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RESUMO

A teoria da utilidade esperada, baseada nas teorias de Daniel Bernoulli, foi utilizada durante
muito tempo por economistas para averiguar as preferéncias dos individuos. Daniel
Kahneman e Amos Tversky utilizaram de testes para criticar algumas afirmacdes da teoria de
Bernoulli, principalmente o axioma da racionalidade. Kahneman e Tversky criaram entdo a
teoria do prospecto que busca analisar o individuo através da heuristica, com o auxilio do
Sistema 1 e Sistema 2. Essa analise pode ser utilizada nos mais diversos setores da economia.
Este trabalho analisa a influéncia da heuristica da ancoragem em corretores do mercado
imobiliario da Grande Floriandpolis. Também investiga 0 exame de confianca e o reflexo
cognitivo dos participantes. Utilizou de questionarios aplicados a corretores profissionais da
grande Floriandpolis para a obtencdo dos dados. Na avaliagdo de um imovel no experimento
observamos que o0s corretores dos grupos com ancora foram influenciados por ela e acabaram
baseando seu valor na ancora. O estudo pode auxiliar a existéncia de um aprecamento justo
dos imdveis.

Palavras-chave: Mercado Imobiliario. Ancoragem. Reflexo Cognitivo. Exame de Confianga.
Economia Comportamental.



ABSTRACT

The theory of expected utility, published in the theories of Daniel Bernoulli, has long been
used by economists to ascertain the preferences of individuals. Daniel Kahneman and Amos
Tversky used testicles to critique claims of Bernoulli's theory, especially the axiom of
rationality. Kahneman and Tversky then created a prospect theory that searches the database
through the electronic system with the aid of System 1 and System 2. This analysis can be
used in the most diverse sectors of the economy. This work assesses the influence of the
anchorage heuristics on realtors from Floriandpolis, Brazil. We also assess their
overconfidence and cognitive reflection. We find the realtors were influenced by the anchor
given by on initial offering price when performing their property evoluction. It used
questionnaires applied to professional brokers of the great Floriandpolis to obtain data. In the
evaluation of a property without experiment, we observed that the brokers of the anchor
groups were influenced by it and ended up basing their value on the anchor. The study is
based on the existence of a fair pricing of real estate.

Keywords: Real Estate Market. Anchoring. Cognitive Reflection. Overconfidence.
Behavioral Economics.
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1 TEMA E PROBLEMA DA PESQUISA

O mercado imobiliario contempla a economia no setor habitacional e de
investimentos. Seus efeitos sdo de grande importancia para a economia do pais. Esse fator
torna importante e existéncia de estudos relacionados a forma de como sdo desenvolvidos 0s
precos nesse setor, se existem influéncias externas, entre outros fatores que podem levar

aprecamento incorreto.

1.1 INTRODUGCAO

Freud e outros psicanalistas apresentaram ao mundo a nocdo de uma mente
inconsciente motivando nosso comportamento com uma combinacdo de pulsdes inatas e
emocdes reprimidas, bem como uma mente consciente propensa a racionalizacdo e auto-
decisdo (EVANS, 2008). O individuo é o principal responsavel pela economia, porém, defini-
lo e entendé-lo é extremamente complexo, pois os individuos tendem a ter diferentes
comportamentos dependo do contexto que estdo inseridos (MISCHEL; SHODA, 1995 apud
MILLET, 2011).

Diversas teorias de utilidade econOmicas sdo baseadas em premissas que
caracterizam o individuo como racional, avesso ao risco e usuérios da funcéo utilidade para
maximizar o proprio bem estar (CASTRO JR; FAMA, 2002). Os defensores de outras teorias
da utilidade entendem que o mercado ndo se comporta de uma forma racional, ele pode ser
influenciado pela assimetria de informacGes, diferentes percepcdes de risco ou pelos
diferentes modelos de apregamento. Esses desvios de racionalidade devem ser explicados por
estudos comportamentais (CASTRO JR; FAMA, 2002).

De acordo com Simon (1955), os pesquisadores tentam encontrar um tipo de
comportamento racional compativel com o acesso do individuo a informacdes, e a
incorporacdo no modelo de comportamento racional envolve pressupostos implicitos sobre
quais variaveis o organismo racional "controla" e quais as variaveis que devem tomar como
corrigidas. O autor afirma que o célculo racional deve ser baseado com restri¢cGes, sendo as
mais comuns: 1) o conjunto de alternativas abertas a escolha; 2) as relacdes que determinam
payoffs ("satisfacdes”, "realizacdo de metas™) como funcéo da alternativa que ¢ escolhida; e 3)

as ordens de preferéncia entre os payoffs. Se a certeza ou as regras probabilisticas forem
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empregadas, os resultados de alternativas particulares devem ser conhecidos com certeza, ou
pelo menos deve ser possivel atribuir probabilidades definidas aos resultados.

Kahneman (2012), como psicélogo, discorda da afirmacdo de que as pessoas Sao
completamente racionais e egoistas, ou de que suas preferéncias sdo estaveis. Estudos
posteriores demonstraram que emocgOes, expressdes faciais, percepgdes visuais, ou metas
conscientes ou inconscientes afetam as escolhas dos individuos de diferentes formas. Nos
estudos econémicos isso € classificado como economia comportamental. Teixeira (2013)
divide a economia comportamental em dois campos: o formado por psicélogos cognitivos e
economistas, e 0 composto por economistas experimentais. Segundo o autor, a intengdo do
primeiro campo é observar o julgamento e o poder de decisdo do individuo; ja o segundo
campo realiza testes empiricos de predi¢fes da teoria econdmica.

Na atualidade, uma série de estudos vém sendo realizados com o intuito de buscar
entender a natureza do comportamento e como a economia comportamental pode auxiliar
nessa avaliacdo (TEIXEIRA, 2013). O foco principal é o comportamento humano. Para isso,
sdo utilizados testes, normalmente comparativos, que buscam analisar suas reacées em relacédo
a situacdes vividas na sociedade atual.

A teoria do prospecto tem proximidade com a teoria da utilidade esperada em alguns
pontos, mas 0 modelo de Kahneman e Tversky busca explicar as violagdes dos axiomas da
racionalidade, que séo base da teoria da utilidade esperada. A teoria do prospecto analisa que
as preferéncias dependem de referéncias e parametros para as suposicdes, ela também se volta
a investigar o papel dos ganhos e perdas nas decisdes humanas. Kahneman (2012) também
apresenta a existéncia das heuristicas para a formulacdo da teoria do prospecto, ele apresenta
trés heuristicas: ancoragem, disponibilidade e representatividade.

Evans (2008) caracteriza processos cognitivos elevados como: pensamento;
raciocinio; tomada de decisdo e julgamento social; e trabalha com a teoria de processos
duplos (dual-processing). A teoria dos processos duplos é conceituada de diversas maneiras,
Evans (2008) afirma que a caracteristica em comum entre as diversas teorias € a ideia da
existéncia de dois modos diferentes de pensamento humano. Ele os distingue de maneira
simples como Sistema 1 e Sistema 2, baseado em Kahneman (2012), que adotou 0s termos
utilizados pelos psicologos Keith Stanovich e Richard West.

Kahneman (2012) descreve o Sistema 1 como de operacdo automatica e rapida, com
pouco ou nenhum esforgo para obter as impressdes e sensacdes, ja Sistema 2 é de operagédo

lenta e controlada, aloca atencédo a atividades mais trabalhosas, como célculos complexos. O
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Sistema 1 e Sistema 2 sdo extremamente importantes para a tomada de deciséo, segundo
Kahneman (2012).

O mercado imobilidrio tem seus precos baseados em varidveis aleatdrias que
dependem do nivel de importancia que cada formulador de preco, a decisdo de que variaveis

serdo utilizadas para o aprecamento esta ligado a experiéncia individual.

1.2 OBJETIVOS

Os objetivos deste trabalho sdo divididos em geral e especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral dessa monografia é analisar a existéncia de ancoragem no valor de

venda de imdveis no mercado imobiliario da grande Floriandpolis.

1.2.2 Obijetivos Especificos

Este trabalho tem como objetivos especificos:

a) Analisar a influéncia que a ancoragem tem nos valores de imoveis na grande
Florianopolis.

b) Verificar a interferéncia dos Sistemas 1 e Sistema 2 nos corretores, e se estes
mecanismos podem interferir no aprecamento de imoveis.

¢) Analisar a correlacdo entre o nivel de confianca dos corretores com 0s precos

que estes atribuem ao imdvel analisado.

1.3 JUSTIFICATIVA

A formulacdo do preco de imoveis consiste na analise de diversas variaveis
significativas. Elas podem ser localizagdo, vizinhanga, seguranga, proximidade de servicos
como mercados, escolas, farméacias, entre diversos outros fatores que exercem influéncia

sobre escolha dos agentes e, por consequéncia, influenciam o preco do imovel.
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Northcraft e Neale (1987) demonstram que os precos de imdveis sdo formados pelo

Fair Market Value:

V=(SxP)+C+ (F,+F, +-+FE), 1)

onde V ¢ a avaliacdo de valor; S é o tamanho do imovel (preco/m?); P é a média de pregos de
imoveis vizinhos; C é o estado do imovel e E, sdo variaveis “significativas”.

Northcraft e Neale (1987) constatam que mesmo utilizando a mesma férmula, os
agentes podem chegar a diferentes precos, pois cada individuo pode analisar diferentes
varidveis como significativas, com ponderac6es diferentes de nivel de importancia.

