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Resumo As Finangcas Modernas, com base nos pressupostos da Teoria
da Utilidade Esperada (TUE), defendem a racionalidade dos agentes econdmicos
observando que as pessoas, ao tomarem decisdes de investimentos arriscadas,
apresentam aversdo ao risco. Todavia, testes empiricos demonstram que os agentes
economicos tendem a apresentar episodios de racionalidade limitada. Assim, este
ancoragem. Tomada de artigo buscou investigar qual o efeito da heuristica da Ancoragem em estimativas
decisdo sob risco. numeéricas sob a perspectiva da avaliagdo em investimentos imobiliarios. O estudo
é baseado em um quase experimento realizado por meio de testes estatisticos
quantitativos analiticos. A pesquisa é positivista e descritiva e utiliza-se de fonte
primdria e secunddria de dados. Obteve-se os seguintes resultados: as pessoas que
sdo menos confiantes em suas estimativas tendem a “ancorar” mais do que as pessoas
altamente confiantes; o estudo mostrou uma tendéncia de que quanto menos a
pessoa conhece um assunto, objeto ou produto, maiores sdo as probabilidades de ela
ser influenciada por um valor arbitrdrio (ancora); a correlagao revelou que a confianga
parece ndo ter impacto sobre as avaliagGes dos corretores de imdveis profissionais
e a relagdo encontrada na correlagdo ndo é linear. Conclui-se que quando e quanto
mais a confianga dos corretores de imdveis aumenta, a avaliagdo ndo é alterada.
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The Modern Finances, based on the assumptions of the Expected
Utility Theory (TEU), defend the economic agents’ rationality, noticing that people,
when making decisions in risky investments, show aversion to risk. However, empirical
tests reveal that economic agents tend to have bounded rationality episodes. Thus,
this research aimed to investigate the effect of the Anchorage’s heuristic in numerical
estimates from the real estate investments evaluation perspective. The study is

based on a quasi-experiment done by the use of analytical quantitative statistical
tests. The research is positivistic and descriptive and uses a primary and secondary
data source. The following results were obtained: people who are less confident in
their estimates tend to “anchor” more than the highly confident ones; there is a
tendency that the less someone knows a subject, an object or a product, the more
they can be influenced by an arbitrary value; the correlation revealed that the
confidence does not seem to have an impact on the professional realtors’ evaluation
and the relation found in the correlation is not linear. It is possible to conclude that
when and the more the realters’ confidence increases, the evaluation is not altered.

1 INTRODUCAO

As Finangas Comportamentais representam uma
nova area de pesquisa que ganhou reconhecimento
no mundo por apresentar um modelo alternativo de
tomada de decisdo sob risco. Suas pesquisas tém
evoluido significativamente, tornando aconselhavel
especial atencdo neste campo de estudo. (HALFELD
e TORRES, 2001; LIMA, 2003; GAVA e VIERA, 2006).

Nesse sentido, teorias provindas de outras
areas de estudo como a Psicologia, a Sociologia e
a Antropologia tém contribuido para avancos nesta
area. Castro e Fama (2002) expressam seu conceito
nestes termos: “as financas comportamentais
sdo fruto da interacdo entre dois campos de
conhecimento: Financas e Psicologia e buscam
explicar a racionalidade do tomador de decisdo.”
Esses estudiosos afirmam ainda que as Finangas
Comportamentais surgiram em virtude do avanco
nas pesquisas na drea da Psicologia Cognitiva.

Os estudos seminais em Finangas
Comportamentais se devem a dois psicologos
israelenses provindos da Universidade Hebraica
de Jerusalém: Daniel Kahneman e Amds Tversky.
Dentre as varias publicacGes, destaca-se o artigo
“Judgment under Uncertainty: Heuristics and
Biases”, publicado em 1974, que apresenta trés
heuristicas' que freqglientemente sdo utilizadas
pelas pessoas em seus julgamentos: heuristica da
Representatividade, heuristica da Disponibilidade e
heuristica da Ancoragem.

No entendimento de Tonetto et al (2006, p.188),
As heuristicas ratificam a proposicdo de que somos
parcialmente influenciados por nosso passado e por
nossas tentativas deliberadas de modificar o presente.

Dessa forma, a tentativa de controlar os efeitos das
heuristicas pode ser entendida como uma forma de,
ao exercitar o controle dos processamentos cognitivos®
envolvidos em uma tarefa de julgamento, minimizar
os efeitos determinantes do passado.

A pesquisa em epigrafe justifica-se por,
cotidianamente, decisdes acompanharem a vida
das pessoas: decisGes complexas como adquirir
ou ndo um imédvel, um veiculo; ou mais simples
COMO comprar uma camisa para ir a uma reuniao
importante. (HASTIE, 2001)

Ainda é permitido supor que pessoas comuns,
investidores e corretores profissionais de imodveis,
ao descobrirem que nem sempre mantém a
racionalidadeplena, podemdiminuirasuscetibilidade
das heuristicas e, como conseqliéncia, diminuir a
incidéncia de prejuizos e/ouaumentar a possibilidade
da satisfacdo - (satisfice). (NORTHCRAFT e NEALE,
1987; SIMON, 1991)

