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Resumo:

As Financas 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 aversao ao risco. Todavia, testes empiricos demonstram que o0s agentes econdmicos
tendem apresentar episodios de racionalidade limitada. Assim, este artigo buscou investigar qual o efeito da
heuristica da Ancoragem em estimativas numéricas 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 fonte priméria e secundaria de dados. A
investigagdo ocorreu com base nas pesquisas de Jacowitz e Kahneman (1995), envolvendo o efeito da
heuristica da ancoragem e estimativas de avaliacbes imobilidrias, Northcraft e Neale (1987). Como
resultados destaca-se: os célculos dos | A — indice de ancoragem - mostraram que os efeitos da ancoragem em
investimentos imobiliarios sdo notérios, contudo, devem ser analisados com cautela; o teste de correlacao,
mostrou que mesmo um valor arbitrario pode influenciar as estimativas numeéricas de pessoas quando
avaliam investimentos e que a ancoragem nao € restrita a respostas numeéricas. Conclui-se que esses
resultados mostram similaridades com o contexto internacional, como exemplos: “uma racionalidade
l[imitada em tomadas de decisdes de estimativas numéricas (SMON, 1957; NORTHCRAFT E NEALE, 1987;
BAZERMAN, 1994, KAHNEMAN E TVERXY, 1974)” ; e " pequena tendéncia de que as respostas, que sao
mais fortemente afetadas por uma ancora, sgjam feitas com relativamente menos confianca (JACOWITZ E
KAHNEMAN, 1995, THORSTEINSON ET AL, 2008)” .

Palavras-chave: Financas comportamentais. Heuristica da ancoragem. Tomada de decisdo sob risco.

Areateméatica: Controladoria
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A heuristica da ancoragem e a tomada de decisadstisco em
investimentos imobiliarios

Resumo

As Financas Modernas, com base nos pressupostbeala da Utilidade Esperada (TUE)
defendem a racionalidade dos agentes econdmicesrvando, que as pessoas ao tomarem
decisbes de investimentos arriscadas, apresentarsdavao risco. Todavia, testes empiricos
demonstram que o0s agentes econdmicos tendem aprespisodios de racionalidade
limitada. Assim, este artigo buscou investigar quafeito da heuristica da Ancoragem em
estimativas numeéricas sob a perspectiva da avalagéinvestimentos imobilidrios. O estudo
€ baseado em um quase experimento realizado paor deefestes estatisticos quantitativos
analiticos, a pesquisa é positivista e descritiuéiliza fonte primaria e secundaria de dados.
A investigacao ocorreu com base nas pesquisascdwiiae Kahneman (1995), envolvendo
o efeito da heuristica da ancoragem e estimatieaavaliacdes imobiliarias, Northcraft e
Neale (1987). Como resultados destaca-se: os oélaibs IA — indice de ancoragem -
mostraram que os efeitos da ancoragem em invegtisy@nobilidrios sédo notorios, contudo,
devem ser analisados com cautela; o teste de agdiel mostrou que mesmo um valor
arbitrario pode influenciar as estimativas numérida pessoas quando avaliam investimentos
e que a ancoragem ndo € restrita a respostas wagé@onclui-se que esses resultados
mostram similaridades com o contexto internacionamo exemplos: “uma racionalidade
limitada em tomadas de decisGes de estimativas neasgSIMON, 1957; NORTHCRAFT

E NEALE, 1987; BAZERMAN, 1994, KAHNEMAN E TVERSKY1974)”; e “pequena
tendéncia de que as respostas, que sdo mais foteeafetadas por uma ancora, sejam feitas
com relativamente menos confianga (JACOWITZ E KAHINEN, 1995, THORSTEINSON

ET AL, 2008)".

Palavras Chaves:Finangas comportamentais. Heuristica da ancorajiemada de decisdo
sob risco.

Area Tematica: Controladoria

1 INTRODUCAO

As Financas Comportamentais representam uma nme@ad& pesquisa que ganhou
reconhecimento no mundo por apresentar um modidmativo de tomada de decisdo sob
risco. Suas pesquisas tém evoluido significativdae@arnando aconselhavel especial atencéo
neste campo de estudo. (HALFELD E TORRES, 2001; A,INM003; GAVA E VIERA,
2006).

Nesse sentido, teorias provindas de outras areasstielo como a psicologia, a
sociologia e a antropologia tém contribuido paranges nesta area. Castro e Fama (2002)
expressam seu conceito nestes termos “as finamgagoctamentais sdo fruto da interacéo
entre dois campos de conhecimento: financas elpgiace buscam explicar a racionalidade
do tomador de decisdo.” Esses estudiosos afirmadaajue as Financas Comportamentais
surgiram em virtude do avanco nas pesquisas nalaraicologia Cognitiva.

Os estudos seminais em Financas Comportamentagesam a dois psicélogos
israelenses provindos da Universidade Hebraicaedesdlém: Daniel Kahneman e Amos
Tversky. Dentre as varias publicagdes destacamatign: “Judgment under Uncertainty:
Heuristics and Biases” publicado em 1974 onde apresenta trés heuristiqas
freqientemente séo utilizadas pelas pessoas em pgagamentos: heuristica da
Representatividade; heuristica da Disponibilidatiewistica da Ancoragem.