A existéncia de heuristicas nesse tipo de mercado acaba por gerar ganhos ou perdas
aos compradores ou vendedores de imoveis. O presente trabalho busca analisar a existéncia da
heuristica da ancoragem na formulacdo de precos de iméveis na regido da grande

Florianopolis.

1.4 METODOLOGIA

O trabalho apresenta métodos hipotético-dedutivos. Que segundo, Gil (2002)
consistem na formulacdo de hipdteses e, a partir delas, deduzem-se consequéncias que
deverdo ser testadas ou falseadas. O estudo tem inicio com pesquisa e andlise bibliogréfica
com livros e artigos académicos, terd como base o livro de Daniel Kahneman “Répido e
Devagar: Duas Formas de Pensar”. O primeiro passo da pesquisa tem como caracteristica
ampliar o conhecimento sobre o tema e utilizar esta analise como base de explicacéo sobre o
assunto. Posteriormente, inicia-se a pesquisa com o publico alvo (corretores), com entrevistas
presenciais, aplicacdo de questionarios e realizacdo de testes.

As observagdes utilizam o método experimental, descrito por Gil (2002) como a
submissdo dos seres ou objetos pesquisados a influéncia das variaveis estudadas, formulado
em condic¢des controladas e conhecidas pelo pesquisador, observando entdo a influéncia que
as variaveis podem ter sobre o objeto ou ser pesquisado. No presente trabalho, as variaveis
estudadas sdo os efeitos de ancoragem no aprecamento de um imdvel por corretores
formados, e a existéncia de uma correlagdo entre heuristica da ancoragem e o nivel de
confianca e cognitivo do individuo.

Séo aplicados dois questionarios e um teste cognitivo. O material da pesquisa €

apresentado e aplicado com corretores da grande Floriandpolis, em visitas presenciais e
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respondidos individualmente por cada corretor, de forma anénima e sem o auxilio de qualquer
material de pesquisa. Apés a coleta, os dados sdo analisados baseando-os no indice de
ancoragem.

Trata-se de uma pesquisa descritiva com tendéncias explicativas, ja que tem o
objetivo de descrever a correlacdo do publico alvo e dos testes aplicados, pretendendo
também determinar a natureza dessa relacdo (GIL, 2002). O trabalho, portanto, busca

proporcionar uma maior compreensao sobre o tema e um incentivo as analises na area.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O trabalho tem inicio com uma explicacdo de uma das teorias econdmicas mais
antigas, a teoria da utilidade esperada, que é aceita pelos estudiosos econémicos ha mais de
300 anos. O enfoque maior é sobre as andlises e teorias de Bernoulli, que tém como
dominante a classificacdo do individuo como racional.

No capitulo seguinte, em contrapartida, tem-se a explicacdo da teoria do prospecto
dos psicologos Kahneman e Tversky. Esse modelo tenta desmistificar o axioma da
racionalidade de Bernoulli. Os criadores demonstram as caracteristicas ndo racionais que o
individuo tende a ter em diversos pontos da vida, em principal na tomada de decisdes. Ainda
no capitulo referente a teoria do prospecto sdo apresentadas as visdes sobre o Sistema 1 e 0
Sistema 2, respostas rapidas e lenta, respectivamente, do nosso cérebro as decisbes cotidianas.
O capitulo ainda subdivide-se em conceituar as heuristicas: disponibilidade,
representatividade e ancoragem. O capitulo também demonstra a existéncia do excesso de
confianga e qual o seu papel na vida dos individuos e em suas tomadas de deciséo e sobre o
setor imobiliario, como suas funcdes e atuacdes.

No terceiro capitulo sdo demonstrados os métodos e materiais utilizados durante esta
pesquisa. Inseridos nesse capitulo estdo as explicagdes de como sdo aplicados 0s questionarios
e uma pequena descri¢do do publico que faz parte dela.

No capitulo quatro expde-se os resultados obtidos com a aplicacdo da pesquisa e as
discussbes referentes aos resultados dos questionarios ponderados com os resultados
esperados conforme a pesquisa bibliografica.

No ultimo capitulo é exposto a conclusdo do trabalho, onde pode ser visto de que
maneira a relacdo da ancoragem e do excesso de confianga esta ligado ao aprecamento

imobiliario.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 TEORIA DE BERNOULLI

A teoria econdmica tradicional procura entender os mercados financeiros utilizando
modelos que se baseiam na racionalidade dos agentes. Barberis e Thaler (2003) descrevem a
racionalidade com duas caracteristicas: 1) os agentes modificam seus padrdes, conforme a
regra de Bayes, quando obtém novas informacGes; 2) os agentes fazem escolhas utilizando a
teoria da utilidade esperada. Tem-se, portanto, um sistema de preferéncias bem organizado e
estavel, com calculos que permitem que os agentes tenham uma escala de preferéncias
(SIMON, 1955).

A teoria, segundo Barberis e Thaler (2003), se utiliza do estudo de Von Neumann e
Morgenstern de 1944, que formula axiomas para a formulacdo da funcdo utilidade. Os
axiomas consistem em: completude, transitividade, continuidade e independéncia. Para
Kahneman (2012):

Esse campo de pesquisa tinha uma teoria, a teoria da utilidade esperada, que serviu
de base para 0 modelo de agente racional e continua sendo até hoje a teoria mais
importante nas ciéncias sociais. A teoria da utilidade esperada ndo foi formulada

para ser um modelo psicoldgico; foi uma logica de escolha, baseada em regras
elementares (axiomas) de racionalidade. (KAHNEMAN, 2012, p. 336 e 337)

Daniel Bernoulli, em 1738, propds que o valor de uma aposta € a média ponderada
de probabilidade dos valores de utilidade dos resultados, e a nomeou de fungéo de utilidade da
riqueza. Tem-se, com isso, a ideia de que os agentes avaliam os resultados pelas posicGes da
utilidade da riqueza. Ele argumentou que um prémio de dez ducados tem a mesma utilidade
para alguém que ja possui cem ducados quanto um prémio de vinte ducados para alguém cuja
riqueza atual é de duzentos ducados, ja que ponderadamente constituem a mesma riqueza
(KAHNEMAN, 2012).

Kahneman (2003a) encontra inconsisténcias nessa teoria, improcedéncias estas que
ele chama de erro de Bernoulli. Um dos fatos levantados pelo autor é a inexisténcia da riqueza
inicial como variavel da teoria; em outras palavras, a decisdo do estado de riqueza nédo
depende do nivel de riqueza inicial do agente. O pressuposto, portanto, é de que 0s

responsaveis pela utilidade s@o os estados finais. Os resultados na grande parte das tomadas
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de decisdo sdo ganhos e perdas, o que, de acordo com Kahneman (2003a), ndo pode ser
explicado pela teoria de Bernoulli.

Para contestar a teoria de que a utilidade da riqueza é considerada de forma errbnea
um formulador de decisdo. Por exemplo: “Hoje Jack e Jill tém cada um uma riqueza de 5
milhdes. Ontem, Jack tinha um milh&o e Jill tinha 9 milhdes. Ambos estdo igualmente felizes?
Eles ttm a mesma utilidade?.” (KAHNEMAN, 2012, p.342).

A teoria de Bernoulli leva em consideracdo a utilidade da riqueza; entdo, seguindo
esse principio, o exemplo demonstrado acima tem uma resposta positiva; ambos tém o mesmo
nivel de felicidade por terem a mesma utilidade no final. Entretanto, Kahneman (2012)
responde negativamente a questao. Jack estad muito feliz enquanto Jill estéa triste. A diferenca é
a utilizagcdo da segunda informagdo: “Ontem, Jack tinha um milhdo e Jill tinha 9 milhdes”.
Considerando a riqueza inicial, pode-se constatar que Jack teve um ganho e Jill, uma perda, os
dois de 4 milhdes. O que leva o autor a detectar um grande erro na teoria de Bernoulli,
formulando entdo a teoria do prospecto, que tem como base a andlise de ganhos e perdas.
Kahneman e Tverky (1979) partiram do erro de Bernolli para criar sua propria teoria
alternativa, a teoria do prospecto.

2.2 TEORIA DO PROSPECTO

Os modelos de utilidade tentam entender como 0s agentes se comportam no meio
individual ou comercial, como demonstrar suas preferéncias e como estas vao influenciar suas
decisbes. Na economia, grande parte dos modelos opera com a utilidade esperada para avaliar
0 modo de escolha dos agentes. Os estudos de Kahneman e Tversky (1979) analisaram
diversos efeitos empiricos que invalidam a teoria da utilidade esperada como modelo
descritivo valido. A teoria é desenvolvida para apostas simples, com resultados monetarios e
probabilidades declaradas, mas pode ser estendida a escolhas mais complexas. Os modelos
comportamentais geralmente assumem uma forma especifica de irracionalidade (BARBERIS;
THALER, 2003). A teoria do prospecto de Kahneman e Tversky (1979) divide o processo de
escolha em duas fases: a fase de edicéo e a fase de avaliagdo. A escolha inicia com a fase de
edicdo, que consiste em uma primeira analise do individuo das possibilidades oferecidas;
posteriormente tem-se a fase da avaliacdo onde as possibilidades editadas s&o mensuradas e

classificadas; entdo, a possibilidade melhor classificada é escolhida. Evans (2008) afirma que
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esse processo duplo, do comportamento humano de escolhas, aparece diversas vezes na
psicologia cognitiva e social.