Diante do exposto, esta pesquisa visa a responder
ao seguinte questionamento: Existe efeito e/ou
relacdo na avaliagdo de estimativas numéricas entre
a heuristica da ancoragem e a tomada de decisdo dos
corretores profissionais de imdveis do norte e leste
do Estado de Santa Catarina? Para responder a esta
indagacdo, este trabalho tem como objetivo principal
investigar qual o efeito da heuristica da Ancoragem
em estimativas numéricas sob a perspectiva da
avaliagdo em investimentos imobilidrios. Como
objetivos especificos, a pesquisa persegue: a)
examinar a extensdo dos efeitos da ancoragem na
avaliagdo de investimentos imobilidrios (Northcraft
e Neale, 1987) utilizando o método sugerido por
Jacowitz e Kahneman (1995); e b) verificar a relacdo
das estimativas obtidas entre o grupo de calibragem
e 0s grupos experimentais (ancora alta e baixa).
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O estudo estd estruturado em cinco se¢des. Apds
esta de carater introdutdrio, seguem: a secdo 2, com
a plataforma tedrica e estudos similares; a secdo 3,
que apresenta a metodologia empregada e o design
da pesquisa; a secdo 4, que traz a apresentacdo e a
discussao dos resultados; e a se¢do 5, na qual sao
feitas as conclusGes e as recomendacdes, e por fim,
apresentam-se as referéncias.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Tomada de Decisao sob Risco

A tomada de decisdo estd associada diretamente
ao cotidiano das pessoas, sejam elas profissionais
ou inexperientes. Todos os dias ha a necessidade de
se tomar decisdes, mais ou menos complexas. De
tal modo, a tomada de decisdo pode ser entendida
como uma agao ou conjunto de acdes que envolvem
de forma clara a subjetividade. Ainda, uma “boa”
tomada de decisdo envolve a identificacdo das
acGes que se desejaria “maximizar” (e minimizar
as indesejaveis) sob condi¢cdes reais de obter
resultados. (HASTIE 2001)

De acordo com Shiller (2000), se as pessoas fossem
totalmente racionais e os mercados funcionassem
de uma forma também completamente racional,
nenhuma avaliagdo ou estimativa de valor
apresentaria viés em direcdo a valores iniciais
(ancoras). Esse estudioso afirma que esses padroes
de comportamento humano nao sao o resultado
da extrema ignordancia humana, mas do carater
da propria inteligéncia humana, que reflete suas
limitagcOes e forgas.

Assim, cada problema a ser resolvido pode ter
um numero relativo de solucGes alternativas. No
entendimento de Bazerman (2009), seis passos
deveriam ser utilizados quando se estiver, implicito
ou explicito, num processo de tomada de decisdo
“racional”. Sao eles:

I.  Definir o problema;

II. Identificar o critério;

lll. O peso do critério;

IV. Gerar alternativas;

V. Classificar cada alternativa em cada critério;

VI. Computar a decisdo 6tima;

Independente do processo, instrumento e/
ou etapas que envolvem o processo decisorio, o
fato é que se busca minimizar os riscos da perda e
“potencializar” as possibilidades de ganho futuro

(satisfacdo). Precisa-se ainda, compreender melhor
os estilos e processos de decisdao, bem como suas
conseqliéncias, a fim de termos a satisfacdo da
escolha certa. (DIAB, GILLESPIE e HIGHHOUSE, 2008)

Portanto, a visdao predominante no processo
de tomada de decisdo é baseada no modelo do
agente racional ou da escolha racional que segue
uma estrutura normativa, onde os agentes racionais
assumem que as pessoas sao e estao bem informadas
e calibradas, que suas preferéncias sdo estaveis e
ordenadas (principalmente sobre tangibilidades) e
geralmente seu comportamento é controlado. De
acordo com essa perspectiva, pessoas maximizam
suas preferéncias com grande sucesso. (SHAFIR,
2003; LUPPE, 2006)

Outro fato relevante em relagdo ao julgamento e
a tomada de decisdo é que freqiientemente, quando
ha a presenca de uma ancora, as pessoas fazem um
ajustamento de suas decisGes baseadas no ponto de
partida (MACKINNON, HALL e MACINTYRE, 2007)

2.2 Teoria da Utilidade Esperada

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) descreve
o modelo de tomada de decisdo sob risco onde
prevé que o agente econOGmico é racional, avesso
ao risco e visa a maximizar a utilidade¥. Vale
ressaltar que os seguidores das Financas Modernas
adotam os pressupostos da TUE e afirmam que seu
modelo de tomada de decisdo sob risco é suficiente
para descrever o comportamento dos agentes
econdmicos. (SANTOS, 2007)

A primeira versao da TUE foi escrita por Daniel
Bernoulli em 1738, em latim, e, mais tarde, em
1954, reimpressa com o titulo “Exposition of a
New Theory on the Measurement of Risk”. Esse
estudioso afirmou que a determinag¢do do valor de
um item ndo deve ser baseada em seu preco, mas,
na utilidade que ele produz. Ja o preco de um item é
dependente apenas dele proprio e é igual para todo
mundo, enquanto a utilidade, porém, é dependente
das circunstancias particulares da pessoa que faz a
avaliacdo. (BERNOULLI, 1954)".

Conforme Kahneman e Tversky (1979), a Teoria da
Utilidade Esperada (TUE) tem dominado a analise de
tomada de decisdes sob risco onde tem sido aceita
como um modelo normativo de escolha racional e
amplamente aplicada como um modelo descritivo
de comportamento econémico. Ainda segundo esses
autores, a maioria das pessoas sensatas deveria
obedecer aos axiomas da TUE.
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2.3 Finangas Comportamentais e a Teoria dos
Prospectos

Kahneman e Tversky (1979, p.263) afirmam
que a Teoria da Utilidade Esperada ndao descreve
com exatiddao como os decisores avaliam as opgdes
de escolha em condi¢des de risco, notadamente
quando se fala em decisdes que envolvam perdas.
Assim, Kahneman (2003) estabelece a relacdo da
psicologia das crencas intuitivas e das escolhas em
funcdo da racionalidade limitada. Ainda, os autores
supramencionados criticam a Teoria da Utilidade
Esperada como um modelo normativo de escolha
racional e um modelo descritivo de tomada de
decisdo sob risco e apresenta um modelo alternativo
a essa teoria, chamado de Teoria do Prospecto.