No entendimento de Tonetéb al (2006, p.188),
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as heuristicas ratificam a proposicdo de que sorpascialmente
influenciados por nosso passado e por nossas itastateliberadas de
modificar o presente. Dessa forma, a tentativaafdralar os efeitos das
heuristicas pode ser entendida como uma formaaodexercitar o controle
dos processamentos cognitivanvolvidos em uma tarefa de julgamento,
minimizar os efeitos determinantes do passado.

A pesquisa em epigrafe justifica-se por cotidianamedecisdes acompanharem a
vida das pessoas. Decis6es complexas como adowin&o um imovel, um veiculo; ou mais
simples, como por exemplo, comprar uma camisa [para uma reuniao importante.
(HASTIE, 2001)

Ainda, é permitido supor que pessoas comuns, iitess, corretores profissionais de
imoOveis, ao descobrirem que nem sempre mantémi@eadidade plena, podem diminuir a
suscetibilidade as heuristicas e como consequédiadnuir a incidéncia de prejuizos e/ou
aumentar a possibilidade da satisfdgao(satisfice) (NORTHCRAFT E NEALE, 1987;
SIMON, 1991)

Diante do exposto, esta pesquisa visa respondse@ainte questionamento: Existe
efeito e/ou relagdo, na avaliagdo de estimativasénicas entre a heuristica da ancoragem e a
tomada de deciséo, dos corretores profissionaimdeeis do norte e leste do Estado de Santa
Catarina? Para responder a esta indagacéo, eb@htratem como objetivo principal
investigar qual o efeito da heuristica da Ancoragemm estimativas numéricas sob a
perspectiva da avaliagdo em investimentos imolbmBarComo objetivos especificos, a
pesquisa persegue: a) examinar a extensao dogsefddt ancoragem em avaliagcdo de
investimentos imobiliarios (Northcraft e Neale, IPaitilizando o método sugerido por
Jacowitz e Kahneman (1995); e b) verificar a reladds estimativas obtidas entre o grupo de
calibragem e os grupos experimentais (ancora dtaxa).

O estudo esta estruturado em cinco secfes, a@slesarater introdutorio, segue a
secdo 2 com a plataforma tedrica e estudos simjlaresecdo 3 apresenta a metodologia
empregada e o design da pesquisa, a se¢cao 4apaesentacao e discussao dos resultados, na
secao 5, sao feitas as conclusdes e recomendagi@siim, apresenta-se as referéncias.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Tomada de Decisao sob Risco

A tomada de decisdo esta associada diretamentetid@oo das pessoas, sejam elas
profissionais ou inexperientes. Todos o0s dias Ime@essidade de se tomar decisdes, mais
complexa ou menos. De tal modo, que tomada dedtepde ser entendida como uma acao
ou conjunto de agbes que envolvem de forma clatdbpetividade. Ainda, uma “boa” tomada
de decisdo envolve a identificacdo das acdes quessgaria “maximizar” (e minimizar as
indesejaveis) sob condi¢des reais de obter reasit§ddASTIE 2001)

De acordo com Shiller (2000) se as pessoas foss@imente racionais e os mercados
funcionassem de uma forma também completamentenaci nenhuma avaliagdo ou
estimativa de valor apresentaria vies em direc@al@res iniciais (ancoras). Esse estudioso
afirma que esses padrO0es de comportamento humamosa@ o resultado da extrema
ignorancia humana, mas do carater da propria giétetia humana que reflete suas limitacoes
e forgas.

Assim, cada problema a ser resolvido pode ter umend relativo de solucdes
alternativas. No entendimento de Bazerman (2009 )sessos deveriam ser utilizados quando
se estiver, implicito ou explicito, num processaateada de deciséo “racional”, sdo eles: a)
definir o problema; b) identificar o critério; c) meso do critério; d) gerar alternativas; e)
classificar cada alternativa em cada critério;@mfhputar a deciséo 6tima;
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Independente do processo, instrumento e/ou etapas eqvolvem 0 processo
decisério, o fato é que se busca minimizar os sisda perda e “potencializar’ as
possibilidades de ganho futuro (satisfacdo). Paetise ainda, compreender melhor os estilos
e processos de decisdes, bem como suas consegiéndien de termos a satisfacdo da
escolha certa. (DIAB, GILLESPIE E HIGHHOUSE, 2008)

Portanto, a visdo predominante no processo de @mndaddecisdo é baseada no
modelo do agente racional ou da escolha racioreabggue uma estrutura normativa. Onde o0s
agentes racionais assumem que as pessoas sao baratinformadas e calibradas, que suas
preferéncias sdo estaveis e ordenadas (principtdnsebre tangibilidades), e geralmente seu
comportamento é controlado. De acordo com essggmiga, pessoas maximizam suas
preferéncias com grande sucesso. (SHAFIR, 2003ARJR006)

Outro fato relevante em relacdo ao julgamento eormatla de decisdo, é que
freqientemente quando h& a presenca de uma aasopgssoas fazem um ajustamento de
suas decisbes baseadas no ponto de partida (MACBINNNMALL E MACINTYRE, 2007)

2.2 Teoria da Utilidade Esperada

A Teoria da Utilidade Esperada (TUE) descreve detmde tomada de decisédo sob
risco onde prevé que o agente econdmico € raciamakso ao risco e visa maximizar a
utilidadé’. Vale ressaltar que os seguidores das Financagndasl adotam os pressupostos
da TUE e afirmam que seu modelo de tomada de desid@risco é suficiente para descrever
0 comportamento dos agentes econdmicos. (SANTAX) 20