Os processos cognitivos mais analisados sdo pensamento; raciocinio; tomada de
deciséo e julgamento social (EVANS, 2008). Uma critica de Frederick (2005) é que estudos
sobre preferéncia intertemporal, preferéncia de risco; ponderacdo de probabilidade; aversao a
ambiguidades; efeitos dotacdo; ancoragem e outros topicos amplamente pesquisados
raramente fazem referéncia aos possiveis efeitos das habilidades cognitivas.

Veja o exemplo dado por Kahneman (2012, p. 211):

Um taxi envolveu-se numa colisdo e fugiu do local do acidente a noite. Duas
companhias de taxi, a Verde e a Azul, operam na cidade. VVocé recebe os seguintes
dados:

* 85% dos taxis na cidade sdo Verdes e 15% sdo Azuis.

* Uma testemunha identificou o taxi como Azul.

O tribunal testou a confiabilidade da testemunha sob as circunstancias existentes na
noite do acidente e concluiu que a testemunha identificou corretamente cada uma
das duas cores em 80% do tempo e falhou em 20% do tempo. Qual é a probabilidade
de que o taxi envolvido no acidente tenha sido o Azul e ndo o Verde?

Kahneman (2012) explica que o problema é formulado com duas informacdes, uma
taxa base e uma desconfianga no testemunho. Utilizando apenas a taxa base para formular
encontra-se a resposta de 15% de probabilidade de o taxi ser azul. Utilizando apenas a
informacdo da testemunha essa probabilidade iria para 80%. Combinando ambas as
informacdes, com o auxilio da regra de Bayes, a resposta correta seria 41%. Segundo o autor,
a maioria das pessoas questionadas com esse exemplo acaba por ignorar a taxa base, o que
leva a resposta mais comum obtida a ser 80%.

Para identificar as ilusdes cognitivas presentes nas analises € necessario que as
perguntas formuladas tenham apenas uma resposta valida. Com isso, pode-se entender o
funcionamento do raciocinio intuitivo (GIGERENZER, 1991).

Kahneman (2003a) busca estudar pensamentos e preferéncias “intuitivos”, que vém a
mente rapidamente e sem muita reflexdo. Os pilares de seus estudos sdo as heuristicas de
julgamento, as escolhas de risco e os efeitos de enquadramento. Kahneman (2012) apresenta a
explicacdo dada por Harry Makowitz sobre a teoria da utilidade esperada para demonstrar as
diferencas entre ela e a teoria do prospecto. Ele conceitua a teoria da utilidade como ligada ao
estado de riqueza e ndo tanto a mudancas de riqueza. J& a teoria que formulou é ligada a

resultados de ganhos e perdas.
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Barberis e Thaler (2003) e Kahneman (2012) destacam que as pessoas focam em
ganhos e perdas. Kahneman exemplifica com problemas de apostas, onde ambas as escolhas
resultam no mesmo ganho. Entretanto, a escolha mais adotada é a que aparenta ter mais

chances de ganhos. Kahneman (2012, p.349) utiliza o seguinte exemplo:

Além do que ja tem, vocé recebeu mil délares. Agora lhe pedem para escolher uma
dessas opgdes:

A =50% de chance de ganhar mil d6lares

B = conseguir quinhentos ddlares com certeza.

Além do que ja tem, vocé recebeu 2 mil délares. Agora Ihe pedem para escolher uma
dessas opgoes:

C =50% de chance de perder mil dolares

D = perder quinhentos délares com certeza.

Mesmo ambos os problemas sendo idénticos nas proporcdes finais de riqueza, as
respostas costumam ser diferentes. No primeiro questionamento, Barberis e Thaler (2003) e
Kahneman (2012) obtiveram que a maioria dos entrevistados preferir a escolha segura B em
relacdo a A; ja no segundo problema a maioria preferiu a aposta C em relacdo a D. Os autores
concluem que as pessoas sdo avessas ao risco em relacdo aos ganhos e a buscam riscos em

relacdo a perdas, sendo essa a perspectiva central da teoria do prospecto.

Figura 1. Valor psicoldgico de ganhos e perdas — Teoria do prospecto

+
_ / + MONTANTE
EM DOLARES
"'/ ! VALOR
PSICOLOGICO
PERDAS GANHOS

Fonte: Kahneman (2012, p. 352)
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A Figura 1 mostra a relacdo de ganhos e perdas da teoria, onde a direita apresenta a
resposta a ganhos e a esquerda a resposta a perdas. A curva forma um S ndo simétrico, com
uma menor inclinacdo nas perdas. Kahneman (2012, p. 352) analisa que ““a reacdo as perdas é

mais forte do que a reacao aos ganhos correspondentes. Isso € aversao a perda.”.

2.2.1 Sistema 1 e Sistema 2

Os psicologos cognitivos tém estudado dois modos de pensamento para analisar o
comportamento humano. Eles sdo formados pela diferenca entre o facil pensamento intuitivo
e pelo esforco de um trabalho mental (KAHNEMAN, 2012). Esses modos de pensamento,
para simplificagdo, foram denominados de Sistema 1 e Sistema 2. Kahneman observa que o
Sistema 1 opera de forma rapida, automética e com o minimo de esforco; ja o Sistema 2 opera
de forma lenta, pois aloca atencdo as atividades mentais laboriosas que o requisitam. Ele

descreve:

[...] o Sistema 1 como originando sem esforgo as impressdes e sensagdes que Sdo as
principais fontes das crengas explicitas e escolhas deliberadas do Sistema 2. As
operagBes automaticas do Sistema 1 geram padrdes de ideias surpreendentemente
complexos, mas apenas o Sistema 2, mais lento, pode construir pensamentos em
séries ordenadas de passos. Também descrevo circunstancias em que o Sistema 2
assume o controle, dominando os irrefredveis impulsos e associa¢des do Sistema 1.
(KAHNEMAN, 2012, p.29)

O pensamento do Sistema 2 exige muita atencdo. Ele requer acesso ao sistema
central de memoria que tem capacidade limitada, enquanto o Sistema 1 ndo (EVANS, 2008).
“Uma caracteristica das atividades que exigem esforco ¢ que elas interferem umas com as
outras, motivo pelo qual ¢ dificil ou impossivel conduzir varias delas ao mesmo tempo”,
constata Kahneman (2012, p.32) sobre o modo operante do Sistema 2. O Sistema 2 tem
operagdes mais propensas a ser conscientemente monitoradas e deliberadamente controladas.
O Sistema 1 tem operagdes mais rapidas, automaticas e sem esforco, Kahneman (2003a) ainda
caracteriza o sistema como carregado emocionalmente em grande parte das operaces; ele
também ¢ controlado pelo habito e, por isso, dificil de controlar ou modificar. “Vocé pode
fazer varias coisas a0 mesmo tempo, mas apenas se forem faceis e pouco exigentes”, constata

Kahneman (2012, p.32) em referéncia ao Sistema 1.

O Sistema 1, por ser composto de percepcdes e operagdes intuitivas, gera impressoes

ndo voluntérias ou verbais, mas intencionais e explicitas; o Sistema 2 é encarregado também
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de todos os julgamentos, seja eles originados em impressGes ou em raciocinios deliberados
(KAHNEMAN, 2003a). Os modelos de dois sistemas do raciocinio atribuem erros de
julgamento a duas falhas: as operacdes automaticas do Sistema 1 que geram uma intuicédo por
muitas vezes defeituosa, e as operacdes controladas de um Sistema 2 que ndo conseguem
detectar e corrigir os julgamentos precipitados do primeiro sistema (MOREWEDGE;
KAHNEMAN, 2010). Os erros do Sistema 1 ocorrem devido a Seus processos espontaneos,

que ndo exigem muita atencdo, a Figura 2 € um exemplo disso.

Figura 2. llusdo de Muller-Lyer
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Fonte: Kahneman (2012, p.37)

Observando a figura percebe-se uma “ilusdo de otica”. A imagem passa a impressao
de que as setas sdo de tamanhos diferentes; porém, ambas sdo do mesmo tamanho. Entretanto,
segundo Kahneman (2012), mesmo sabendo da resposta, vocé ainda vai ver as setas como
tendo tamanhos diferentes. O Sistema 1 opera automaticamente e ndo tem como ser impedido,

por isso erros do pensamento intuitivo sao de dificil prevencéo.

Morewedge e Kahneman (2010) trazem diversos problemas que ilustram como o
Sistema 1 entende uma informacdo e a associa a um contexto conhecido. Por exemplo,
“Quantos animais de cada tipo Moisés levou na Arca?". O individuo, ao analisar o contexto
biblico, pode ter a uma resposta a esta pergunta sem que tenha a percepcdo de que Noé foi
substituido por Moisés na questdo. Os autores destacam que, quando uma resposta apropriada
ndo é acessivel, outra resposta geralmente é produzida, as vezes, respondendo a uma pergunta
que é apenas associativamente relacionada com a que foi perguntada. Essas respostas sao

formuladas pelo Sistema 1 mas devem ser controladas pelo Sistema 2, que trabalham em
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conjunto. Entretanto pelo sistema associativo e rapido (Sistema 1), respostas que ele entende

como conhecidas sdo respondidas por “intui¢do”.