E abundante o numero de definicdes para as
Financas Comportamentais. No entanto, a principal
descoberta dessa linha consiste na aversao a perda,
onde as pessoas tendem a sentir muito mais a dor de
uma perda do que o prazer de um ganho equivalente.
(REKENTHALER, 1998)

Nesse sentido, o estudo das Finangas
Comportamentais consiste na identificacdo de como
as emocdes e os erros cognitivos podem influenciar
o processo de tomada de decisdo de investidores
e como esses padroes de comportamento podem
determinar mudancas no mercado. (HALFELD e
TORRES 2001)

Adicionalmente, as Financas Comportamentais
constituem um avancgo tedrico que busca diminuir
o distanciamento entre a pratica da tomada de
decisdo dos agentes econdmicos e os modelos
tradicionalmente aceitos baseados na moderna
teoria de financas. (KIMURA et al, 2006).

Sob a perspectiva das Financas Comportamentais,
Kimura et al (2006) explicam que o comportamento
humano ¢é influenciado por aspectos psicoldgicos
como vieses e heuristicas, que podem distorcer a
identificacdo e a percepc¢ao dos fatos. Pode-se supor,
dessa maneira, que a influéncia desses aspectos
psicoldgicos conduz a uma decisdo baseada em
julgamentos individuais, nos quais a racionalidade
plena defendida pela TUE pode ser questionada e
nao obedecida.

Portanto, as financas, o processo de tomada de
decisdo e o comportamento humano estao cada vez
mais sendo explorados, na tentativa de diminuir a
previsibilidade irracional e aumentar a proximidade
da racionalidade.

2.4 Ancoragem

O conceito da heuristica da Ancoragem foi
explicado por Kahneman e Tversky (1974) nestes
termos: quando fornecido um ponto de partida
ou “ancora'”, na andlise decisdria, as estimativas
tendem a ser viesadas em direcdo aos valores
iniciais - “ancoras”. Vale ressaltar que a heuristica
da Ancoragem acontece ndo somente quando o
ponto de partida é dado ao tomador de decisao,
mas também quando o decisor embasa sua
estimativa sobre o resultado de alguma computacao
incompleta. (SHILLER, 2000)

A heuristica da Ancoragem ndo é um processo
cognitivo simples; ao contrario, é uma limitacao
da tomada de decisdo que ocorre em problemas
num contexto de negdcios reais e afeta pessoas
experientes e inexperientes. (NORTHCRAFT e NEALE,
1987)

Nesse sentido, admite-se que a capacidade de
processamento de informacgbes por seres humanos
é limitada: se aceita a necessidade de o cérebro
acionar atalhos mentais “heuristicos” para o
processo de tomada de decisGes, pois minimiza o
tempo e faz-se um esforco relativamente mais baixo.
(MILANEZ, 2003)

Assim, para a avaliacdo de uma propriedade,
Northcraft e Neale (1987) afirmaram que mesmo
uma estimativa de valor de uma propriedade
contenha componentes subjetivos, isto ndo interfere
na influéncia da heuristica da Ancoragem. Por
exemplo, um caminho para chegar a uma avaliacao
de valor de uma propriedade residencial é dado pela
seguinte equagao, FMV - Fair Market Value:

V=(SxP)+C+(F1+F2+...+ Fn)

Nesta férmula, a avaliacdo de valor (V) é definida
como o produto do tamanho da residéncia (prego/
m?) = (§) e a média de pregos de propriedades
vizinhas (P). O ajustamento é feito de acordo com
a propriedade, estado da casa (C) e caracteristicas
significantes que diferenciam a propriedade em
analise das demais propriedades vizinhas (F1 to Fn).
Entdo, mesmo que todas as avaliagdes utilizassem
a mesma formula, diferencas de julgamentos
individuais poderiam entrar no cdlculo e alterar o
valor final da propriedade. (NORTHCRAFT e NEALE,
1987)

A partir do contexto descrito, permite-se supor
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gue os estudos dos efeitos da heuristica da Ancoragem tém evoluido significativamente para a compreensao
neuroldgica de como “elas” acontecem. Abordagens envolvendo as causas e efeitos do julgamento heuristico
da Ancoragem na memoaria direcionam para futuras pesquisas.

2.5 Estudos Similares

O intuito desse estudo bibliografico foi investigar a existéncia de pesquisas similares envolvendo
decisdo sob risco, finangas comportamentais e mercado de capitais. Foram encontrados estudos que estdo
demonstrados no quadro 1, abaixo. Estes estudos encontrados possuem diversos focos de pesquisa.

Autor

Kimura e Basso (2003)

Tema

Finangas Comportamentais:
Investigacdo do Comportamento
Decisodrio dos Agentes Brasileiros

Foco do Estudo

Este trabalho busca prestar uma homenagem
aos pioneiros da teoria de Finangas
Comportamentais, uma das inovacdes
recentes mais importantes e controversas
em finangas.

Santos e Santos (2004)

Mercado de Capitais: Racionalidade X
Emocao

O presente artigo faz uma revisdo sobre
as principais caracteristicas de mercados
eficientes e sua aplicabilidade no estudo do
mercado de capitais, bem como apresenta
as anomalias amplamente discutidas entre
os pesquisadores para refutar a Teoria de
Eficiéncia de Mercado.