A primeira versao da TUE foi escrita por Daniel iBarlli em 1738 enfatim, e mais
tarde em 1954, reimpressa com o titlaposition of a New Theory on the Measurement of
Risk”. Esse estudioso afirmou que a determinacdo do delaim item ndo deve ser baseada
em seu preco, mas em vez disso, na utilidade quereduz. J4 o preco de um item é
dependente apenas dele proprio e € igual parantoddo, ja a utilidade, porém, é dependente
das circunstancias particulares da pessoa queaaaliacdo. (BERNOULLI, 1954)

Conforme Kahneman e Tversky (1979) a Teoria daddtlle Esperada (TUE) tem
dominado a analise de tomada de decisfes sobam® tem sido aceita como um modelo
normativo de escolha racional, e amplamente ag@ica@no um modelo descritivo de
comportamento econdmico. Ainda segundo esses aptarenaioria das pessoas sensatas
deveria obedecer aos axiomas da TUE.

2.3 Finangas Comportamentais e a Teoria dos Prospes

Kahneman e Tversky (1979, p.263) afirmam que aideta Utilidade Esperada ndo
descreve com exatiddo como os decisores avaliaop@®es de escolha em condi¢des de
risco, notadamente quando se fala em decisbes muavam perdas. Assim, Kahneman
(2003) estabelece a relagao da psicologia dasagentuitivas e das escolhas, em funcao da
racionalidade limitada. Ainda, os autores supramogrclos criticam a Teoria da Utilidade
Esperada como um modelo normativo de escolha r@ceoum modelo descritivo de tomada
de deciséo sob risco e apresenta um modelo alierreatessa teoria, chamado de Teoria do
Prospecto.

E abundante o numero de definicbes para as Fin@uaportamentais, no entanto, a
principal descoberta dessa linha consiste na averg&rda, onde as pessoas tendem a sentir
muito mais a dor de uma perda do que o prazer dgammo equivalente. (REKENTHALER,
1998)

Nesse sentido, o estudo das Financas Comportaseaiasiste na identificacdo de
como as emocdes e 0s erros cognitivos podem irdiarea processo de tomada de decisao de
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investidores e como esses padrdes de comportanpetem determinar mudancas no
mercado. (HALFELD E TORRES 2001)

Adicionalmente, as Financas Comportamentais caestitum avanco tedrico que
busca diminuir o distanciamento entre a pratickodeda de decisdo dos agentes econdmicos
e os modelos tradicionalmente aceitos baseado®darma teoria de financas. (KIMURAT
AL, 2006).

Sob a perspectiva das Financas Comportamentaigjyrghal (2006) explicam que o
comportamento humano é influenciado por aspectiaslpgicos como vieses e heuristicas,
que podem distorcer a identificacdo e a percepgadalos. Pode-se supor dessa maneira que
a influéncia desses aspectos psicolégicos conduman decisdo baseada em julgamentos
individuais, nos quais a racionalidade plena defengdela TUE pode ser questionada e nao
obedecida.

Portanto, as financas, o processo de tomada desadeei 0 comportamento humano
estdo cada vez mais sendo explorados, na tentdidausca de diminuir a previsibilidade
irracional e aumentar a proximidade da racionakdad

2.4 Ancoragem

O conceito da heuristica da Ancoragem foi expligaoloKahneman e Tversky (1974)
nestes termos: quando fornecido um ponto de pastidéincord”, na andlise decisoéria, as
estimativas tendem a ser viesadas em dire¢do dmewvaniciais - “ancoras”. Vale ressaltar
que a heuristica da Ancoragem acontece ndo sormgeat&lo o ponto de partida € dado ao
tomador de decisdo, mas também quando o decisasandna estimativa sobre o resultado
de alguma computacao incompleta. (SHILLER, 2000)

A heuristica da Ancoragem néo € um processo cugrstmples, ao contrario, € uma
limitacdo da tomada de decisdo que ocorre em prasdenum contexto de negdcios reais, e
afeta pessoas experientes e inexperientes. (NORNATE NEALE, 1987)

Nesse sentido, admiti-se que a capacidade de peoonesto de informacdes por seres
humanos é limitada onde se aceita a necessidade cirebro acionar atalhos mentais
“heuristicas” para o processo de tomada de decipdesminimiza tempo e tem um esforco
relativamente mais baixo. (MILANEZ, 2003)

Assim, para avaliacdo de uma propriedade Norther&eale (1987) afirmaram que
mesmo uma estimativa de valor de uma propriedadteba componentes subjetivos, isto
nao interfere na influéncia da heuristica da Angema Por exemplo, um caminho para
chegar a uma avaliacédo de valor de uma propriedaitencial € dado pela seguinte equacéo,
FMV — Fair Market Value:

V=(SXP)+C+(F+Fo+ ..+ F)

Nesta formula, a avaliacdo de val®f) € definida como o produto do tamanho da
residéncia (preco/m?) €S) e a média de precos de propriedades vizi(lRpO ajgstamento é
feito de acordo com a propriedade, estado da @@pae caracteristicas significantes que
diferenciam a propriedade em analise das demaipripdades vizinhagF1 to Fn). Entéo,
mesmo que todas as avaliacdes utilizassem a mesmaldé, diferencas de julgamentos
individuais poderiam entrar no calculo, e alterar valor final da propriedade.
(NORTHCRAFT E NEALE, 1987)

A partir do contexto descrito, permite-se supor gsiestudos dos efeitos da heuristica
da Ancoragem tém evoluido significativamente pareompreensdo neurolégica de como
“elas” acontecem. Abordagens envolvendo as causdsites do julgamento heuristico da
Ancoragem na memoria direcionam para futuras psaguli
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2.5 Estudos Similares

O intuito desse estudo bibliografico foi investigaexisténcia de pesquisas similares
envolvendo deciséo sob risco, financas comportargert mercado de capitais. Os achados
segundo, Quadro 1 demonstra, varios estudos réaizaorém, com também diversos focos
de pesquisa.

