada com o intuito de ser um modelo alternativo
a Teoria da Utilidade Esperada, a fim de aperfeicoar a teoria moderna de financas.
Com essa nova forma de compreenséao proposta, a Teoria dos Prospectos surgiu do
trabalho dos tedricos e psicologos israelenses Daniel Kahneman e Amos Tversky no
ano de 1979 (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Para Kahneman e Tversky (1979), os individuos se orientam e limitam-se em
heuristicas (vieses) ao executarem tarefas complexas, indo de encontro a Teoria da
Utilidade Esperada. No estudo, a medida em que era dado um problema e se
ofereciam opc¢des de escolha, observou-se que os individuos buscam uma tomada de
decisdes mais simples. Essa teoria € um conceito que vem da area da Terapia
Cognitiva Comportamental (TCC) e tem relacéo direta com o processo de tomada de
decisdes inseridos em contextos econdmicos e financeiros.

A referida teoria demonstra que as preferéncias dos individuos estéo
inteiramente ligadas aos ganhos e as perdas, ndo sendo atribuidas aos resultados no
fim do processo. Com base na Teoria dos Prospectos, o efeito da certeza € explicado
como a diferenca entre os pesos atribuidos aos retornos garantidos (certos) e
altamente provaveis. A aversdo a perda € atribuida a observacao de que prejuizos
sdo mais importantes que ganhos ou vantagens. Essa atitude pode influenciar as
decisdes de diferentes maneiras, tanto em situagbes de baixo risco, quanto em
situacdes de alto risco (KAHNEMAN; KNETSCH; THALER, 1991).

Ademais, essa teoria discute que as emoc¢des dos individuos sdo responsaveis
pela destruicdo do autocontrole, fator de extrema importancia para que se tomem
decisdes. Neste momento de descontrole, entram as tomadas de decisdes definidas
como “enviesadas”, que levam o individuo a raciocinar com base no ganho ou perda
de outras pessoas, indicacdes ou relatos externos (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Kahneman e Tversky (1979) concluiram com seus estudos que o agente tende
a ser conservador e controlado no campo dos ganhos, buscando assegurar o seu

lucro, e demonstra uma maior inclinagdo para o risco no campo das perdas,
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acreditando que possam ser evitadas, pois 0 impacto de uma perda € muito mais
doloroso e perceptivel pelo sujeito do que o prazer que emana dos ganhos.

Ao mesmo tempo, Junior e Fama (2010, p. 28-29), com base no estudo de
Kahneman e Tversk, discorrem que “para o prospecto das perdas, as pessoas
preferem até correr o risco de perder uma quantia maior que X, se tiveram ainda a

possibilidade de ndo perder nada, ao invés da certeza de perder x”.

2.4.PROCESSOS HEURISTICOS

Segundo Tonetto (2006), a heuristica pode ser definida como um processo
cognitivo que reduz o tempo e os esfor¢os nos julgamentos, mas que podem induzir

ao erro, afirmando ainda que:

“[...] a supresséo da logica favorece o estabelecimento de um circulo vicioso,
ja que, muitas vezes, os resultados dos julgamentos realizados por regras
heuristicas séo satisfatorios para o sujeito, 0 que torna a utilizacédo de atalhos
mentais frequentes e, portanto, os erros e vieses uma constante” (TONETTO,
2006, p. 187).

De acordo com Kahneman e Tversk (2017), a grande maioria das decisdes sao
tomadas com base na probabilidade dos resultados de eventos incertos, onde a
heuristica € utilizada para reduzir a complexidade de tarefas que avaliam
probabilidades e preveem valores para simples operacgdes de julgamento.

Em sua obra, Kahneman (2012) descreve a Teoria do Sistema Dual, em que a
mente humana possui dois modos distintos de agir diante do processo de tomada de
decisdes. O sistema 1 € rapido, automatico e simples, e é controlado por emocdes e
associacdes. Ja o sistema 2 é lento, reflexivo e complexo, sendo baseado em regras,
utilizando calculos conscientes para tomar decisdes.