Decourt e Accorsi (2005)

As Finangas Comportamentais e o
Processo de Decisdo no Mercado
Financeiro Brasileiro

Este trabalho apresenta simula¢Bes de
investimento, realizadas com estudantes
de MBA e médicos, demonstrando que as
decisdes de investimentos sofrem vieses
comportamentais, identificados pelas
Finangas Comportamentais.

Vieira e Gava (2005)

Tomada de Decisdo em Ambiente
de Risco: uma Avaliagdo sob a Otica
Comportamental

Este trabalho investiga a tomada de decisdo
sobre risco e, em especial, como os resultados
anteriores podem afetar a decisdo corrente.

Fonte Neto e Carmona (2006)

As Finangas Comportamentais e
o Mercado Aciondrio Brasileiro:
Evidéncias do Efeito Pessimismo em
Estudos de Eventos com Regressdes
EGARCH

O trabalho de Fonte Neto e Carmona
objetivou investigar o comportamento do
mercado acionario brasileiro e suas reagdes a
divulgag¢des de noticias macroecondmicas de
relevancia (IPCA, PIB trimestral e taxa selic).

Rogers et al (2007)

Finangas Comportamentais no Brasil:
Um Estudo Comparativo

Esse artigo tem como objetivo contextualizar
esse recente campo de estudo e replicar a
investigacdo empirica do artigo seminal de
Kahneman e Tversky (1979) que aborda a
Teoria do Prospecto e que constitui a base de
Finangas Comportamentais.

Santos et al ( 2007)

Anomalias do Mercado Aciondrio: A
verificagdo do efeito Segunda-Feira
no Ibovespa, no periodo de 1986 a
2006

O objetivo é a investigacdo da existéncia do
efeito Segunda-Feira no mercado acionario
brasileiro.

Tomaselli e Oltramari (2007)

Possiveis ContribuicGes da Teoria das
RepresentacBes Sociais as Financas
Comportamentais

O objetivo deste artigo ¢ introduzir a
teoria das representacbes como uma
ferramenta de pesquisa util para as finangas
comportamentais.
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Autor Tema Foco do Estudo
Allen e Ng (1999a) propuseram um

Torres e Nebra (2007)

A influéncia dos valores humanos
na escolha de destino de férias na
Australia e no Brasil

quadro conceitual de como a escolha
dos consumidores de servicos pode ser
influenciada pelos valores humanos que
eles subscrevem. O objetivo deste estudo
foi observar quais implicacdes as diferencas
culturais tiveram na escolha de destino de
férias.

Costa Jr. et al (2008)

Efeito Disposicdo e Experiéncia: um
Teste de Laboratdrio no Brasil

Este trabalho apresenta os resultados de um
experimento sobre como o efeito disposicao
afeta individuos com e sem experiéncia no
mercado de agles.

Martits e Eid Junior (2008)

Aversdao a Perdas: Comparagdo de
Decisdes de Investimento entre
Investidores Individuais e Fundos de
Pensdo no Brasil

O objetivo deste trabalho é analisar se o uso
de uma fungdo preferéncia que incorpora
assimetria na reacdo do investidor frente
a ganhos e perdas (aversio a perdas)
permite gerar resultados mais coerentes
com o comportamento real de investidores
brasileiros.

Dias Filho, Cavazotte, Vilas

Boas (2008)

A Influéncia das Emocdes sobre o
Efeito Dotagcdo (Endowment Effect)

A presente pesquisa procurou, por meio de
um experimento com grupos de estudantes,
demonstrar a existéncia do fendmeno
nas trocas envolvendo bens de posse dos
individuos.

Cioffi, Fama e Coelho (2008)

Contexto das Finangas
Comportamentais: ~ Anomalias e
Eficiéncia do Mercado de Capitais
Brasileiro

O objetivo deste trabalho é o entendimento
do contexto que favoreceu o desenvolvimento
das Finangas Comportamentais e de verificar
anomalias e eficiéncias no mercado de
capitais brasileiro.

Ceretta, Vieira e Milach (2008)

Efeito Dia-da-Semana no Mercado
Brasileiro: Uma Andlise Sob a Otica da
Liquidez, do Retorno e da Volatilidade

Este estudo tem como objetivo verificar
a presenca do efeito dia-da-semana no
mercado de

acGes brasileiro, analisando o
comportamento dos retornos, da volatilidade
e da liquidez, esta ultima mensurada através
de trés medidas: quantidade de negdcios,
guantidade de titulos e

volume financeiro.

Barros e Silveira (2008)

Excesso de confianga, otimismo
gerencial e os determinantes da
estrutura de capital

Este estudo investiga os determinantes da
estruturadecapitaldasempresasintroduzindo
uma perspectiva comportamental ainda
pouco explorada na literatura da area.
Propde diferentes proxies para o otimismo/
excesso de confianca baseadas no status
do gestor como “empreendedor” ou “nao-
empreendedor”.

Aguiar, Sales e Sousa (2008)

Um Modelo Fuzzy Comportamental
para analise de sobre-reacdo e
sub-reacdo no mercado de acgdes
brasileiro.

Neste artigo, sdao apresentados testes
empiricos para a investigacdo de ocorréncia
de fendbmenos de sobre-reacdo e sub-reacdo
no mercado de ag¢des brasileiro.
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Autor

Reina, et al (2009)

Tema

Behavior Finance: Um  Estudo
Acerca do Conhecimento e Tomada
de Decisdo dos Formandos em
Administragdo e Ciéncias Contabeis
com Base nos Pressupostos de Higgins

Foco do Estudo

Oestudoobjetiva verificar entre os formandos
em Administragdo e Ciéncias Contabeis a
questdao do “foco de promogao” e “foco de
prevencdo” descoberta por Higgins em seu
artigo “Making a Good Decision: Value from
fit”.