A medida que os entendemos, 0 Sistema 1 e o Sistema 2 sdo descritos melhor como
sistemas operacionais - software, e ndo hardware. Eles compartilham hardware e
dados, podem operar em paralelo e as tarefas podem migrar entre eles. Identificamos
o Sistema 1 com as operacfes automaticas e principalmente inconscientes de
meméria associativa. O Sistema 1 gera impressdes, intuicdes e tendéncias de
resposta que sdo monitoradas, por vezes rejeitadas e as vezes modificadas e
explicitamente explicadas pelas opera¢fes mais lentas e principalmente conscientes
do Sistema 2. (MOREWEDGE; KAHNEMAN, 2010, p. 439)

A forma como sdo apresentadas as possibilidades aos agentes também influenciam as
preferéncias. Por exemplo, apresentar a um paciente que a “taxa de mortalidade de uma
cirurgia ¢ 10%” ¢ mais assustador do que informa-lo de que a “taxa de sobrevivéncia ¢ 90%”.
As duas informagOes provocam diferentes preferéncias entre fazer a cirurgia ou optar, por
exemplo, por uma terapia de radiacdo (KAHNEMAN, 2012). Morewedge e Kahneman (2010)
afirmam que esses diferentes contextos apresentados influenciam até médicos experientes,
constatando que mesmo que o individuo tenha um conhecimento sobre o assunto, o Sistema 1

ainda pode associar as opgdes e agir emocionalmente.

Kahneman (2012) admite a existéncia de trés propriedades cognitivas que devem ser
vistas como caracteristicas operantes do Sistema 1 e exercem uma funcdo essencial para a

analise do modelo. Sao elas:

1. A avaliacdo é dependente do ponto de referéncia do individuo. Kahneman
(2012) exemplifica com um teste: ao colocar trés tigelas em sua frente, uma
tigela a esquerda contendo agua gelada; uma a direita contendo agua morna e
uma entre as duas contendo agua em temperatura ambiente, o individuo
mergulhando uma méao na agua fria e outra na quente, por cerca de um minuto,
e mergulhando, posteriormente, ambas na tigela do meio, ira experimentar a
mesma temperatura como quente em uma mao e fria na outra, na tigela do
centro.

2. A sensibilidade decrescente ¢ aplicada a dimensdes sensoriais e a mudangas de
riqueza. Kahneman (2012) usa o exemplo econémico de que a diferenga
subjetiva entre novecentos dolares e mil dolares € muito menor do que a

diferenca entre cem dolares e duzentos dolares.
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3. A existéncia de aversdo a perdas. Kahneman (2012) enfatiza que quando
comparadas, as perdas acabam tendo peso maior do que os ganhos.

A capacidade global para o esforco mental é limitada, entdo processos esforcados
tendem a, quando combinados, perturbarem uns aos outros. Ja processos sem esfor¢co nédo
causam interferéncias quando reunidos (KAHNEMAN, 2003b). Ao registar o conforto
cognitivo o Sistema 1 recebe respostas intuitivas, podendo utilizar-se da heuristica. O sistema
2 ndo consegue distinguir se a resposta dada pelo Sistema 1 é uma resposta correta ou uma

reacao heuristica, sequndo Kahneman (2012).

2.2.2 Heuristica

Os processos heuristicos sdo rapidos, automaticos e baseados em crencas,
diferentemente do raciocinio analitico dos processos duplos, que sdo lentos, sequenciais e
pode requerer um esforco de deducdo (EVANS, 2008). A heuristica € um procedimento
simples que pode auxiliar no encontro de respostas adequadas para perguntas dificeis;

entretanto, na maioria das vezes ndo séo respostas corretas, caracteriza Kahneman (2012).

Simon (1957 apud GIGERENZER, 1991) enfatiza a limitacdo que os seres humanos
tém no processamento de informacbes. Ele caracteriza as heuristicas como um modelo
simplificado de mundo onde os individuos constroem atalhos que sdo capazes de produzir
decisodes eficientes. “As pessoas dependem de um niimero limitado de principios heuristicos
que reduzem as complexas tarefas de avaliagdo de probabilidades e previsdo de valores para
operacdes de julgamento mais simples” (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974, p. 1124).

Os estudos de trés principais heuristicas foram o comec¢o da conexdo entre a teoria
bayesiana e a teoria cognitiva, segundo Gigerenzer (1991). Kahneman (2003a) separa o
modelo heuristico em trés caracteristicas: 1) Propde um processo comum de substituicdo de
atributo para explicar como funcionam as heuristicas de julgamento; 2) estende o conceito de
heuristica além do dominio de julgamentos sobre eventos incertos; e 3) inclui um tratamento
explicito das condi¢cBes em que os julgamentos intuitivos sdo modificados ou substituidos

pelas operagdes de monitoramento associadas ao Sistema 2.
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Ao fazer previsdes e julgamentos sob incerteza, as pessoas ndo parecem seguir o
calculo do acaso ou a teoria estatistica da predigdo. Em vez disso, eles dependem de
um namero limitado de heuristicas que as vezes produzem julgamentos razoaveis e,
por vezes, levam a erros graves e sistematicos. (KAHNEMAN E TVERSKY, 1973,
apud GIGERENZE, 1991, p. 237)

Kahneman (2003b) destaca a utilidade das heuristicas, entretanto as heuristicas
podem levar a um raciocinio probabilistico. Kahneman e Tversky propGem, na década de
1970, trés heuristicas que podem levar a equivocos: representatividade, disponibilidade e

ancoragem (ajuste).

2.2.2.1 Heuristica da Disponibilidade

A heuristica da disponibilidade € utilizada para estimar a repeticdo de um evento.
Kahneman (2012) define essa heuristica como um processo de julgamento de frequéncia. Ele
depende da facilidade com que a ocorréncia daquele evento vem a sua memdria. A guantidade
de vezes que o evento € lembrado ou imaginado pelo individuo determina e o induz a
acreditar que ele é mais ou menos provavel. I1sso pode levar a uma hipervalorizacdo ou

subvalorizacdo dessa probabilidade.

Kahneman (2012, p 15) utiliza o seguinte exemplo: “Considere a letra K. E mais
provavel que K apareca como a primeira letra em uma palavra OU como a terceira letra?”.
Kahneman confirma que é muito mais comum identificar e lembrar-se de palavras que
iniciam com determinada letras do que de palavras que tém a determinada letra em alguma
outra posicdo no meio da palavra. Esse fato acontece com todas as letras do alfabeto, mesmo
gue na realidade a quantidade de palavras com a letra na posi¢do do meio seja bem maior do

que a quantidade de palavras que iniciam com ela.

A heuristica da disponibilidade é influenciada pelo dominio e pela intensidade
emocional das mensagens a que somos expostos diariamente, e até mesmo pela nossa
imaginacdo, segundo Kahneman (2012). Cada um tem predisposi¢do a superestimar algum
evento conhecido e a subestimar um evento ao qual ndo se é tdo familiarizado. Por exemplo,
Oppenheimer (2003) explica que a heuristica prevé que cidades reconhecidas pelos individuos
seriam consideradas maiores do que cidades desconhecidas. A heuristica ndo é considerada

compensatdria ja que nenhuma outra informacéo € levada em consideragédo no julgamento.

As decisdes acabam sendo influenciadas pelo grau de interesse do individuo e as

emocdes que ele tem sobre determinado evento, o que leva a incerteza nas condi¢des de
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escolhas do individuo, pois, a heuristica da disponibilidade é frequentemente usada para as
andlises que o individuo faz. Isso se da pelo fato de ela ter movimento rapido e, para nossa
mente, isso é eficaz na tomada de decisdo. Kahneman (2012, p. 179) descreve os cidad&dos
comuns como “orientados pela emogdo mais do que pela razao, facilmente influenciados por
detalhes triviais e inadequadamente sensiveis a diferencas entre probabilidades baixas e

insignificantemente baixas”.

N&o séo apenas os cidaddos sem conhecimento ou especializagdo em determinado
tema que sofrem com a heuristica da disponibilidade. Kahneman (2012) afirma que
individuos experientes tém diversos vieses, muitos deles iguais aos dos leigos no tema

analisado.

2.2.2.2 Heuristica da Representatividade

Os individuos, por diversas vezes, observam padrdes onde nao existe. Isso pode ser
observado quando testemunham eventos e ndo enxergam sua aleatoriedade, e acabam por
buscar padrdes para encontrar uma explicacdo para sua ocorréncia, ou acabam por descartar
informacdes basicas e se utilizam de informacGes aleatérias para analisar algum evento.
Kahneman (2012) utiliza um exemplo do estatistico Willian Feller para contextualizar esse
padrdo. Feller descreveu um bombardeio onde o mapa dos locais atingidos faz surgir uma
crenca de que locais alvejados foram escolhidos, e ndo de que foram atingidos de forma
aleatoria. Entretanto, segundo citado pelos autores, apds uma andlise estatistica constatou-se

que se tratava de um evento aleatorio.

Esses padrdes de observacdo formam a chamada heuristica da representatividade.
Que consiste em os individuos se concentrarem puramente na descri¢cdo de estereétipos da

questdo, ndo levando em conta a taxa base para a tomada de deciséo.

Kahneman (2012) criou um exemplo, que chamou de Tom W. Nele o autor inicia
perguntando qual o curso era mais provavel de um aluno, Tom W, estar matriculado. Foram
dadas as opc¢des de todos os cursos da faculdade em questdo: administracdo; ciéncia da
computacdo; engenharia; humanidades e educagédo; direito; medicina; biblioteconomia
ciéncias fisicas e bioldgicas; e ciéncia social e assisténcia social. Ndo foi apresentada qualquer

caracteristica do aluno. A outro grupo Kahneman (2012) apresentou a mesma questdo, mas
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agora descrevendo algumas caracteristicas comportamentais de Tom W. e, posteriormente,
questionou, da mesma forma, qual curso era mais provavel. Kahneman (2012) constatou que a
heuristica de representatividade foi utilizada para resolver esse problema no segundo
questionamento. No primeiro evento, os entrevistados utilizavam a taxa base de nimero de
alunos em cada curso citado para analisar a probabilidade. No segundo evento, a taxa base era
ignorada e eram utilizadas apenas as caracteristicas para informar a probabilidade

questionada.