Autor Tema Foco do Estudo

Este trabalho busca prestar uma
homenagem aos pioneiros gda

Financas Comportamentaisteoria de Financas
Kimura e Basso (2003) Investigagdo do ComportamentcComportamentais, uma das
Decisorio dos Agentes Brasileiros inovagdes recentes mais
importantes e controversas em
financas.
Este trabalho apresenta

simulacbes de investimentp,

. . realizadas com estudantes |[de
As Finangcas Comportamentais €

. T BA e médicos, demonstrando
Decourt e Accorsi (2005) Processo de Decisédo no Mercgddo o . )
. . e gque as decisdes de investimentos
Financeiro Brasileiro

sofrem vieses comportamentajs,
identificados pelas Financas
Comportamentais.

Este trabalho investiga a tomapa
Tomada de Decisdo em Ambientele decisdo sobre risco e, em

Vieira e Gava (2005) de Risco: uma Avaliagdo sob |a@special, como os resultadps
Otica Comportamental anteriores podem afetar a deciséo
corrente.

O presente trabalho objetivqu
As Finangas Comportamentais g @vestigar o comportamento do
Mercado Acionario Brasileiroj mercado acionario brasileiro e ps
Fonte Neto e Carmona (2006) Evidéncias do Efeito Pessimismasuas reacdes a divulgacdes |de
em Estudos de Eventos cgmmoticias macroecondmicas de
Regress6es EGARCH relevancia (IPCA, PIB trimestral
e taxa selic).

Esse artigo tem como objetivo
contextualizar esse  recente
campo de estudo e replicar|a
Financas Comportamentais nénvestigacdo empirica do artigo
Brasil: Um Estudo Comparativo | seminal de Kahneman e Tversky
(1979) que aborda a Teoria do
Prospecto e que constitui a base
de Financas Comportamentais.

Rogers et al (2007)

Possiveis  Contribuicbes da.o objguvo deste artigo s
introduzir a teoria das

Tomaselli e Oltramari (2007) Teoria das  Representacoes N
Je . . “tepresentages como  uma
Sociais as Financa

' " ferramenta de pesquisa Util para
Comportamentais . .
as finangas comportamentais.

=

O objetivo deste trabalho
analisar se o uso de uma fungéo

é
a
~ ~ referéncia ue incorpora
Aversdo a Perdas: Comparacéo aDe - . q 1corp

L ) assimetria  na reacdo do
Decisbes de Investimento enire e

Investidores Individuais e FundosInVeStIdor frente a ganhos

de Penséo no Brasil perda_\s (aversdo  a perdag)
permite gerar resultados mais

coerentes com o comportamento
real de investidores brasileiros.

Martits e Eid Junior (2008)

Contexto das FinancasO objetivo deste trabalho € |o
Cioffi, Fama e Coelho (2008) Comportamentais: Anomalias |eentendimento do contexto que
Eficiéncia do Mercado de Capitaidavoreceu o desenvolvimento das
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Brasileiro Financas Comportamentais e|de
verificar anomalias e eficiéncias
no mercado de capita
brasileiro.

7]

O estudo objetiva verificar entre

Behavior Finance: Um Estudo e |

Acerca  do  Conhecimento €25 formandos em Administracdo
. o~ e Ciéncias Contabeis, a questédo
Reina, et al (2009) Tomada  de Decisdo  dd S40 “foco de promocio” e *foco
Formandos em Administracéo |€ b &

Ciéncias Contdbeis com Base n de prevencdo” descoberta por

L 0I‘S'iiggins em seu artigo “Making
Pressupostos de Higgins Good Decision: Value from fit".

O Impacto do Efeito Reflexo sobr'eA‘ pesquisa objetiva investigar

Nunes, Reina, Macedo Junigr|nvestidores Experientes [mpacto do efeito reflexo sob

€ . .
. . - nvestidores experientes e
Reina, Dorow (2009) Inexperientes em Decisdes de . P e
; . Inexperientes em decisdes (e
Investimentos sob Risco

investimentos sob risco n
mercado financeiro.