Nunes et al (2009)

O Impacto do Efeito Reflexo
sobre Investidores Experientes
e Inexperientes em DecisGes de
Investimentos sob Risco

A pesquisa objetiva investigar o impacto do
efeito reflexo sobre investidores experientes
einexperientes em decisGes de investimentos
sob risco no mercado financeiro.

Fonte: Adaptado de Nunes et al (2009).

Esta pesquisa se diferencia das anteriores por apresentar um estudo pratico, realizado por meio de um
guase-experimento com teste de hipdtese. O estudo contribui, ainda, porque é uma pesquisa quantitativa

analitica com resultados comparativos ao contexto internacional.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Conforme sugerido por Beuren et al (2006), este trabalho apresenta primeiramente o enquadramento
metodoldgico quanto aos objetivos da pesquisa; em seguida, quanto aos procedimentos e, por fim, quanto a
abordagem do problema, o que pode ser observado de forma sintética na figura 1, design da pesquisa.

DESIGN DA PESQUISA

Procedimentos
Para Analise

Quase Experimento,
Descritiva,

Bibliografica,

Levantamento

Procedimentos
Para Coleta

Capitulo 3 - Metodologia

Delineamento

|

FINANCAS COMPORTAMENTAIS: UM ESTUDO SOBRE A HEURISTICA DA
ANCORAGEM E A TOMADA DE DECISAO SOB RISCO EM INVESTIMENTOS
IMOBILIARIOS

Questio Motivadora (PP): Sera que existe efeito e/ou relagio, na avaliagio de
estimativas numéricas entre a heuristica da ancoragem ¢ a tomada de decisdo, dos
corretores profissionais de iméveis do norte e leste do Estado de Santa Catarina?

p .

Objetivo Geral: Investigar qual o efeito da heuristica da ancoragem em estimativas
numéricas sob a perspectiva da avaliagio em investimentos imobiliarios.

2

FOCO DA
PESQUISA
Relagio e Efeito da
Heuristica da
Ancoragem na

Objetivos Especifico:

+Examinar a extensdio dos efeitos da ancoragem em avaliagio de investimentos
imobilidrios (Northeraft e Neale, 1987) utilizando o método sugerido por Jacowitz e
Kahneman (1995);

+Verificar a relagiio das estimativas obtidas entre o grupo de calibragem e os grupos
experimentais (dncora alta e baixa);

Tomada de
Decisdo
g 5
(H1): Hi uma relagdo entre a heuristica da ancoragem e a confianga na tomada de decislio sob risco em
_'_ nvestimentos imobilidrios influenciados pelo ajustamento,
ABORDAGEM Coleta Procedimentes
Quunl]%aluva -Busca eletronica por Palavras-chave;
-Analitica - Pesquisa Bibliogrifica (fonte secundiria) -
- Anos; 2003-2008, disponivel em meio Anilise
N a eletrémico, conforme delimitados na — —
RESULTADOS metodologia. - Analises estatisticas;
Pesquisa Positivista - Instincias de investigagio: Periddicos e (teste - T e correlagio)
livros nacionais € internacionais. E leses ¢ - Tabelas;
dissertagbes no contexto brasileiro, B i O irmeli
FDNTE ID:ADDS - Area de avaliagho: Administraglo p ARallses de.l,;,rmvas (Indice
Primiria € Contabilidade / Turisma/Psicologia. 4 Ahcoragem
Secundaria = -

Fonte: Elaborada pelos autores
Figura 1 — Design da pesquisa

Sistematizaciio e Desenvolvimento da Pesquisa
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O delineamento desta pesquisa se caracteriza
como um  quase-experimento e  utilizara
como instrumento de coleta um questionario
composto com perguntas abertas quantitativas.
No entendimento de Richardson (2008, p.189),
“geralmente, os questionarios cumprem pelo menos
duas fungdes: descrever as caracteristicas e medir
determinadas varidveis de um grupo social”.

Ainda, a coleta se deu também por meio de
dados primarios e secundarios, sendo definidos da
seguinte forma:

Uma fonte primdria é o repositdrio original de um

dado histérico, como o relato de um acontecimento

feito por uma testemunha ocular, uma fotografia,
minutas de reuniBes, e um registro original de um
acontecimento. [...] uma fonte secundaria é um relato
ou fonte de informacdo distante, um ou mais passos
da fonte original é primario, mas o relato da pesquisa
feito em um livro é secundario. (KERLINGER, 1980, p.
348).

O questionario se subdividiu em duas partes. A
primeira, composta de um folder de informacgdes
relevantes ao objeto de analise (residéncia — casa),
e a segunda, composta de trés questdes abertas
guantitativas que buscam respostas para os possiveis
efeitos e/ou relacdo entre a ancoragem, a tomada de
decisdo e a confiabilidade. (NORTHCRAFT e NEALE,
1987; JACOWITZ e KAHNEMAN, 1995).

Destemodo, o método proposto nosexperimentos
neste trabalho segue o modelo proposto porJacowitz
e Kahneman (1995). Estes autores introduziram
um parametro para mensuragdo dos efeitos da
ancoragem em estimacao de tarefas. O procedimento
para mensuragdo da ancoragem requer trés grupos
de pessoas que sejam retirados damesma populacao.
O grupo de calibragem fornece estimativas para uma
guantidade incerta sem a interferéncia de qualquer
ancora. Mais adiante, dois outros grupos (grupos
experimentais) estimam quantidades julgando
uma ancora. As ancoras sao selecionadas por suas
posicdes na distribuicdo de estimativas do grupo
de calibragem. Assim, as ancoras “baixa” e “alta”
sdo, respectivamente, o 152 e 852 percentis das
estimativas do grupo de calibragem.