E comum que os agentes utilizem a heuristica da representatividade para formularem
analises e decisbes, mesmo essa ndo sendo estatisticamente ideal (KAHNEMAN, 2012).

Como outras heuristicas, ela pode levar os individuos a acertos ou diversos erros sistematicos.

2.2.2.3 Heuristica da Ancoragem e Ajuste

A heuristica da ancoragem e ajuste indica que um valor de referéncia, escolhido
aleatoriamente, levard a um efeito ancora, influenciando significativamente as estimativas de
valores. Essas estimativas se estiverem longe do verdadeiro valor do objeto, levam a um valor
ajustado pela ancora distante do ponto de referéncia (SLAVIC; LICHTENSTEIN, 1971 apud
NORTHCRAFT; NEALE, 1987). Para Plous (1993 apud WANSINK; KENT; HOCH, 1998),
a ancoragem é caracterizada por excesso de confianca e de ajuste insuficiente das informacdes

consideradas.

Kahneman (2012, p. 156) exemplifica a teoria da ancoragem com as seguintes
perguntas: “Gandhi tinha mais ou menos de 144 anos de idade quando morreu? Qual a idade
de Gandhi quando morreu?”. Mesmo 144 anos sendo uma idade absurdamente alta, a maioria
dos individuos questionados foram afetados por essa ancora. Para Kahneman (2012), a
ancoragem funciona como “sugestdo”. Ela tem um efeito de priming, que evoca seletivamente
evidéncias comparaveis. 1sso ocorre porque o Sistema 1 tenta concordar com a sentenga e

trata-la como verdadeira, acabando por gerar erros.

Em outro teste feito por Kahneman (2012), foi questionada qual a porcentagem de
paises africanos que fazia parte da ONU. A partir de uma roda da fortuna, cada grupo recebeu
um ndmero. Ancora baixa seria 10 e a ancora alta seria 65. Esses nimeros foram obtidos por

sorteio, sem qualquer relacdo direta com a resposta da questdo. Entretanto, a media da
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resposta do grupo de &ncora baixa foi de 25%, enquanto a ancora alta ficou com a media de
45%.

Esses exemplos demonstram que a heuristica da ancoragem ndo precisa de uma
ancora significante, que faca parte do assunto em questdo ou que seja razoavelmente real
como a idade de Gandhi, que na verdade morreu aos 78 anos. O Sistema 1 tenta torna-la
valida sobre o efeito priming. Entretanto, o Sistema 2 é atingido por uma forma de ancoragem
em processos deliberativos de ajuste. Kahneman (2012, p. 160) constata que “uma descoberta
fundamental da pesquisa com ancoragem é que ancoras que sao obviamente aleatorias podem

ser tao eficazes quanto ancoras potencialmente informativas.”

A ancoragem é utilizada em barganhas. O preco oferecido pode servir como ancora,
e com isso determinar 0s precos apropriados para a negociagdo, que vai ficar nos arredores do
preco ancorado. Northcraft e Neale (1987) apresentam esse conceito com a caracterizacgdo de
uma compra de imdveis, onde temos o valor junto ao mercado que ndo é determinado
objetivamente. Entdo um processo de licitacdo é usado para chegar ao preco de venda real da

propriedade, que fica em torno do preco da listagem do vendedor.

2.3 EXCESSO DE CONFIANCA

Os intervalos de confianga, atribuidos pelos individuos as escolhas, sdo muito
estreitos. Isso é um dos pontos que mostra que os individuos sdo excessivamente confiantes
em seus julgamentos e decisfes tomadas (BARBERIS; THALER, 2003). Isso leva os
individuos a manter um elevado grau de confianca mesmo em respostas especificas e sabendo
gue sua taxa de éxito é baixa, segundo Kahneman e Tversky (1996). Kahneman (2012) afirma

que o individuo busca um conforto cognitivo quando néo sabe a resposta.

Os testes relacionados a confianca normalmente sdo feitos da seguinte maneira: o
individuo é questionado sobre algo e responde o que ele julga ser a resposta correta.
Posteriormente, ele é questionado sobre o nivel de confianga que tem sobre sua resposta estar
certa. Ao término de diversos questionamentos, as respostas corretas sdo contabilizadas e
analisadas em seu nivel de confianga (KAHNEMAN; TVERSKY, 1996). Normalmente 0s
analisados nessas experiéncias sdo instruidos a usar a escala de probabilidade para informar
sua confianca. Gigerenzer (1991), concluiu que, quando os individuos confiam 100% na sua

resposta, tipicamente eles acertam em 80% das vezes. Ja quando informam 90% de confianca
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na resposta, tipicamente acertam apenas 75% das vezes. Esse comportamento se mantém em
todas as sequéncias de niveis de confianca. Esse comportamento € 0 que caracteriza 0 excesso

de confianca.

Kahneman (2003b) alega que a sutileza no monitoramento dos pensamentos
associativos sem esforco ¢ o que facilmente explica a taxa de erro elevado no problema
apresentado. Os individuos, por ndo estarem acostumados a pensar com esforco, acabam por
confiar demasiadamente em julgamentos feitas rapidamente. A presenca de excesso de
confianga indica que os individuos cometeram pelo menos um dos seguintes erros, conforme
Kahneman e Tversky (1996): ou possuiram expectativa excessivamente otimista; ou falharam

na utilizacdo da escala de confianca apresentada.

2.4 MERCADO IMOBILIARIO

Em uma economia de mercado, os precos se formam a partir da oferta e da demanda
dos agentes. “Quando se forma o preco de um bem no mercado é porque a utilidade e a
escassez estdo expressas concretamente na procura por parte dos compradores e na oferta por
parte dos vendedores” (IBAPE, 2013, p. 14). De acordo com Balarine (1995), o mercado
imobiliario é constituido de bens de consumo durdveis e caracterizado pela constante
negociacao, transacdes lentas e alto nivel de barganha.

O mercado imobiliario atinge diferentes setores da economia, ja que pode ser tratado
como investimento e habitacdo. Isso faz com que os precos do mercado variem
constantemente, ja que este é diretamente ligado a escassez e a utilidade do imdvel. Existem
quatro elementos essenciais na formacdo do valor, segundo o IBAPE (2013): utilidade,
escassez, demanda e transmissibilidade.

Abramo e Faria (1998) afirmam que as estratégias de inovacdo da habitagdo, para
atrair demanda, servem para diferenciar o novo imdvel do estoque existente, e com isso
produz um efeito “depreciador” no estoque, que perde a atratividade anterior, elevando a
importancia das novas construcdes. A renda como exigéncia basica para realizagdo dos
negdcios imobiliarios, sua influéncia sobre os precos das habitacGes deve caracterizar elevada
elasticidade. (BALARINE, 1995)

De acordo com Silva, Menezes Filho e Komatsu (2016), entre o periodo de 2007 e

2013, as atividades imobiliarias foram um dos subsetores de servigos que mais cresceram na
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economia. Os autores destacam que um dos motivos para o crescimento da produtividade no
do setor s@o os grandes valores de compra e venda que o compde. Esse fator também pode
estar relacionado ao reduzido numero de empresas e empregados que compdem o setor.

O corretor € o responsavel por fazer, da melhor maneira possivel, a juncdo entre
oferta e demanda. Cabe a esse profissional também, a partir de uma analise do mercado,

formular os pregos das propriedades.
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3 METODOS E MATERIAIS

Um questionario foi aplicado a corretores profissionais, na maioria dos casos dentro
das proprias sedes das imobiliarias. A pesquisa foi feita na regido da UFSC, Campeche, centro
de Floriandpolis e na regido continental de Capoeiras e Kobrasol. Foram entrevistadas 30
pessoas: “10 responderam o questionario de controle”, 10 responderam o “questionario de
ancora baixa” e 10 responderam 0 “questionario de ancora alta”. Qs corretores analisados

tinham entre 30 e 60 anos e eram, em sua maioria, mulheres (56,61%).

Foi aplicado um teste de ancoragem imobiliaria, onde era mostrado um texto de
apresentacdo do apartamento utilizado no estudo, acompanhado de fotos do local (Apéndice
A). O texto era:

“Apartamento de aproximadamente de 64 m?, em Campinas, bem localizado, perto
de ponto de 6nibus (6nibus de 30 em 30 minutos), supermercado, colégio e farmacias. O
apartamento, fica no Gltimo andar (8°), tem 2 quartos, 1 banheiro, sala de estar/jantar, cozinha,
area de servico e uma vaga na garagem coberta. Prédio com 2 elevadores e 1 elevador de

acessibilidade na entrada do condominio. Prédio construido h& 6 anos.”.

Com isso os corretores eram questionados sobre o valor que eles atribuiriam ao

apartamento em caso de venda.

Segundo Kahneman (2012, p. 153) ,“qualquer nimero que lhe pecam para considerar
como solugdo possivel para um problema de estimativa induzird um efeito de ancoragem”.
Ele também afirma que o conhecimento sobre o assunto, onde foi utilizada a ancora, ndo
blinda o individuo de sofrer o seu efeito. Para testar essas afirmac@es, foram usados 3 modos
de apresentacdo do texto descritivo. Todos continham as mesmas descri¢es apresentadas
acima, mas: um deles foi acompanhado com uma ancora baixa de R$ 310.000,00; outro foi
apresentado com uma ancora alta de R$ 410.000,00; e, um ultimo, que ndo continha valor

algum.