A heuristica € o mecanismo usado pela mente humana para gerar respostas
rapidas para perguntas dificeis e complexas sem forcar o sistema 2, muitas vezes sem
examinar se a resposta heuristica € de fato adequada, pois podem conduzir a vieses
no processo de decisdo (KAHNEMAN, 2012).

Ainda, Milanez (2003) explica que a capacidade de processar informacdes é
limitada e aceita a necessidade de que o cérebro aciona atalhos mentais (heuristicas)
para o processo de tomada de decisbes, diminuindo, assim, o tempo e a energia

empenhada.
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Ao buscar a influéncia da heuristica no campo das finangcas comportamentais,
as que estdo mais presentes sdo as heuristicas da Disponibilidade,
Representatividade e Ancoragem e Ajustamento. No entanto, para a construgcéao deste
estudo, a discusséo serd direcionada a partir da analise apenas da Ancoragem e do
Ajustamento, por se tratar de um trabalho com base na pesquisa de Dorow et al.
(2010) (KAHNEMAN; TVERSK, 1982).

Para Kahneman e Tversk (1982), na heuristica da Ancoragem e Ajustamento
os individuos fazem estimativas a partir de um valor inicial que é ajustado para se
chegar a uma resposta final. O valor inicial pode ser proposto pelo modo que o
problema é apresentado ou pode ser fruto de um calculo parcial. Dessa forma,
diferentes pontos de partida resultardo em diferentes estimativas que estardo
enviesadas na dire¢cdo dos valores inicialmente apresentados.

O fendbmeno da ancoragem é comum em situacdes de negociacdo, onde as
primeiras propostas apresentadas por ambas as partes se tornam parametro para
ajustes entre a ancora inicial e a final. Em contrapartida, essa heuristica também pode
ser verificada em avaliagbes subjetivas, como ocorre no julgamento de pessoas a
partir de um estere6tipo (ancora cognitiva) (FERREIRA, 2016).

Ainda, segundo Bazerman (2004), conforme citado por Matsumoto (2016, p. 5-
6), dentro do processo de aplicacao da heuristica € possivel que o individuo a execute
de maneira inadequada ao tomar uma deciséo, resultando em vieses, 0s quais podem
ser definidos como efeitos psicologicos capazes de desvirtuar 0s pensamentos e que,
assim como as heuristicas, tém a finalidade de poupar recursos cognitivos (PAIVA,
2019).

No quadro a seguir, sdo descritos 0s principais vieses relacionados a heuristica
da Ancoragem e Ajustamento:

Quadro 1 - Vieses da Heuristica da Ancoragem e Ajustamento

VIES CARACTERISTICA

Os individuos fazem estimativas com base em um valor
inicial e realizam ajustes insuficientes daquela &ncora para
estabelecer um valor final.

Insuficiente Ajustamento da
Ancora
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Viés de Eventos Conjuntivos e
Disjuntivos

Os individuos tendem a superestimar a probabilidade de
ocorréncia de eventos conjuntivos (eventos compostos por
uma série de etapas, em que é preciso que haja éxito na
etapa anterior para que a seguinte possa comecar) e
subestimam a probabilidade de ocorréncia de eventos
disjuntivos (eventos relacionados a andlise de risco).

Excesso de Confianca

Os individuos tendem a ser demasiadamente confiantes
guanto a eficacia de seus julgamentos ao responderem
perguntas cuja complexidade varia de moderada a
extrema.