D

® O

o

Fonte: Adaptado de Nunes et al (2009).
Quadro 1 — Estudos similares

Esta pesquisa se diferencia das anteriores posaypes um estudo pratico, realizado
por meio de um quase-experimento com teste degspoO estudo contribui ainda, porque é
uma pesquisa quantitativa analitica com resultadogparativos ao contexto internacional.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Conforme sugerido por Beure al (2006), este trabalho apresenta primeiramente o
enquadramento metodoldgico quanto aos objetivosedquisa; por conseguinte quanto aos
procedimentos e por fim quanto a abordagem do @mudol Estes aspectos estédo representados
de forma sintética na figura 1, design da pesquisa.
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DESIGN DA PESQUISA FINANGCAS COMPORTAMENTAIS: A HEURISTICA DA ANCORAGEM E A
TOMADA DE DECISAO SOB RISCO EM INVESTIMENTOS IMOBIL IARIOS
- Questdo Motivadora (PP):Sera que existe efeito e/ou relagdo, na avaliacdq de
Quase Experimentaq, estimativas numéricas entre a heuristica da aneorag a tomada de decisdo, dos
Descritiva, corretores profissionais de iméveis do norte eldstEstado de Santa Catarina?
8 o Bibliogréfica, .
.2 Levantamento .
Q g H Objetivo Geral: Investigar se a heuristica da Ancoragem afeta adarde decis&
._% < ' de corretores de iméveis profissionais em investiogimobiliarios sob risco.
O ®©
S ® — A 2
S Objetivos Especifico:
Q o FOCO DA *Examinar a extensdo dos efeitos da heuristicandardgem na tomada de decisdo em
(@)] PESQUISA investimentos imobiliarios dos corretores imobibarprofissionais do norte/leste dqg
Q 8 Relacdo e Efeito da| Estado de Santa Catarina por meio do método sageoidJacowitz e Kahneman
-8 c % Heuristica da (1995);
o g ° Ancoragem na *Verificar a relagéo das estimativas obtidas emiyeupo de calibragem e os grupos
"q"_) = O Tomada de experimentais (ancora alta e baixa);
O ®© Decisao
= S5 =
1 fedlln
(92 o (H1): A heuristica da ancoragem afeta a tomada de desidfidsco em investimentos imobiliarios;
o . §
=] o ”
% GE) ABORDAGEM Coleta Procedimentos
O @ Quantl}atlva -Busca eletronica por Palavras-chave;
QC) -Analitica - Pesquisa Bibliografica (fonte secundarig) -
= - A?os: 2003—20(f)9, disgolnivel Sm meio Analise
) eletronico, conforme delimitados na — —
@) RESULTADOS metodologia. - Analises estatisticas;
Pesquisa Positivista ¢y | - Instancias de investigagdo: Periédicos|e (teste — T e correlagéo)
I(ij\_/ros nacionais e internacti)onails. E teseq e - Tabelas:
issertacdes no contexto brasileiro. _ Ali ! it indi
FONT.E PADOS - Area de avaliagdo: Administragao / daAnAar:ICSoersa (éerﬁ)crltlvas (Indice
Prlmaga € Contabilidade / Turismo/Psicologia. g
Secundaria - ionario -

Sistematizacdo e Desenvolvimento da Pesquisa

Fonte: elaborada pelos autores
Figura 1 — Design da pesquisa

O delineamento desta pesquisa se caracteriza comguase-experimento e utilizara
como instrumento de coleta um questionario composto perguntas abertas quantitativas.
No entendimento de Richardson (2008, p.189) “gexatm 0s questionarios cumprem pelo
menos duas funcdes: descrever as caracteristioaslie determinadas variaveis de um grupo
social.

Ainda, a coleta se deu também por meio de dadosagos e secundarios, sendo

definidos como:
Uma fonte priméria € o repositorio original de uadd histérico, como o relato de
um acontecimento feito por uma testemunha oculera @otografia, minutas de
reunibes, e um registro original de um acontecimept] uma fonte secundaria é
um relato ou fonte de informacéo distante, um oisrpassos da fonte original é
primario, mas o relato da pesquisa feito em unwol&rsecundario. (KERLINGER,
1980, p. 348).

O questionario se subdividiu em duas partes. A giramcomposta de uriolder de
informacdes relevantes ao objeto de analise (nesi@é- casa), e a segunda parte composta de
trés questbes abertas quantitativas que buscamwstasppara os possiveis efeitos e/ou relacao
entre a ancoragem, a tomada de decisdo e aindafmbdodade. (NORTHCRAFT E
NEALE, 1987; JACOWITZ E KAHNEMAN, 1995)

Deste modo, o método proposto nos experimento® negthalho segue o modelo
proposto por Jacowitz e Kahneman (1995).

Jacowitz e Kahneman (1995, p.1162) introduziram parémetro para mensuracao
dos efeitos da ancoragem em estimacdo de tarefggoc@dimento para mensuracao da
ancoragem requer trés grupos de pessoas que sdjeadas da mesma populagdo. O grupo
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de calibragem fornece estimativas para uma qualgidacerta sem a interferéncia de
qualquer ancora. Mais adiante, dois outros grupgpOs experimentais) estimam

quantidades julgando uma &ancora. As ancoras sa@wi@®hdas por suas posicdes na
distribuicdo de estimativas do grupo de calibrag@ssim, as ancoras “baixa” e “alta” sao

respectivamente o 15° e 85° percentis das estmsadiv grupo de calibragem.

Para as andlises descritivas dos efeitos da areroraapueles autores utilizaram um
indice de ancoragem (lIA) anchoring indexXAl), cuja finalidade era medir o0 movimento da
estimativa mediana das pessoas dos grupos ancaadoslacdo a ancora a qual eles foram
expostos. O indice de ancoragem (IA) para probledeagstimacao particular € definido
como:

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

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

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

Para uma ancora alta o indice é definido similatmen

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

A plausibilidade dos valores para o Al variam de(p&ra nenhum efeito da
ancoragem) até 1 (onde a estimativa mediana dasgseancoradas coincide com a ancora a
gue eles foram expostos). Valores mais altos tand@npossiveis.

Deste modo, o Al € mais utii como uma estatistiescdtiva, onde fornece
prontamente uma medida interpretavel dos efeitoand@aragem. Contudo, outras medidas
sao mais apropriadas para o proposito de anaksa$sticas detalhadas e testes de hipotese.