O indice de ancoragem é calculado de forma geral e especifico para cada ancora e
varia entre 0 e 1 que correspondem a inexisténcia de ancoragem e maior ancoragem,
respectivamente. Jacowitz e Kahneman (1995) inserem trés calculos para definir cada indice

de ancoragem (1A):
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= Para calcular o indice de Ancoragem Geral (IA,):

1A, = Mediana (Alta)—Mediana (Baixa)
9 Ancora (Alta)—Ancora (Baixa)

()

= Para calcular o indice de Ancoragem Baixa (IAp):

Mediana (Baixa)—Mediana (Calibragem
IAb — ( 9 ) (3)

Ancora (Baixa)—Mediana (Calibragem)

= Para calcular o indice de Ancoragem Alta (I4,):

__ Mediana (Alta)—Mediana (Calibragem )

IA, (4)

Ancora (Alta)—Mediana (Calibragem)

O teste aplicado para andlise do nivel de confianga dos corretores analisados foi
formulado com 41 questdes de verdadeiro ou falso, sobre diversos temas. Ao anunciarem sua
resposta os participantes informarem o nivel de confianca, entre 50% e 100%, que tinham
sobre sua resposta estar correta. Pode ser analisado, com esse questionario, a existéncia do
efeito dificuldade, que consiste em reverter ou eliminar o excesso de confianga em questdes
tidas como muito faceis. Kahneman e Tversky (1996) caracterizam esse efeito como uma
consequéncia esperada da defini¢do de confianca excessiva como a diferenca entre confianca

média e apreciacao geral.

O Sistema 1 e o Sistema 2 produzem a sensacdo de familiaridade (KAHNEMAN,
2012), o que pode levar a resposta a ser considerada correta. Os sistemas utilizam dessa
pratica para responder questdes de verdadeiro ou falso. Segundo Kahneman (2012, p. 82), “se
vocé ndo consegue lembrar da origem de uma afirmacao, e ndo tem nenhuma maneira de
relaciona-la com outras coisas que sabe, ndo lhe resta outra opgdo a ndo ser se deixar levar

pela sensacdo de conforto cognitivo”.

Foi aplicado aos corretores analisados um teste de reflexdo cognitiva (CRT), que
consiste de trés questdes de logica, onde cada pergunta deve ser respondida em no maximo 30
segundos. Frederick (2005) caracteriza esse teste como tendo respostas “faceis”, no sentido de

gue a conclusdo é facilmente compreendida quando explicada. Porém sdo questdes qu,e
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quando aplicadas, estimulam a se pensar em uma resposta instantanea e errada. Os individuos
néo estdo acostumados a pensar com esforgco e acabam por acreditar em julgamentos obtidos
rapidamente.

As perguntas feitas foram:

1) Um bastdo e uma bola custam R$ 1,10 no total. O bastdo custa um real a mais
do que a bola. Quanto custa a bola?

2) Se sdo necessarias 5 maquinas por 5 minutos para se fazer 5 aparelhos, quanto
tempo 100 maquinas fariam 100 aparelhos?

3) Num lago, hd uma &rea coberta por vitorias-régias. Todos os dias a &rea dobra
de tamanho. Se forem necessarios 48 dias para a area cobrir todo o lago, em

quantos dias a area cobriria a metade do lago?

Frederick (2005) indica quatro passos que geram a resposta “intuitiva” e incorreta as
questdes do CRT: 1) todas as questdes possuem uma resposta intuitiva dominante - 10,100 e
24, respectivamente; 2) mesmo individuos que acertam a questdo normalmente, ainda
consideram primeiramente a resposta intuitiva; 3) quando o entrevistado € questionado sobre
a dificuldade da pergunta, os que erram acham que as questdes sdo mais faceis do que os que
acertam; 4) os corretores analisados melhoram muito quando o questionamento é com

problemas similares ao “bastdo e bola” que, visualmente, aparentam exigir mais calculos.

A explicacdo dada por Frederick (2005) sobre as afirmativas 2 e 3 € que a partir da
introspeccdo, relatérios verbais e rabiscos na margem, as pessoas que respondem ao
questionamento do “bastdo e da bola” com a resposta correta (5 centavos), primeiramente
chegam a resposta intuitiva (10 centavos) e acham que um nUmero baixo de corretores
analisados poderia chegar a essa resposta; enquanto as pessoas de resposta intuitiva acham
que o problema € muito facil de resolver, ja que para eles foi “instantaneo”. Em relacdo a
afirmativa 4 o autor demonstra com o exemplo: "Uma banana e um pédo custam R$ 0,37. A
banana custa R$ 0,13 a mais que o pdo. Quanto custa o0 pao?”. Os participantes erram muito
mais o problema do “bastdo e da bola” do que o problema da “banana e do pé&o”
(FREDERICK, 2005, p. 28).

Para o teste de confianca foi aplicado um questionario com 41 questdes. As questdes
foram elaboradas com duas possiveis respostas, Verdadeiro e Falso, e posteriormente foi

solicitado que o participante informasse o nivel de confianga em sua resposta. O entrevistado
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deveria, levando em consideragdo que o questionario tinha apenas duas respostas, informar
seu nivel de confianca entre 50%, 60%, 70%, 80%, 90% e 100%.

Gigerenzer e Kleinbolting (1991) sugerem o calculo do excesso de confianga como:

E= % z,t(:() ne(re — ¢¢) (6)

Onde E é o excesso de confianca; N numero de questbes aplicadas; n, é a porcentagem de
confianca informada pelo entrevistado em cada questao; r; € o nimero de questdes que foram
assinaladas na determinada porcentagem de confianca; e ¢, € 0 nimero de questdes erradas
assinaladas com essa porcentagem. Com o célculo encontra-se 0 excesso de confianca que

cada individuo apresentou.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

A partir dos dados adquiridos com a aplicacdo dos testes obtiveram-se informac6es
sobre os efeitos das ancoras, do Sistema 1 e 2 e do excesso de confianga no aprecamento do

imével utilizado na pesquisa.

4.1 RESULTADOS

Iniciando pelo grupo de controle, sem uma ancora sugerida, € notado a partir da
Tabela 1, que a amplitude de respostas foi a maior obtida durante a aplicacdo do teste: R$
270.000,00. A amplitude do teste sem ancoragem foi mais do que o dobro das amplitudes
obtidas com a existéncia de uma ancora sugerida. I1sso sugere que as ancoras influenciam suas
decisbes. Sua mediana ficou entre as obtidas com ancora, entretanto, sua média simples ficou

acima das obtidas nos outros grupos pesquisados.

Tabela 1. Medidas obtidas por cada grupo

CONTROLE ANCORA ALTA ANCORA BAIXA
Média R$364.000,00 Meédia R$350.000,00 Média R$328.000,00
Mediana R$345.000,00 Mediana R$350.000,00 Mediana R$320.000,00
Moda 280 e 320000 Moda R$350.000,00 Moda R$320.000,00
Amplitude R$270.000,00  Amplitude R$130.000,00  Amplitude R$120.000,00
Minima R$280.000,00 Minima R$270.000,00 Minima R$280.000,00
Maxima R$550.000,00 Maxima R$400.000,00 Maxima R$400.000,00

Fonte: Producdo do préprio autor

No grupo onde foi sugerida a ancora alta a amplitude das respostas ficou em
R$130.000,00. O preco ao qual esse grupo foi ancorado foi de R$410.000,00. O preco de
méaximo ficou abaixo, mas bem préximo do precgo sugerido. Sua média ficou 14,63% abaixo
do valor ancorado.

No grupo onde foi sugerida a ancora baixa a amplitude das respostas ficou em
R$120.000,00. O preco ao qual esse grupo foi ancorado foi de R$310.000,00. O preco de
minimo ficou abaixo, mas bem proximo do preco sugerido. Sua média ficou 9,68% abaixo do

valor ancorado.
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Em comparagdo, as Tabelas 1, 2 e 3, demonstram que os valores do imdvel, quando
ndo ancorados a nenhum preco, variam 96,42%, quase dobram de valor, enquanto os valores

de &ncora alta ou baixa variam 48,14% e 42,85%, respectivamente.

Ambos 0s grupos ancorados variam na mesma faixa de precos. Seus valores de
maximo sdo iguais e seus valores de minimo tém apenas R$10.000,00 de diferenca. Os
valores de minimo nos trés grupos estudados sdo muito proximos. A grande diferenga foi o

preco de maximo, que foi 37,5% superior no grupo de controle.

Analisando as respostas com o auxilio do indice de ancoragem, o valor de ancoragem

alto é de 0,71, enquanto o de ancora baixa ficou em 0,08 (Tabela 4).

Tabela 2. indices de Ancoragem

INDICE DE ANCORAGEM
Geral Baixo Alto
0,30 0,08 0,71

Fonte: Producdo do proprio autor

No teste CRT, nenhum entrevistado acertou mais de uma questdo. Quando analisadas
as respostas do CRT observa-se um valor muito baixo de acertos. Apenas 13,33% dos
individuos acertaram uma das perguntas. Um valor bem menor do que a porcentagem obtida
qguando analisadas as perguntas que ndo foram respondidas 33,3%, as respostas individuais

podem ser vistas por completo no Apéndice B (Tabela 10).