Fonte: Bazerman apud Matsumoto, 2016, p. 7

Ainda que a heuristica da Ancoragem e Ajustamento seja altamente Util no

processo de tomada de decisdo, 0 seu ponto negativo esta atrelado a existéncia de

possiveis vieses, pois 0 julgamento pode ser enviesado em dire¢cdo a uma ancora

irrelevante como, por exemplo, um numero arbitrario informado pelo pesquisador,
método que foi utilizado para este estudo (TONETTO, 2006).
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3. METODOLOGIA

3.1. TIPOLOGIA DO ESTUDO

Sob o ponto de vista da natureza da pesquisa, esta apresenta-se como
aplicada, visto que “objetiva gerar conhecimentos para aplicagédo pratica dirigidos a
solugdo de problemas especificos” (PROVDANOV; FREITAS, 2013, p. 51). Nessa
perspectiva, o conhecimento que se buscou com a elaboragéo deste estudo foi de
verificar se a heuristica de ancoragem esta presente no processo de tomada de
decisdes relativas a investimentos imobiliarios na cidade de Maceio.

Ainda, o presente estudo pode ser classificado como quantitativo do tipo
survey, por ser caracterizado pela “obtencdo de dados ou informagdes sobre [...]
opinides de determinado grupo de pessoas, [...] por meio de um instrumento de
pesquisa, normalmente um questionario” (FREITAS, 2000, p. 105).

Em relacdo a modalidade do estudo, trata-se de um levantamento documental
de fontes primarias, uma vez que foram utilizadas informacBes extraidas de
guestionarios aplicados ao publico de interesse do estudo através de uma pesquisa
de campo (PROVDANOV; FREITAS, 2013).

Quanto a logica e direcao das acdes da pesquisa, enquadra-se como dedutiva,
em razdo de “partir de principios, leis ou teorias consideradas verdadeiras e
indiscutiveis” (PROVDANOV; FREITAS, 2013, p. 27), possibilitando a concepg¢éao de

conclusdes de maneira estritamente formal.

3.2.DETERMINACAO DO INDICE DE ANCORAGEM DE DOROW et al. (2010)

A fim de compreender a presenca da heuristica no ramo imobiliario, buscou-se
descobrir quais os estudos que satisfatoriamente se adaptassem a realidade objeto.
Sendo assim, por meio do levantamento de estudos anteriores e a partir da escassez
de trabalhos realizados sobre heuristicas aplicadas a investimentos imobiliarios, esta
pesquisa tomou como base a proposta apresentada por Dorow et al. (2010).

No estudo desenvolvido por Dorow et al. (2010), foram selecionados
aleatoriamente 162 profissionais. Dentro destes, foi feita outra sele¢do, também ao
acaso, para extrair 100 corretores que compuseram 0 grupo de calibragem e

respondessem a primeira etapa do estudo. Os outros 62 corretores de imdéveis que
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nao participaram da etapa inicial foram divididos igualmente e de forma aleatoria em

dois grupos experimentais.
Na figura a seguir, detalha-se o design de pesquisa que norteou o estudo de

Dorow et al. (2010):

Figura 1 — Design da Pesquisa de Dorow et al. (2010)

DESIGN DA PESQUISA FINANCAS COMPORTAMENTAIS: A HEURISTICA DA ANCORAGEM E A
TOMADA DE DECISAO SOB RISCO EM INVESTIMENTOS IMOBILIARIOS
| Questao Motivadora (PP): Sera que existe efeito e/ou relacdo, na avaliacio de
Euase Experimento, estimativas numéricas entre a heuristica da ancoragem e a tomada de decisdo, dos
Desctritiva, corretores profissionais de iméveis do norte e leste do Estado de Santa Catarina?
- Bibliografica, . n
22 Levantamento
5= “ Objetivo Geral: Investigar se a heuristica da Ancoragem afeta a tomada de decisdo
=] E Il de corretores de imdveis profissionais em investimentos imobilidrios sob risco.
=]
5 £ N
2 Objetivos Especifico:

[ A~ FOCO DA *Examinar a extensiio dos efeitos da heuristica da Ancoragem na tomada de deciséio em
.En PESQUISA investimentos imobilirios dos corretores imobilidrios profissionais do norte/leste do
2 w Relagdo e Efeito da Estado de Santa Catarina por meio do método sugerido por Jacowitz e Kahneman

= S = Heuristica da (1995);

‘g 5 E Ancoragem na *Verificar a relagdo das estimativas obtidas entre o grupo de calibragem e os grupos

s g (3 Tomada de experimentais (dncora alta e baixa);

2 ‘é = Decisao

=
. 2 k5

Lo} Al (H1): Aheuristica da ancoragem afeta a tomada de decisio sob risco em mvestimentos imobiliirios;

=) 1
El \and
E| = S—

o 5 ABORDAGEM Coleta Procedimentos

< =} itativ
U g Quantl'fa_tn a -Busca eletronica por Palavras-chave;

o -Analitica - Pesquisa Bibliografica (fonte secundaria) -
= - Anos: 2003-2009, disponivel em meio Analise
[5} eletrénico, conforme delimitados na
a RESULTADOS metodologia. - Analises estatisticas;
Pesquisa Positivista | s} | - Instincias de investigagdo: Periédicos e (teste — T e correlagao)
livros nacionais e 1utema(:1f)ugls_. Eteses e - Tabelas: )
FONTE DADOS dissertacdes 1o contexto brasileiro. - Analises descritivas (Indice
... - Area de avaliacdo: Admimstragio / da An
Primaria e Contabilidade / Turismo/Psicologia. a Ancorageim)
Secundaria - Questiondrio - perguntas abertas
Sistematizacio e Desenvolvimento da Pesquisa

Fonte: Dorow et al. (2010)

Os métodos propostos por Dorow et al. (2010) seguem o modelo apresentado
por Jacowitz e Kahneman (1995), os quais introduziram um parametro para
mensuracao dos efeitos da ancoragem em estimacao de tarefas, além de um indice
de ancoragem (IA) para as analises descritivas (DOROW et al., 2010).

De acordo com Dorow et al. (2010),

O procedimento para mensuracdo da ancoragem requer trés grupos de
pessoas que sejam retirados da mesma populagdo. O grupo de calibragem
fornece estimativas para uma quantidade incerta sem a interferéncia de
qgualguer ancora. Mais adiante, dois outros grupos (grupos experimentais)
estimam quantidades julgando uma ancora. As ancoras séo selecionadas por
suas posicbes na distribuicdo de estimativas do grupo de calibragem
(DOROW et al., 2010, p. 92).
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O indice de Ancoragem (IA) tem o objetivo de medir o movimento da estimativa
mediana dos individuos dos grupos experimentais (ancorados) em relacdo a ancora a

qual eles foram sujeitos, e pode ser definido por (DOROW et al., 2010):

Quadro 2 — Férmulas para o Calculo do indice de Ancoragem (IA)

mediana (&ncora alta) — mediana (ancora baixa)

IA = — = -
ancora alta — ancora baixa

ou

mediana (&ncora baixa) — mediana (grupo de calibragem)
ancora baixa — mediana (grupo de calibragem)

|Abaixa =

ou

mediana (&ncora alta) — mediana (grupo de calibragem)

WAata = ancora alta — mediana (grupo de calibragem)

Fonte: Adaptado de Dorow et al. (2010)

Os resultados do IA podem variar de 0 a 1, onde 0O indica que 0 experimento
nao possui efeitos da ancoragem e 1 aponta que a estimativa mediana das pessoas
ancoradas coincide com a ancora a que elas foram expostas. Nessa perspectiva, 0
indice de Ancoragem (IA) é mais adequado para uma estatistica descritiva, onde
fornece uma medida interpretavel dos efeitos da ancoragem (DOROW et al., 2010).