Para a selecdo da amostra foi solicitado ao Comsekgional de Corretores de
Iméveis — CRESCI de Santa Catarina a populacadmudetores, pessoa juridica, registrados
no referido 6rgado, e presentes em trés cidadesode a leste de Santa Catarina, séo elas:
Brusque, Itajai, e Balneario Camboriu. Por meiam@stragem néo probabilistica intencional
por conveniéncia, foram selecionados aleatoriamé&fte corretores profissionais. Dentro
deste universo de 162 corretores profissionaidefta outra selecdo, também ao acaso, agora
para extrair 100 corretores que compuseram o gtapalibragem e respondessem a primeira
etapa do estudo.

Apoés o término desta primeira etapa, os outros @Petres de imoveis que ndo
participaram da etapa inicial, foram divididos igu@nte em dois grupos experimentais,
contendo 31 individuos cada. A divisdo dos grupapeementais também se deu
aleatoriamente. Os participantes tanto do grupccalragem (100) quanto dos grupos
experimentais (31+31=62) como dito anteriormentearh selecionados por amostra n&o
probabilistica intencional por conveniéncia. Ricsan (2008, p.161) conceitua amostra
intencional como sendo “os elementos que formamastaa relacionam-se intencionalmente
de acordo com certas caracteristicas estabelecalatano e nas hipoteses formuladas pelo
pesquisador”.

Em principio o grupo de calibragem recebeufalter contendo algumas informagoes
da propriedade que estava a venda e sob afialise
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Em seguida, este mesmo grupo foi instruido a estomealor da propriedade, sem
qualquer influéncia de ancora, e posteriormentstisnacao do valor, indicar a confianca na
estimacdo. Da distribuicdo de estimativas feitds gripo de calibragem foram selecionadas
(extraidas) as ancoras (15° e 85° percentis) pamgrupos experimentais. Os dois grupos
experimentais contendo 31 corretores profissiomaida, receberam também uwider,
contendo as mesmas informacgdes do grupo de caimagontudo, agora, um destes grupos
experimentais recebeu informacdes com uma “andt@aeao outro grupo experimental, em
iguais condi¢cdes, uma “ancora baixa”. Nos grupgsesmentais, primeiro questionamento
foi se o valor da propriedade era maior ou menogu® a ancora. Em seguida, deveriam
estimar o valor da propriedade e, por conseguintsfianca na estimacao feita.

Cabe relatar que foram coletados 162 questionaélidos, subdivididos da seguinte
forma: 100 (grupo de calibragem) e 31 para cadaasrdois (grupos experimentais).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
Para verificar a hipotese (H1), as medianas e ogyekdl foram calculados. As
estatisticas referentes ao grupo de calibragero eptésentadas na tabela 1

Tabela 1 — Estatisticas das Estimativas do Grup@atieragem

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

150 190.000,00

85° 350.000,00

N 100

Nesta primeira etapa de coleta dos dados, alguarasteristicas sdo pertinentes e
requerem especificagdo. Dentre todas as estimatidasadas pelo grupo de calibragem na
tabela 1, obtiveram-se mais avaliacbes conservadbato este que pode ser comprovado
pela diferenca numérica entre a média ($ 275.99@08 mediana ($ 275.000,00). Ainda
neste grupo, foram atribuidos 27 valores difereatpsopriedade e a média dessas avaliacdes
ficou entre $ 260.000,00 e $ 290.000,00. O 1%°ge8rcentis, que serviram de ancora baixa
e ancora alta para os grupos experimentais, foreadds em $ 190.000,00 e $ 350.000,00
respectivamente.

O gréfico 1 apresenta a disperséo das estimatiamedes feitas pelos corretores de
imoveis profissionais no grupo de calibragem.

O grupo de calibragem apresenta uma distribuicA@ e aproxima da
normal™, com excecdo de duas avaliagdes na faixa dos R$.O0@ED00. As
estimativas se agrupam fundamentalmente em torno nualia, e por isso ¢é
possivel dizer que a distribuicio das avaliagcbes semelhante a
normal, com a maioria das avaliacbes concentradate eR$ 200.000,00 e
R$ 300.000,00; um numero de avaliagdes corresptmde9% entre R$ 300.000,00 e R$
400.000,00; e de 13% entre R$ 200.000,00 e R$ Q0MO.
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Gréfico 1 — Estimativas feitas pelo grupo de calj@m

Nos grupos experimentais, as estatisticas das astan estdo apresentadas
separadamente para grupos ancorados com a anc@aalata. A tabela 2 referente ao grupo
submetido a uma ancora baixa (15° percentil) aptese da seguinte maneira:

Tabela 2 — Estatisticas das Estimativas do Grupefiinental — &ncora baixa

Imovel
Grupo Experimental — &ncora baixa
Média 241.000,00
Mediana 240.000,00
Amplitude 180.000,00
Minimo 170.000,00
Maximo 350.000,00
N 31

Tabela 3 — Estatisticas das Estimativas do Grupeiirental — ancora alta

Imovel
Grupo Experimental — ancora alta
Média 284.000,00
Mediana 290.000,00
Amplitude 240.000,00
Minimo 150.000,00
Maximo 390.000,00
N 31

Portanto, neste grupo experimental — ancora atapatrario do grupo experimental
gue foi exposto a ancora baixa, a mediana (R$ 20M0) se deslocou para cima da média
(R$ 284.000,00), fato que permite a suposi¢cado éeaglestimativas feitas pelos corretores de
imoéveis neste caso foram mais arrojadas. Se asareifjora for deslocada para a amplitude
das estimativas (R$ 240.000,00), pode-se infer, @ relacdo ao grupo exposto a ancora
baixa, a distribuicdo dos valores das estimatigdad pelos corretores é mais dilatada.