Tabela 3. Resposta corretas do CRT

Resposta Corretas

Resposta 1 Resposta 2 Resposta 3
0% 10% 3,33%

Fonte: Producgéo do proprio autor

Quando analisada a quantidade de individuos que respondeu o questionario com a
resposta intuitiva de cada questdo — R$ 0,10; 100 minutos; e 24 dias, respectivamente —
observou-se que 90% dos corretores analisados respondeu pelo menos uma das respostas
intuitivas, demonstrando que os corretores analisados tentem a utilizar o Sistema 1 para as

decisoes.
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Tabela 4. Nivel de excesso de confianga por entrevistado

SEM ANCORA ANCORA ALTA ANCORA BAIXA
corar oS coneor e, coror (B0

co1 44,15% C11 41,71% c21 32,44%
co02 25,61% C12 33,91% C22 28,54%
Cco03 43,17% C13 26,1% C23 32,2%
C04 32,68% Cl14 32,93% C24 46,34%
Cc05 33,17% C15 37,56% C25 30,98%
C 06 31,22% cC16 23,9% C 26 33,9%
Cc 07 36,59% C17 49,51% C 27 26,83%
Cc08 36,1% C18 41,71% C28 40%
Cc09 60,24% Cc19 42,93% C29 40,24%
Cc10 38,54% Cc20 42,44% C30 40,73%

Fonte: Producéo do préprio autor

Ao se calcular o excesso de confianca de cada individuo obteve-se a medida de
excesso de confianca de cada participante (Tabela 4). Verificando por grupo, que o valor de
menor confianca é de 23,9%, e de maior confianca é de 60,24%. No grupo que recebeu a
ancora alta, os resultados foram de 23,9% e 49,51%, valores de minimo e méaximo,
respectivamente. Quando analisado o grupo que recebeu a ancora baixa os valores foram de
46,34% para o entrevistado com maior confianca, e de 26,83% o de menor confianca. O

grupo sem ancoragem demonstrou ter a maior média simples: 38,15%.

4.2 DISCUSSAO

O mercado imobiliério se utiliza de diversas variaveis para constituir os precos de
seu nicho. Ao analisar os resultados obtidos com a pesquisa e comparando com a literatura
dos referentes temas pode-se compreender como se comportam 0s agentes do mercado
imobiliario quando submetidos a uma ancora.

Durante os questionarios, mesmo sem serem perguntados, 0s corretores tentaram
explicar qual a motivacdo deles para a avaliacdo do imdvel em questdo. Alguns utilizaram o
perfil da maioria dos compradores do mercado; outros se atentaram ao transito do local, por se
localizar fora da ilha de Florian6polis, ou comparavam o apartamento do investimento com

apartamentos que tinham vendido recentemente, entre outros fatores.
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Ainda sobre os corretores pode-se averiguar que a grande maioria, depois de ler o
texto introdutério e ver as fotos do apartamento do experimento, levou entre 1 e 3 minutos
para chegar a um preco para o apartamento, e falar sobre sua avaliacdo. Segundo Kahneman
(2003a) as habilidades e conhecimento sobre determinado tema aumentam seletivamente a
acessibilidade a respostas Uteis e produtivas para a organizacdo de informacdo; entretanto, o
autor também afirma que agentes especializados também podem cometer erros heuristicos,
mesmo sendo questionados sobre um mercado de seu conhecimento.

Kahneman (2013a) afirma que um bem vale mais quando visto como passivel de
perda (vendido) do que quando passavel de um ganho (comprar). Essa frase tem sua
importancia no mercado imobilidrio. Nele existem duas espéecies de relacionamento,
vendedor-corretor e corretor-comprador. No primeiro relacionamento, o corretor tem do
vendedor o preco pelo qual esta disposto a vender esse bem; no segundo, o corretor é exposto
ao valor que o comprador esta disposto a adquirir o bem. Analisando essa questdo juntamente
com a afirmacdo de Kahneman (2013a) nota-se que o corretor esta exposto a dois valores: o
do vendedor, que superestima o preco do bem, e o do comprador, que subestima o valor do
bem. Ao constatar isso, nota-se que normalmente os corretores ja sd0 expostos a ancoras, e
devem fugir delas para manter os precos dos apartamentos corretos. Como o preco alto, do
vendedor, € o primeiro a ser imposto ao corretor, ele podera se ancorar a valores mais altos do
que o real, causando assim uma subavaliacdo dos precos dos imoéveis no mercado.

A pesquisa obteve o indice de ancoragem de 0,71 em ancoras altas e de 0,08 em
ancoras baixas. Kahneman (2012) afirma que para a existéncia de ancoragem a ancora alta
deve ter um indice maior enquanto a ancora abaixa deve ter um indice menor, o que pode ser
visto na Tabela 2. Entretanto, Jacowitz e Kahneman (1995) constatam que as medianas,
utilizadas para formular o indice, ndo séo sensiveis a desvios muito grandes. Pode-se entender
entdo que, quando a ancoragem é feita com especialistas que, por vivéncia, adquirem nocoes
do preco de mercado, no momento em que sdo sujeitos a ancoras muito discrepantes da
realidade, podem ser menos influenciados pela ancora.

Como visto, a maioria dos corretores participantes apresentou excesso de confianca.
Isso aconteceu, em principal, com o grupo de ancora alta. As médias simples de confianca de
cada grupo foram: grupo de controle sem ancora 38,15%; grupo com ancora alta, 37,27%; e
grupo com ancora baixa, 35,22%.

A Tabela 7 apresenta todas as respostas do Grupo de grupo de controle sem ancora.

O grupo sem ancora teve grande disperséo na resposta sobre a avalia¢cdo do apartamento, onde
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podem ser observadas as maiores estimativas de preco. Ao relacionarmos a avaliacdo e o nivel
de confianca classificando as respostas de forma crescente, pode-se observar que em 70% dos

casos as respostas estdo muito proximas, algumas tendo até a mesma colocacdo nas duas

avaliacdes.
Tabela 5. Respostas grupo de controle (sem ancora)
SEM ANCORA
Corretor Avaliacao Excesfso de CRT
Confianca
Resposta 1 Resposta2  Resposta 3
(em R$) (minutos) (dias)
co1 R$350.000,00 44,15% 0,1 500 24
Cc02 R$280.000,00 25,61% 0,1 500 -
Cc03 R$380.000,00 43,17% 0,1 100 24
co04 R$390.000,00 32,68% 0,08 20 24
C05 R$340.000,00 33,17% 0,1 100 -
C 06 R$320.000,00 31,22% 2,1 20 24
c o7 R$280.000,00 36,59% 1,55 100 -
co08 R$320.000,00 36,1% 0,1 5 24
Cc09 R$430.000,00 60,24% 1,2 5 25
c10 R$550.000,00 38,54% 0,1 100 47

Fonte: Producgéo do proprio autor

Ao analisar o compilado de respostas do grupo de ancora alta (Tabela 8), nota-se que
este grupo teve a maior moda, em comparagao aos outros, e uma baixa amplitude. Ao analisar
o0 indice de confianca, este foi o grupo de maior excesso de confianca, que metade dos
individuos ficou acima dos 40%, e o grupo com avaliacdes mais altas de preco. O IA (Tabela

4) do grupo indicou um elevado indice de ancoragem.



Tabela 6. Respostas do grupo ancoragem alta

ANCORA ALTA
Corretor Avaliacdo E);?ézzgae CRT
Resposta 1 Resposta2  Resposta 3
(em R$) (minutos) (dias)
c11 R$360.000,00 41,71% 1,1 100 24
Cc12 R$400.000,00 33,91% 2,2 500 48
C13 R$350.000,00 26,1% - 100 24
ci4 R$350.000,00 32,93% 0,1 100 24
C15 R$380.000,00 37,56% 0,1 5h -
C 16 R$350.000,00 23,9% 0,1 - -
c17 R$400.000,00 49,51% 0,1 1h40 12
C 18 R$320.000,00 41,71% 0,1 500 24
C19 R$270.000,00 42,93% 1 500 24
Cc20 R$320.000,00 42,44% 1 500 24

Fonte: Producdo do proprio autor
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Mesmo o IA do grupo de ancoragem baixa ter mostrado que os corretores ndo tinham

um baixo nivel de ancoragem, ao observar puramente as respostas de avaliacdo, o grupo, em

comparacéo, teve a maioria das avaliagdes com valores abaixo dos outros grupos.

Tabela 7. Respostas grupo de ancoragem baixa

ANCORA BAIXA

Corretor

Ci31
C32
C33
C34
C35
C 36
C37
C38
C39
C40

Avaliacao

R$390.000,00
R$320.000,00
R$320.000,00
R$320.000,00
R$310.000,00
R$400.000,00
R$310.000,00
R$280.000,00
R$280.000,00
R$350.000,00

Excesso de
Confianga

32,44%
28,54%
32,2%
46,34%
30,98%
33,9%
26,83%
40%
40,24%
40,73%

Resposta 1
(em R$)
0,1
0,1
1
2,1
1,55
0,1
2,2
0,1
0
0,1

CRT

Resposta 2
(minutos)
100
100
100
20
100
100
5000
5
20
20

Resposta 3
(dias)
24
24
24

24
24
10

Fonte: Produg&o do proprio autor
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5 CONCLUSAO

Pudemos verificar que os corretores de Florianopolis analisados sdo influenciados
por ancoras, mostram excesso de confianca e sdo cognitivamente automaticos. Sem ancora,
suas avaliagdes de preco do imovel utilizado no experimento mostraram uma amplitude duas
vezes maior do que quando introduzidas as ancoras (alta e baixa) de prego.