3.3.UNIVERSO DO ESTUDO, COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

Para este estudo foram entrevistados presencialmente 45 corretores
imobiliarios na cidade de Maceid, com o objetivo de atender ao critério metodologico
do trabalho de que o universo da pesquisa possua individuos pertencentes a uma
mesma populagdo. Para a primeira etapa do estudo, 25 individuos compuseram a
equipe de calibragem e responderam ao Questionario 1 (apéndice A), composto por
perguntas abertas quantitativas, onde foram instruidos a estimar o valor de uma
propriedade, sem qualquer influéncia de ancora e, posteriormente a estimacéo do
valor, indicar a confianca na estimacao.

Na segunda etapa, dos outros 20 individuos, os quais nao participaram da
primeira, foram selecionados 10 para responder ao Questionario 2 (apéndice B) e 10

para responder ao Questionario 3 (apéndice C), os quais constituiram 0S grupos
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experimentais 1 e 2, respectivamente. Todas as selecbes foram realizadas de forma
aleatoria.

Com base nas estimativas realizadas pelo grupo de calibragem na primeira
etapa, foram extraidas as ancoras (baixa e alta) para os grupos experimentais. O
grupo 1 recebeu informacfes atinentes a ancora baixa, enquanto o grupo 2 recebeu
informac0des relativas a ancora alta, e foram orientados a responder se o valor da
propriedade era maior ou menor do que a ancora. Em seguida, deveriam estimar o
valor da propriedade e, por conseguinte, a confianga na estimacéao feita.

ApoOs a obtencao de todas as informacfes necessarias a pesquisa, os dados
dos questionarios foram coletados com o suporte da ferramenta Microsoft Excel e,
posteriormente, seguiu-se para o tratamento dos dados, com base no modelo de
estudo de Dorow et al. (2010).



23

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Para verificar a relacdo entre a heuristica de ancoragem e a tomada de deciséo
atinente a investimentos imobiliarios, as medianas e os indices de ancoragem geral
foram calculados. As estatisticas referentes ao grupo de calibragem estéo

apresentadas na tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas das Estimativas do Grupo de Calibragem

iNDICE VALOR (R$)
Média R$ 200.000,00
Mediana R$ 200.000,00
Amplitude R$ 100.000,00
Méximo R$ 250.000,00
Minimo R$ 150.000,00
Ancora Alta R$ 250.000,00
Ancora Baixa R$ 150.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Na primeira etapa da pesquisa, observa-se que o grupo de calibragem
composto por 25 corretores imobiliarios apresentou avaliagdes conservadoras, uma
vez que a média e a mediana apresentaram o mesmo valor de R$ 200.000,00
(duzentos mil reais). Com isso, para 0S grupos experimentais, a ancora baixa foi
definida em R$ 150.000,00 (cento e cinquenta mil reais) e a ancora alta em R$
250.000,00 (duzentos e cinquenta mil reais), sendo, respectivamente, o 15° e 0 85°
percentis, conforme metodologia utilizada por Dorow et al. (2010).

Ainda, com base no grafico 1, nota-se uma distribuicéo das avaliacdes do grupo
de calibragem que se aproxima do normal, uma vez que as estimativas se agrupam
fundamentalmente em torno da média, com a maioria das avaliagbes concentradas

em R$ 200.000,00 (duzentos mil), com um total de 13 avaliacGes.
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Grafico 1 — Distribuicdo das Estimativas do Grupo de Calibragem

Estimativas do Grupo de Calibragem

R$300.000,00
R$250.000,00 e

R$150.000,00 =

R$200.00000 ——&—®o—& 99— 806 00 000

R$100.000,00

R$50.000,00

Valor da Avaliacdo

R$-

10 15 20
Corretores Imobiliarios

25
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Fonte: Dados da pesquisa, 2023.