Para as andlises descritivas dos efeitos da
ancoragem, aqueles autores utilizaram um indice
de ancoragem (IA) ou anchoring index (Al), cuja
finalidade era medir o movimento da estimativa
mediana das pessoas dos grupos ancorados em
relacdo a ancora a qual eles foram expostos. O indice
de ancoragem (lA) para problemas de estimagdo

particular é definido como:

Al = mediana (dncora alta) — mediana (dncora baixa)
ancora alta — ancora baixa

No entanto, também pode ser definido para cada
ancora separadamente. O Al para uma ancora baixa
é computado da seguinte maneira:

mediana (ancora baixa) —
Al = mediana (grupo de calibragem)
ancora baixa — mediana
(grupo de calibragem)

Para uma &ncora alta, o indice é definido
similarmente:

mediana (ancora alta) —

Al = mediana (grupo de calibragem)
ancora alta — mediana
(grupo de calibragem)

A plausibilidade dos valores para o Al variam de
0 (para nenhum efeito da ancoragem) a 1 (onde a
estimativa mediana das pessoas ancoradas coincide
com a ancora a que eles foram expostos). Valores
mais altos também sdo possiveis.

Deste modo, o Al é mais util como uma estatistica
descritiva, onde fornece prontamente uma medida
interpretavel dos efeitos da ancoragem. Contudo,
outras medidas s3ao mais apropriadas para o
propdsito de andlises estatisticas detalhadas e testes
de hipdtese.

Para a selecdo da amostra, foi solicitada ao
Conselho Regional de Corretores de Imdveis — CRESCI
de Santa Catarina a populacao de corretores, pessoas
juridicas, registrados no referido érgdo e presentes
em trés cidades do norte e leste de Santa Catarina:
Brusque, ltajai, e Balnedrio Camborid. Por meio
da amostragem ndo probabilistica intencional por
conveniéncia, foram selecionados aleatoriamente
162 corretores profissionais. Dentro deste universo
de 162 corretores profissionais, foi feita outra
selecdo, também ao acaso, agora para extrair 100
corretores, que compuseram o grupo de calibragem
e responderam a primeira etapa do estudo.

Apds o término desta primeira etapa, os outros
62 corretores de imdveis que ndo participaram da
etapa inicial foram divididos igualmente em dois
grupos experimentais, contendo 31 individuos cada.
A divisdo dos grupos experimentais também se deu
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aleatoriamente. Os participantes tanto do grupo de
calibragem (100) quanto dos grupos experimentais
(31+431=62), como dito anteriormente, foram
selecionados por amostra ndo probabilistica
intencional por conveniéncia. Richardson (2008,
p.161) conceitua amostra intencional afirmando
que “os elementos que formam a amostra
relacionam-se intencionalmente de acordo com
certas caracteristicas estabelecidas no plano e nas
hipdteses formuladas pelo pesquisador”.

A principio, o grupo de calibragem recebeu
um folder contendo algumas informac¢des da
propriedade que estava a venda e sob andlise. Em
seguida, este mesmo grupo foi instruido a estimar
o valor da propriedade sem qualquer influéncia
de ancora e, posteriormente a estimagdo do valor,
indicar a confianga na estimacdo. Da distribuicdo
de estimativas feitas pelo grupo de calibragem,
foram selecionadas (extraidas) as ancoras (152 e 852
percentis) para os grupos experimentais. Os dois
grupos experimentais, formados por 31 corretores
profissionais cada um, receberam também um
folder, contendo as mesmas informagdes do grupo
de calibragem. Contudo, agora, um destes grupos
experimentais recebeu informa¢des com uma
“ancora alta” e o outro grupo experimental, em
iguais condicBes, uma “ancora baixa”. Nos grupos
experimentais, o primeiro questionamento foi 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 confianca na
estimacao feita.

Cabe relatar que foram coletados 162
questionarios validos, subdivididos da seguinte
forma: 100 (grupo de calibragem) e 31 (para cada
um dos dois grupos experimentais). Os questionarios
mencionados acima foram aplicados pessoalmente
pelos pesquisadores. Primeiramente, foi feito um
contato via telefone, apenas perguntando sobre a
disposicdo em participar de uma pesquisa referente
ao mercado imobilidrio e, posteriormente, agendada
a visita em campo.

4  APRESENTACAO E DISCUSSAO
DOS RESULTADOS

Para verificar a hipdtese (H1), as medianas e os Als
gerais foram calculados. As estatisticas referentes ao
grupo de calibragem estdo apresentadas na tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas das Estimativas do Grupo
de Calibragem

Imével
Grupo de Calibragem

Média 275.900,00
Mediana 275.000,00
Amplitude 390.000,00
Minimo 110.000,00
Maximo 500.000,00
Percentis
15¢ 190.000,00
852 350.000,00

Nesta primeira etapa de coleta dos dados,
algumas caracteristicas sdo pertinentes e requerem
especificacdo. Dentre todas as estimativas indicadas
pelo grupo de calibragem na tabela 1, obtiveram-se
mais avaliacBes conservadoras, fato este que pode
ser comprovado pela diferenca numérica entre a
média ($ 275.900,00) e a mediana (S 275.000,00).
Ainda neste grupo, foram atribuidos 27 valores
diferentes a propriedade e a média dessas avalia¢des
ficou entre $ 260.000,00 e S 290.000,00. O 152 e
852 percentis, que serviram de ancora baixa e ancora
alta para os grupos experimentais, foram fixados
respectivamente em $ 190.000,00 e S 350.000,00.