Apesar de incorrerem na heuristica de ancoragem, eles apresentaram excesso de
confianca, além de agirem automaticamente, sugerindo que suas avaliaces de preco sao
formuladas pelo Sistema 1. O excesso de confianca e os efeitos do Sistema 1 puderam ser
detectados durante a avaliacdo do imdvel, ja que a maioria dos corretores se ligou as ancoras.

Durante a pesquisa também pudemos notar que muitos corretores se referiam a
apartamentos vendidos dias antes do questionario ser aplicada. Esse fator pode ter levado o
corretor a ter outra ancora ou utilizar uma heuristica da disponibilidade para facilitar sua
analise.

Pode-se inferir entdo, os corretores da grande Florianopolis que participaram do
estudo sdo influenciados por valores externos, induzindo-os ou inspirando-o0s em suas analises
e decisdes sobre o preco do imoével do experimento. O tempo de respostas dos corretores, ao
terminarem de analisar o material apresentado para a avaliacdo do imoével do experimento foi
rapido, em alguns casos quase que instantaneo, o que leva-nos a verificar a influéncia que o
Sistema 1 teve sobre as decisdes.

Esses resultados ndo devem ser uma constatacdo absoluta sobre o comportamento
dos corretores da grande Floriandpolis devido as limitacGes na amostra apresentada. Para que
o resultada atinja uma conclusdo sobre o mercado imobilirio de venda de imdveis da grande
Florian6polis o nimero de corretores analisados em cada grupo deve ser maior.

O trabalho apresentou como os corretores podem ser influenciados por pregos pré
existentes para a formulacdo do valor do apartamento, isso leva a um mercado desregulado
onde 0 mesmo apartamento pode ser vendido com ganhos ou perdas, dependendo do corretor
e do valor apresentado para ele. Dessa forma o trabalho busca demonstrar que a existéncia de
um célculo unico e ndo uma “intuicdo” é que deve ser utilizado para a formulacdo do prego de
mercado.

Trabalhos futuros devem ter um maior nimero de amostra e um questionario de nivel
de confianga relacionado a funcbes da amostra analisada. Indico também a anélise da
formulagdo individual de cada corretor, assim se constatada a existéncia ou ndo da heuristica

da disponibilidade no setor.
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APENDICE A. Materiais e resultados do teste de excesso de confianca

—> Responda ao seguinte questionério® informando se a afirmativa é Verdadeira ou

Falsa. Depois indique o nivel de confianca, entre 50% e 100%, de sua resposta.

1.

2.

3.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

O inglés é o idioma mais usado na Internet

A virola liga as cerdas ao punho em um pincel de pintura

Os néutrons sdo as particulas em um atomo que tem carga positiva

A éarea da Australia € maior que a area do Brasil

A capital do Marrocos é Rabat

A capital do Novo México é Albuquerque

A distancia da Terra ao sol é constante ao longo do ano

A Mona Lisa foi pintada no ano de 1500

Os romanos conheciam a deusa grega Afrodite com o mesmo nome

O autor de Don Quixote foi Cervantes

Atlanta tinha o aeroporto mais movimentado do mundo entre 2010 e 2013
Vasco da Gama foi o primeiro europeu a circunavegar o globo

Hé& exatamente trés membros sobreviventes de The Who

A maioria dos bidlogos aceita a teoria da evolucdo, que explica como as
caracteristicas das populagdes mudam ao longo das geracdes sucessivas
A prata é mais densa (mais pesada) do que o cobre

O nitrogénio é muito inflamavel

O homem visitou a parte mais profunda dos oceanos do mundo

Todas as plantas precisam de luz solar para viver

Anna Karenina foi escrita por Dostoyevsky

! Perguntas escolhidas e traduzidas do site: http://confidence.success-equation.com/



20.

21.

22.

23.

24,

25.

26.

217.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

41.
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No poker, um full house bate um flush

Mt. Kilimanjaro é a montanha mais alta da Africa

Houve vida na Terra por aproximadamente 5 bilhGes de anos

O Arsenal Football Club foi campeéo da Premier League em 1997-98

O exército da Russia é maior do que o exército da india

Mildo, Italia tem uma maior latitude (mais ao norte do equador) do que Toronto,
Canada

Boltzmann formulou as equac@es para descrever eletricidade, magnetismo e Optica
como parte do campo eletromagnético

Na vela, "leeward" significa para o vento, ou contra o vento

A capital da Australia é Canberra

China ganhou mais medalhas de ouro nas Olimpiadas de verdo de 2008

Os golfinhos sdo mamiferos

Safiras e diamantes sdo ambos feitos de carbono

Alemanha é um pais sem litoral

Maria Antonieta foi executada em 1700

A circunferéncia de um circulo é pi vezes o raio

A Malasia ocupa a parte norte da ilha de Bornéu

Em 1939, a Unido Soviética invadiu a Pol6nia

Tanto o Egito como a Arabia Saudita fazem fronteira com o Mar Vermelho
Califérnia é maior em area do que Montana

De acordo com a fisica de particulas, existem seis tipos de quarks

Um trouxa € alguém que nasce em uma familia ndo méagica e que ndo possui poderes
magicos

Os Detroit Pistons foram os campedes da NBA em 2005
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APENDICE B. Material e resultados do CRT

— Responda as seguintes perguntas, em no méximo 30 segundo cada:

a. Um bastdo e uma bola custam $1,10. O bastdo custa um real a mais do que a bola.
Quanto custa a bola?

b. Se sdo necessérias 5 maquinas por 5 minutos para se fazer 5 aparelhos, quanto tempo
100 maquinas fariam 100 aparelhos?

c. Num lago, ha uma area coberta por vitorias-régias. Todos os dias a area dobra de
tamanho. Se forem necessarios 48 dias para a area cobrir todo o lago, em quantos dias

a érea cobriria a metade do lago?
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Tabela 8. Respostas CRT

SEM ANCORA ANCORA ALTA ANCORA BAIXA
Corretor Resposta 1 _umm._ooﬁm 2 _um%.o&m 3 Corretor Resposta 1 _umm.noﬂm 2 _ummc.oﬂm 3 Corretor Resposta 1 _umm._ooﬁm 2 mmm_u.oﬁm 3
(emR$) (minutos) (dias) (emR$) (minutos) (dias) (emR$) (minutos) (dias)
Cco1 0,1 500 24 Cll 11 100 24 cz21 0,1 100 24
C02 0,1 500 - C12 2,2 500 48 C22 0,1 100 24
Cco03 0,1 100 24 Cc13 - 100 24 c23 1 100 4
C04 0,08 20 24 Cl14 0,1 100 24 C24 2,1 20 -
C05 0,1 100 - C15 0,1 5h - C25 1,55 100 -
C06 2,1 20 24 C16 0,1 - - C26 0,1 100 -
Co07 1,55 100 - C17 0,1 1h40 12 Cc27 2,2 5000 -
CO08 0,1 5 24 C18 0,1 500 24 c28 0,1 5 24
C09 12 5 25 C19 1 500 24 C29 0 20 24
C10 0,1 100 47 C20 1 500 24 C30 0,1 20 10

Fonte: Producgdo do prdprio autor
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APENDICE C. Material e resultados do teste de indice de ancoragem

Tabela 9. Avaliacdo do imovel segundo os grupos de corretores analisados

SEM ANCORA ANCORA ALTA ANCORA BAIXA
Corretor Avaliacéo (R$) Corretor Avaliacéo (R$) Corretor Avaliacéo (R$)
co1 R$350.000,00 Cl1 R$360.000,00 c21 R$390.000,00
c02 R$280.000,00 C12 R$400.000,00 C22 R$320.000,00
co3 R$380.000,00 C13 R$350.000,00 Cc23 R$320.000,00
co4 R$390.000,00 ci4 R$350.000,00 c24 R$320.000,00
Cc05 R$340.000,00 C15 R$380.000,00 C25 R$310.000,00
C 06 R$320.000,00 C 16 R$350.000,00 C 26 R$400.000,00
C 07 R$280.000,00 Cc17 R$400.000,00 c27 R$310.000,00
co08 R$320.000,00 Cc18 R$320.000,00 C28 R$280.000,00
Cc 09 R$430.000,00 C19 R$270.000,00 C 29 R$280.000,00
C10 R$550.000,00 C20 R$320.000,00 C30 R$350.000,00

Fonte: Producéo do proprio autor

e Apresentacdo do apartamento utilizado no experimento:

Para o grupo sem ancora (grupo de controle):

“Apartamento de aproximadamente de 64 m2, em Campinas, bem localizado, perto
de ponto de énibus (6nibus de 30 em 30 minutos), supermercado, colégio e farmacias. O
apartamento, fica no Gltimo andar (8°), tem 2 quartos, 1 banheiro, sala de estar/jantar,
cozinha, area de servi¢co e uma vaga na garagem coberta. Prédio com 2 elevadores e 1
elevador de acessibilidade na entrada do condominio. Prédio construido h& 6 anos.”

Para o grupo com ancora alta, acrescenta-se ao texto a seguinte informacao:
“...0 dono do apartamento avalia seu imovel em R$ 410.000,00.”
Para o grupo com ancora baixa, acrescenta-se ao texto a seguinte informacao:

“...0 dono do apartamento avalia seu imovel em RS 310.000,00.”

e Fotos do apartamento utilizado no experimento:
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