Para o0s grupos experimentais,

as estatisticas das estimativas estao

apresentadas separadamente para 0s grupos 1 e 2, ancora baixa (15° percentil) e alta

(85° percentil), respectivamente, conforme tabelas a seguir:

Tabela 2 — Estatisticas das Estimativas do Grupo Experimental 1 (Ancora Baixa)

iNDICE VALOR (R$)
Média R$ 176.500,00
Mediana R$ 182.500,00
Amplitude R$ 50.000,00
Maximo R$ 200.000,00
Minimo R$ 150.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Tabela 3 — Estatisticas das Estimativas do Grupo Experimental 2 (Ancora Alta)

iNDICE VALOR (R$)
Média R$ 224.000,00
Mediana R$ 225.000,00
Amplitude R$ 50.000,00
Méaximo R$ 250.000,00
Minimo R$ 200.000,00

Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.
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A partir dos dados demonstrados nas tabelas 2 e 3, percebe-se que em ambos
0s grupos a mediana se deslocou acima da média, sendo mais relevante no grupo 1
(&ncora baixa), o que permite conjecturar que as estimativas feitas pelos 10 corretores
de imOveis deste grupo foram mais arrojadas que os do grupo de calibragem e do
grupo experimental 2. Em relacdo a amplitude, foi verificado o valor de R$ 50.000,00
(cinquenta mil) para os dois grupos experimentais, constatando que a distribuicdo dos
valores das estimativas feitas pelos corretores néo é tao dilatada quanto a do grupo
de calibragem, que foi de R$ 100.000,00 (cem mil).

Ademais, para responder ao questionamento levantado neste estudo, de
acordo com Dorow et al. (2010), uma medida dos efeitos das ancoras pode ser
analisada através dos valores extremos das estimativas do grupo de calibragem.
Nesse contexto, para as estimativas de valores extremos foram consideradas as
estimativas que eram mais baixas que a ancora baixa (R$ 150.000,00) ou mais alta
que a ancora alta (R$ 250.000,00). No entanto, para este trabalho n&do foram
encontrados valores extremos para avaliagao.

Na tabela 4 sdo apresentados os indices de Ancoragem (IA) utilizados para

mensurar os efeitos da ancoragem em estimativas numericas.

Tabela 4 — indices de Ancoragem (IA)

indice de Ancoragem (IA)

Calibragem Alta Baixa

0,43 0,50 0,35
Fonte: Elaborado pelo autor, 2023.

Os valores demonstrados para o IA revelam que os efeitos da ancoragem em
investimentos imobiliarios sdo notérios, mas nado extraordinarios. Em oposicdo a
pesquisa de Dorow et al. (2010), que apresentou efeitos maiores no grupo exposto a
ancoragem baixa, este estudo apresentou um IA mais alto para o grupo experimental
exposto a ancoragem alta. Assim, conclui-se que as medianas das estimativas deste
grupo se moveram cerca de 50% em direcéo a ancora.

No grupo experimental exposto a ancora baixa, o A foi de 0,35, demonstrando
gue os efeitos ndo séo igualmente relevantes para ancoras altas e baixas, estando

ainda abaixo do grupo de calibragem, que apresentou um IA de 0,43. Desse modo,
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ainda é possivel inferir que mesmo um valor arbitrario pode influenciar as estimativas
numericas de pessoas quando avaliam investimentos.

Em sintese, as informacdes acima apresentadas sdo capazes de confirmar que
a heuristica da ancoragem influencia o processo de tomada de decisdes relativas a
investimentos imobiliarios, corroborando com os estudos de Dorow et al. (2010),
Jacowitz e Kahneman (1995) e Shiller (2015), demonstrando ainda que até mesmo
profissionais podem sofrer a influéncia de ancoras e acionar processos cognitivos, ou

atalhos mentais, sem perceber que estao sendo afetados.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo propds analisar se a heuristica de ancoragem € levada em
consideragao durante o processo de tomada de decisfes relativas a investimentos
imobiliarios na cidade de Maceid, a partir do modelo de Dorow et al. (2010). Para tanto,
realizou-se uma pesquisa quantitativa, cujos dados foram obtidos por meio da
aplicacédo de trés questionarios.