Ainda, para responder a hipotese um (H1), uma raedlid efeitos das ancoras pode
ser verificada por meio dos valores extremos dasnavas do grupo de calibragem.
Estimativas de “valores extremos” foram considesafaestimativas que eram mais altas que
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a “ancora alta” ou mais baixas que o valor da “éamdmaixa”. No presente estudo foram
encontrados os seguintes valores percentuais:rregmieal de valores extremos do grupo de
calibragem = 25%; b) percentual de valores extreparss ancora baixa = 6,45% e, c)
percentual de valores extremos para ancora alta2,90%. Os resultados percentuais
encontrados por Jacowitz e Kahneman (1995) no gdepcalibragem foram de 15%, e nos
grupos experimentais foram 27% para as ancoras altt5% para as ancoras baixas. No
entendimento de Jacowitz e Kahneman (1995) o megsencentual de estimativas com
valores extremos obtidos nos grupos experimentaigeréa ser igual ao do grupo de
calibragem. Conforme explicam os autores, casos#stacdo ndo seja confirmada, pode-se
supor que questdes como: “A altura do monte Evéeastpés -in fee) é maior ou menor do
que ‘0 valor da ancora alta ou baix&?” influenciam as pessoas mesmo antes que elamfac

estimativas numeéricas. Os autores, entdo, coaatuir
“Estimativas feitas com uma ancora alta diferemdais aspectos de estimativas
ndo ancoradas: (a) algumas estimativas que seréaxasbsao direcionadas para
cima em direcao a ancora e (b) algumas estimatjuasseriam mais baixa que a
ancora séo viesadas para além da ancora. Ancdras pgoduziram o primeiro (a)
destes efeitos, mas néo o segundo (b)..” (Jacewizhneman, 1995, p. 1163)

Na tabela 4 estdo apresentados os indices de ganora Al, método proposto por
Jacowitz e Kahneman (1995) para medir e mensurafeites da ancoragem em estimativas
numeéricas. Ainda, a analise descritiva dos efetoancoragem séo feitos por meios dos Al,
que por sua vez medem o movimento das estimatieasamas das pessoas que compdem 0s
grupos experimentais (ancorados) em direcdo a @mcque eles foram expostos.

Tabela 4 — indices de Ancoragem — IAAnchoring index — Al

indice de Ancoragem — IA indice de Ancoragem — IA ridice de Ancoragem — 1A
Geral Alta Baixa
0,31 0,20 0,41

Os Al(s) demonstrados na tabela XXX, mostram quefegos da ancoragem em
investimentos imobiliarios sdo notoérios, contuddy 8d0 extraordinariamente grandes. Deste
modo, os efeitos da ancoragem foram maiores nmgryperimental que foi exposto a ancora
baixa, Al = 0,41. Assim, pode-se inferir que as iameals das estimativas deste grupo se
moveram mais de 40% em direcdo a ancora. No grupofa exposto a ancora alta o Al
apurado foi de 0,20, indice este, demonstra quefa@tos ndo sédo igualmente fortes para
ancoras “altas” e “baixas”, e esta um pouco abdxgrupo de calibragem aonde Al = 0,31.
Permite-se concluir ainda, diante destes resulfagies mesmo um valor arbitrario pode
influenciar as estimativas numeéricas de pessoasidguavaliam investimentos. Estas
informacgdes confirmam a hipotese 3 onde a heuwrislee ancoragem afeta a tomada de
decisdo sob risco em investimentos imobiliariossuRados que corroboram com esta
hipétese também foram encontrados por Jacowitzheédaan (1995), Shiller (2000), Luppe
(2006), Tonetteet al (2006).

Para verificar se a heuristica da ancoragem afetton@gada de decisdo em
investimentos imobiliarios, pode-se calcular a €agdo entre as estimativas ancoradas dos
grupos experimentais e a ancora a que eles forgosts. Jacowitz e Kahneman (1995)
propuseram um calculo de correlagcdo ponto-bissdpalnt biserial correlatiop para
verificar se as estimativas dos corretores foraffuénciadas pelos valores arbitrarios
(&ncoras) a que eles foram expostos e a extengamanho dos efeitos da ancoragem.

Lira e Chaves Neto (2006, p.46) trazem o conce@d'abrrelacdo ponto bisserial
quando afirmam que pode ser empregada em outtes;&#s onde a variavel dicotémica
pode ser, a titulo de exemplo, perfeito ou defsibyuaerto ou errado, maior ou menor. O
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coeficiente de correlagdo ponto bisserial € deavdd coeficiente de correlacéo linear de
Pearson. Esse método é indicado quando uma daweiar(Y) é dicotdmica e a outra (X),
continua”.

Deste modo, para esta pesquisa, a primeira perfpitedas corretores de imdveis era:
O preco (em R$) da propriedade da Sra. Natélia é maior enomrgue“ancora “baixa” ou
“alta” ? Assim, foi definido o nimero 1 para as respoStasor’ e o numero 0 para as
respostas “menor”. Com isto, agora poderia serutala a correlacdo para responder a
hipotese 3 (H3). Os resultados mostram que a egéelé de moderada para forte no grupo
exposto a ancora alt31]=0,494 a um nivel de significancide p<0.05. Ja no grupo
experimental exposto a ancora baixa néo foi enadatsignificanciat[31]=0,294 a um nivel
de significancia de p=0,108.