O gréfico 1 apresenta a dispersdao das
estimativas-avaliagGes feitas pelos corretores de
imodveis profissionais no grupo de calibragem. Este
grupo apresenta uma distribuicdo que se aproxima
da normal“i, com excecdo de duas avaliagcBes na
faixa dos RS 500.000,00. As estimativas se agrupam
fundamentalmente em torno da média e, por isso,
é possivel dizer que a distribuicdo das avaliacGes é
semelhante a normal, com a maioria das avaliacGes
concentradas entre RS 200.000,00 e RS 300.000,00;
um numero de avaliagbes correspondente a 29%
entre RS 300.000,00 e RS 400.000,00; e de 13%
entre RS 200.000,00 e RS 100.000,00.
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Grafico 1 — Estimativas feitas pelo grupo de calibragem

Nos grupos experimentais, as estatisticas das
estimativas estdo apresentadas separadamente para
grupos ancorados com a ancora baixa e alta. A tabela
2 referente ao grupo submetido a uma ancora baixa
(1592 percentil) apresenta-se da seguinte maneira:

Tabela 2 — Estatisticas das Estimativas do Grupo
Experimental —ancora baixa

Imével

Grupo Experimental -
ancora baixa

Portanto, neste grupo experimental (ancora alta,
ao contrario do grupo experimental que foi exposto
a ancora baixa), a mediana (RS 290.000,00) se
deslocou para cima da média (RS 284.000,00), fato
gue permite a suposicdo de que as estimativas feitas
pelos corretores de imdveis neste caso foram mais
arrojadas. Se a andlise agora for deslocada para a
amplitude das estimativas (RS 240.000,00), pode-se
inferir que, em relagdo ao grupo exposto a ancora
baixa, a distribuicdo dos valores das estimativas
feitas pelos corretores é mais dilatada.

Tabela 3 — Estatisticas das Estimativas do Grupo

Média 241.000,00
Mediana 240.000,00
Amplitude 180.000,00
Minimo 170.000,00
Maximo 350.000,00

Experimental —ancora alta

Imével

Grupo Experimental —
ancora alta

Média 284.000,00
Mediana 290.000,00
Amplitude 240.000,00
Minimo 150.000,00

Maximo

390.000,00

Ainda, para responder a primeira hipotese (H1),
foiverificado e recalculado o Al geral e as medianas de
ambos os grupos experimentais. Foram selecionadas
para calcular a mediana dos grupos experimentais
apenas as estimativas com baixa confianga, ou seja,
as que indicaram grau de confianga nas respostas de
0, 1 ou 2. Na tabela 3 estdo os valores das estimativas
correspondentes ao baixo grau de confianga de
cada grupo experimental, as ancoras, as medianas
(recalculadas) e o Al geral.
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Tabela 3 — indices de Ancoragem — IA ou Anchor index - Al

Estimativas com baixa ~ . ~ IA — indice de
. Ancoras Medianas da Ancoras
confian¢a =0,1 ou 2 Ancoragem
Grupo {\ncora ~ Grupo Baixa Alta Baixa Alta Geral

Baixa Ancora Alta

350.000 380.000 190.000 350.000 235.000,00 287.500,00

200.000 230.000

250.000 150.000

210.000 310.000

230.000 290.000

300.000 285.000

240.000

215.000 0,3281

O Al geral das estimativas com baixo grau de
confianga dos grupos experimentais encontrado é
de 0,3281, um pouco acima do Al geral do grupo de
calibragem, que foi de 0,31. Apesar de a diferenca
entre os indices ser pequena, ela indica que ha
uma tendéncia de que, quanto menos a pessoa
conhece sobre um assunto, objeto ou produto, por
exemplo, maiores sao as probabilidades de “ela” ser
influenciada por um valor arbitrario (dncora). Entdo,
por meio do calculo do Al, sugere-se que as pessoas
gue sdo menos confiantes em suas estimativas
tendem a “ancorar” mais do que as altamente
confiantes. Existe, também, uma pequena tendéncia
de que asrespostas que sdo mais fortemente afetadas
por uma ancora sejam feitas com relativamente
menos confianca. (JACOWITZ e KAHNEMAN, 1995,
THORSTEINSON et al, 2008)

Ainda com intuito de responder a primeira
hipétese (H1), foi realizado um teste de correlagdo
entre as estimativas transformadas e a confianga
indicada pelos corretores profissionais. Os
resultados encontrados para este teste nao foram
estatisticamente significantesem nenhum dos grupos
experimentais. Ou seja, no grupo experimental que
foi exposto a ancora baixa, a correlagdo descoberta
para um nivel de significancia foi de Sig. (2-tailed) =
0,895 e r=0,025. No grupo que foi exposto a ancora
alta, a correlacdo foi negativa (r = -0,038) e obteve
um nivel de significancia Sig. (2-tailed) = 0,838. No
entendimento de Jacowitz e Kahneman (1995), se a
susceptibilidade a ancoragem é associada com uma
baixa confianca, a correlagdo entre as estimativas e a
avaliacdo da confianca deveria ser negativa quando a
ancora é alta e positiva quando é baixa. A média das
correlagbes encontrada no estudo daqueles autores
para a ancora alta foi a um nivel de significancia Sig.

(2-tailed) = - 0.14, p<0.05 e, para ancora baixa, Sig.
(2-tailed) = 0,27, p<0.01.