Com base na indagac&o proposta, os resultados das andlises dos Indices de
Ancoragem (lA) evidenciaram que os efeitos da ancoragem em investimentos
imobiliarios séo relevantes, mas néo extraordinarios. Ainda, visto que foi demonstrado
gue os efeitos n&o séo igualmente fortes para &ncoras “altas” e “baixas, inferiu-se que,
mesmo um valor arbitrario é capaz de influenciar as estimativas huméricas de pessoas
guando avaliam investimentos, corroborando com a pesquisa de Dorow et al. (2010).

Diante disso, concluiu-se que a heuristica da ancoragem influencia o processo
de tomada de decisdes relativas a investimentos imobilidrios, demonstrando que
muitos estéo sujeitos a sofrer a influéncia de ancoras e acionar processos cognitivos,
ou atalhos mentais de forma automatica.

O estudo, por tanto, trouxe contribuicbes complementares relacionadas a
heuristica de ancoragem, sendo um pilar para estudos futuros, a fim de ampliar a
pesquisa no territério brasileiro. Dentre as sugestdes de pesquisas futuras, observa-
se a oportunidade de avaliar outras cidades brasileiras, além de ser possivel ampliar

0 universo da analise.
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APENDICE A — QUESTIONARIO 1

SITUACAO FICTICIA

A senhora Maria Martins deseja vender um imovel de sua propriedade. Para que
possa ter a nocédo do preco de venda, pediu uma opinidao para uma Corretora de
Iméveis chamada Silva e Fontes Ltda. A referida corretora esta situada no norte do
estado de Alagoas, inscrita no CNPJ sob o n°® 60.760.824/0001-91 e Creci-AL-0102.
Ao analisar as fotos em anexo, um dos sécios da corretora, o Sr. Jodo Silva, designa
seu parecer e fixa o preco do imével. Para proferir o laudo de avaliacdo da
propriedade, o Sr. Jodo, considerou, além da apresentacédo visual (aparéncia), as
seguintes informacdes: metragem quadrada, localizagédo, material envolvido na obra,
acessibilidade, valor de propriedades similares na mesma regiéo.

A area construida é de 225m2. Esta localizada na cidade de Maceio, no bairro de Ponta
Verde. Possui dois pavimentos em alvenaria. O material utilizado para realizacdo da
obra foi considerado e classificado por engenheiros credenciados junto ao 6rgao
responsavel (Conselho Regional de Engenharia Civil) como de 6tima qualidade. Para
melhor analisar a propriedade em questdo, vocé pode ver a foto anexa a estas
informacdes. Cabe evidenciar que a propriedade em questdo ndo possui um preco de
venda correto, admitindo-se a subjetividade da avaliacdo pessoal. Sendo assim, nédo

€ esperado que vocé saiba as respostas exatas.

Apos dar a sua melhor estimativa, indique sua confianca para a resposta apresentada.

Vocé aceita participar da pesquisa?
[ 1SIm [ ] Nao [ ] Talvez

Com base nas informacdes acima, por gentileza, responda: Qual o prego que 0

Sr.(a) atribui a propriedade da Sra. Maria?

Indique em uma escala de 0 a 10, qual é a sua confianga na estimativa

realizada (0 para nenhuma confiancga e 10 para total confiancga):

(10 (11 [12 []13 [14 [15 []6 [17 [18 []9 []10
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APENDICE B — QUESTIONARIO 2

SITUACAO FICTICIA

A senhora Maria Martins deseja vender um imovel de sua propriedade. Para que
possa ter a nocédo do preco de venda, pediu uma opinidao para uma Corretora de
Iméveis chamada Silva e Fontes Ltda. A referida corretora esta situada no norte do
estado de Alagoas, inscrita no CNPJ sob o n°® 60.760.824/0001-91 e Creci-AL-0102.
Ao analisar as fotos em anexo, um dos sécios da corretora, o Sr. Jodo Silva, designa
seu parecer e fixa o preco do imével. Para proferir o laudo de avaliacdo da
propriedade, o Sr. Jodo, considerou, além da apresentacédo visual (aparéncia), as
seguintes informacdes: metragem quadrada, localizagédo, material envolvido na obra,
acessibilidade, valor de propriedades similares na mesma regiéo.