Assim, de acordo com este calculo de correlacantdpbisserial) sugere-se que 0s
corretores de imoveis de ambos o0s grupos experansesio afetados pelos valores arbitrarios
a que foram expostos. Contudo, o grupo da “andtaéa@teve uma significancia estatistica
um pouco maior (p<0.05). E sugerido também, quenmeantes de fazer a estimativa
numeérica, o0s corretores sdo influenciados pelaupéagde ser maior ou menor do “X”.
Assim, a ancoragem nao € restrita a respostas maséA ancoragem pode ocorrer sem um
processo de ajustamento. (NORTHCRAFT E NEALE, 13BYCOWITZ E KAHNEMAN,
1995; LUPPE, 2006)

Portanto, a aplicacdo da heuristica da ancoragensadimita apenas em estudos de
laboratorio e/ou com estudantes. Num contexto dealinvestimento em iméveis, por
exemplo, corretores profissionais também podemesd@rinfluéncia de ancoras e acionar
processos cognitivos (atalhos mentais) sem percaipee estdo sendo afetados.
(NORTHCRAFT E NEALE, 1987, SIMON, 1957, MILANEZ, 2G)

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Neste trabalho, o objetivo geral investigar se arisgéca da Ancoragem afeta a
tomada de decisé@o de corretores de imdveis profiss em investimentos imobiliarios sob
risco foi respondido, onde por meio de calculoatésdicos, esta sugerido que a ancoragem
afeta julgamentos e tomada de decisdes.

A hipotese (H1) foi aceita, pois admitia que a fsica da ancoragem afeta a tomada
de decisao sob risco em investimentos imobiliarider meio dos calculos dos IA — indice de
ancoragem — mostra que os efeitos da ancoragemvestimentos imobiliarios sdo notorios,
contudo, devem ser analisados com cautela. Pesmit®ncluir ainda, diante dos resultados
do teste de correlagdo, que mesmo um valor aibitigmde influenciar as estimativas
numeéricas de pessoas quando avaliam investimentpge ea ancoragem ndo € restrita a
respostas numeéricas. A ancoragem pode ocorrer sepracesso de ajustamento.

De acordo com Thaler (1999) a compreensao do etenmeimano pode enriquecer o
entendimento do mercado financeiro. As financas paytamentais defendem entéo, que
alguns fendbmenos financeiros podem ser entendidmgéa da utilizacdo de modelos onde os
agentes nao sdo totalmente racionais. Especifidamanalisam o que acontece quando
deixamos de lado um ou ambos 0s principios quersupoa racionalidade individual.
(BARBERIS, THALER, 2002). De forma mais ampla, asahcas comportamentais se
constituem em um campo de estudo que se dedicenpreender a irracionalidade humana
em mercados competitivos (SHLEIFER, 2000).

Os resultados desta pesquisa sdo similares a oegtodos realizados no contexto
internacional. Ha de fato efeitos como: uma radidade limitada em tomadas de decisdes de
estimativas numéricas (SIMON, 1957; NORTHCRAFT EAMNE, 1987; BAZERMAN,
1994, KAHNEMAN E TVERSKY, 1974), e que em ambos @grsipos experimentais, 0s
avaliadores foram influenciados pelas ancoras,udmtndo foram igualmente influenciados.



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza, CE, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

(FONTANA E GERRARD, 2004; JACOWITZ E KAHNEMAN, 1995THORSTEINSON
ET AL, 2008)

Como estudos futuros, os autores recomendam refticda pesquisa utilizando a
mesma hipbétese nas outras regides do estado péea edtudos comparativos. Outras
pesquisas também poderiam ser desencadeadas candal@ inclusdo de outras hipoteses,
nem como outros estados, como por exemplo, um estithparativo entre a regiao sul do
Pais.
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YO conceito da palavra utilidade diz respeito a todpe as pessoas querem alcancar e respeiteedadeidos
objetivos humanos. Contudo, é um valor subjetiv@leres subjetivos variam de pessoa para pesso®HE,
2006). No mesmo direcionamento, Pindynck e Rukinf&®94) afirmam que a palavra utilidade é utilzgdra
conceituar a atitude do tomador de decisédo frameescolha. Um bem escolhido se comparado a oéto n
escolhido, significa dizer que o primeiro possilidade maior que o segundo para o tomador de d@iecis

V'O artigo ‘Exposition of a New Theory on the Measurement s Riscrito em latim por Daniel Bernoulli em
1738 foi traduzido para o inglés em 1954 por LoGieenmer em Econometrica, vol.22, 1954, pp. 23-36.

' Jacowitz e Kahneman (1995, p.1161) expressamas&gito de ancora nesses ternfas: anchor is an
arbitrary value that the subject is caused to cdasibefore making a numerical estimate.” Isto éffiaiancora

€ um valor arbitrario que é apresentado ao sujeitites de fazer uma estimativa numérica”.

" As informagdes e fotografias da propriedade edéderitas no apéndice.

Y Distribuicdo “normal” — curva que demonstra a potagem de resultados ao redor da média. Pode ser
definida por dois parametros, média e desvio padt@dPONI, 2005)