Deste modo, pode-se sugerir que, quando e
guanto mais a confianga dos corretores de imdveis
aumenta, a avaliacdo ndo é alterada. Ou seja, a
correlagdo revelou que aconfianga parece naoalterar,
ndo ter impacto sobre as avaliagdes dos corretores
de imdveis profissionais. A relacdo encontrada na
correlacdo ndo é linear. Contudo, pode-se sugerir
gue as avaliagdes ndo sao tdao racionais quanto se
esperava e parece que ha um padrdo errdtico de
avaliagGes. Assim, estes resultados corroboram
com os “fundamentos tedricos de Bazerman (1994);
Northcraft e Neale (1987); Jacowitz e Kahneman
(1995)".

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste trabalho, o objetivo geral foi investigar a
existénciaoundodoefeitodaheuristicadaancoragem
em estimativas numéricas sob a perspectiva da
avaliacdo em investimentos imobilidrios. Neste
sentido, ressalta-se que o referido objetivo foi
respondido por meio de calculos estatisticos, que
sugerem que a ancoragem afeta significativamente
julgamentos e tomadas de decisao.

Esta hipdtese (H1) admitia a existéncia de uma
relacdo entre a heuristica da ancoragem e a confianca
na tomada de decisdo sob risco em investimentos
imobilidrios. Por meio do calculo do IA, sugere-se
que as pessoas que sdo menos confiantes em suas
estimativas tendem a “ancorar” mais do que as
altamente confiantes. Existe ainda uma pequena
tendéncia de que as respostas, que sdo mais
fortemente afetadas por uma ancora, sejam feitas
com relativamente menos confianga. Agora, nao ha
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uma relacdo linear entre a confianca na tomada de
decisdo e a heuristica da ancoragem.

De acordo com Thaler (1999), a compreensdo do
elemento humano pode enriquecer o entendimento
do mercado financeiro. As finangas comportamentais
defendem, entdo, que alguns fendbmenos financeiros
podem ser entendidos através da utilizacdo de
modelos onde os agentes ndao s3ao totalmente
racionais. Especificamente, analisam o que acontece
quando deixamos de lado um ou ambos os
principios que suportam a racionalidade individual
(BARBERIS, THALER, 2002). De forma mais ampla,
as finangas comportamentais se constituem em um
campo de estudo que se dedica a compreender a
irracionalidade humana em mercados competitivos
(SHLEIFER, 2000).

Os resultados desta pesquisa sdao similares a
outros estudos no contexto internacional. Ha, de
fato, efeitos como: uma racionalidade limitada
em tomadas de decisdo de estimativas numéricas
(SIMON, 1957; NORTHCRAFT e NEALE, 1987,
BAZERMAN, 1994, KAHNEMAN e TVERSKY, 1974) e
uma pequena tendéncia de que as respostas que
sejam mais fortemente afetadas por uma ancora
sejam feitas com relativamente menos confianga
(JACOWITZ e KAHNEMAN, 1995, THORSTEINSON et
al, 2008) e que, em ambos os grupos experimentais,
os avaliadores foram influenciados pelas ancoras,
mas ndo foram igualmente influenciados. (FONTANA
e GERRARD, 2004; JACOWITZ e KAHNEMAN, 1995,
THORSTEINSON et al, 2008)

Para estudos futuros, os autores recomendam
replicacdo da pesquisa utilizando a mesma hipdtese
nas outras regidoes do estado para obter estudos
comparativos. Outras pesquisas também poderiam
ser desencadeadas considerando a inclusdao de
outras hipdteses, bem como outros estados - por
exemplo, um estudo comparativo entre a regido
sul do Pais. Pode-se, ainda, utilizar a neurociéncia
para aprofundar os conhecimentos acerca dessa
meta-heuristica na tomada de decisdo de outros
profissionais ou mesmo de pessoas sem ocupagdo
profissional.
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i A palavra “cognitivo” tem sua origem na palavra grega
gnosco, que significa “conhecer” e no termo latino cogito, que
significa “eu penso” (MILANEZ, 2003)

i O uso da palavra satisfice (no lugar de satisfy) foi feita por
Simon em seu trabalho Rational Choice and the Structure of the
Environment (1956) com o objetivo de definir os fins que buscam
os agentes decisorios: a satisfacdo ao invés da maximizagdo
(Simon, 1991)

VO conceito da palavra “utilidade” diz respeito a tudo o
que as pessoas querem alcangar e respeita a variedade dos
objetivos humanos. Contudo, é um valor subjetivo e valores
subjetivos variam de pessoa para pessoa. (LUPPE, 2006). No
mesmo direcionamento, Pindynck e Rubinfeld (1994) afirmam
que a palavra “utilidade” é utilizada para conceituar a atitude do
tomador de decisdo frente a sua escolha. Um bem escolhido se
comparado a outro ndo escolhido significa dizer que o primeiro
possui utilidade maior que o segundo para o tomador de
decisdo.

v Oartigo “Exposition of a New Theory on the Measurement of
Risk”, escrito em latim por Daniel Bernoulliem 1738 foi traduzido
para o inglés em 1954 por Louise Sommer em Econometrica,
vol.22, 1954, pp. 23-36.

Vi Jacowitz e Kahneman (1995, p.1161) expressam seu
conceito de ancora nesses termos: “an anchor is an arbitrary
value that the subject is caused to consider before making a
numerical estimate” - isto é, “uma dncora é um valor arbitrdrio
que é apresentado ao sujeito antes de fazer uma estimativa
numérica.”

Vi Distribuicdo “normal” — curva que demonstra a porcentagem
de resultados ao redor da média. Pode ser definida por dois
parametros, média e desvio padrdo. (LAPPONI, 2005)