A area construida é de 225m2. Esta localizada na cidade de Maceio, no bairro de Ponta
Verde. Possui dois pavimentos em alvenaria. O material utilizado para realizacdo da
obra foi considerado e classificado por engenheiros credenciados junto ao 6rgao
responsavel (Conselho Regional de Engenharia Civil) como de 6tima qualidade. Para
melhor analisar a propriedade em questdo, vocé pode ver a foto anexa a estas
informacdes. Cabe evidenciar que a propriedade em questdo ndo possui um preco de
venda correto, admitindo-se a subjetividade da avaliacdo pessoal. Sendo assim, nédo

€ esperado que vocé saiba as respostas exatas.

Com base nas informacdes acima, por gentileza, responda:

1) O preco dapropriedade da Sra. Maria é maior ou menor que R$ 150.000,00

(&ncora baixa)?

2) Qual é a sua estimativa do pre¢co da propriedade da Sra. Maria?
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APENDICE C — QUESTIONARIO 3

SITUACAO FICTICIA

A senhora Maria Martins deseja vender um imovel de sua propriedade. Para que
possa ter a nocédo do preco de venda, pediu uma opinidao para uma Corretora de
Iméveis chamada Silva e Fontes Ltda. A referida corretora esta situada no norte do
estado de Alagoas, inscrita no CNPJ sob o n°® 60.760.824/0001-91 e Creci-AL-0102.
Ao analisar as fotos em anexo, um dos sécios da corretora, o Sr. Jodo Silva, designa
seu parecer e fixa o preco do imével. Para proferir o laudo de avaliacdo da
propriedade, o Sr. Jodo, considerou, além da apresentacédo visual (aparéncia), as
seguintes informacdes: metragem quadrada, localizagédo, material envolvido na obra,
acessibilidade, valor de propriedades similares na mesma regiéo.

A area construida é de 225m2. Esta localizada na cidade de Maceio, no bairro de Ponta
Verde. Possui dois pavimentos em alvenaria. O material utilizado para realizacdo da
obra foi considerado e classificado por engenheiros credenciados junto ao 6rgao
responsavel (Conselho Regional de Engenharia Civil) como de 6tima qualidade. Para
melhor analisar a propriedade em questdo, vocé pode ver a foto anexa a estas
informacdes. Cabe evidenciar que a propriedade em questdo ndo possui um preco de
venda correto, admitindo-se a subjetividade da avaliacdo pessoal. Sendo assim, nédo

€ esperado que vocé saiba as respostas exatas.

Com base nas informacdes acima, por gentileza, responda:

1) O preco dapropriedade da Sra. Maria é maior ou menor que R$ 250.000,00
(&ncora alta)?

2) Qual é a sua estimativa do preco da propriedade da Sra. Maria?




	10c8ca7803ebe3797c0f59a89e652714283c15a2997ce81e91dc0c74d58ce0e3.pdf
	eb4d2e1c8b002923bace563db270170ec77126ff5889dcd1eafeb21f977281e5.pdf

	fd158a9d574cc3379ffdca6318afb93bdeb47a70bef302de5b41662142236842.pdf
	10c8ca7803ebe3797c0f59a89e652714283c15a2997ce81e91dc0c74d58ce0e3.pdf
	eb4d2e1c8b002923bace563db270170ec77126ff5889dcd1eafeb21f977281e5.pdf
	eb4d2e1c8b002923bace563db270170ec77126ff5889dcd1eafeb21f977281e5.pdf


