UNIVERSIDADE FEDERAL DE MINAS GERAIS
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
CENTRO DE POS-GRADUACAO E PESQUISAS EM ADMINISTRACA O
CURSO DE DOUTORADO INTERINSTITUCIONAL EM ADMINISTRA CAO
UFMG/UFAM/UFRR/UEA

Luiz Augusto de Carvalho Francisco Soares

VARIACOES DE PRECOS NO MERCADO IMOBILIARIO DE MANAU S EA
FORMACAO DE BOLHAS ESPECULATIVAS

Belo Horizonte
2014



LUIZ AUGUSTO DE CARVALHO FRANCISCO SOARES

VARIACOES DE PRECOS NO MERCADO IMOBILIARIO DE MANAU S EA
FORMACAO DE BOLHAS ESPECULATIVAS

Tese apresentada ao Programa de Pos-
graduacdo e Pesquisa em Administracdo da
Faculdade de Ciéncias Econbmicas da
Universidade Federal de Minas Gerais, como
requisito parcial para a obtencdo do titulo de
Doutor em Administracao.

Orientador: Prof. Dr. Francisco Vidal Barbosa

Belo Horizonte
2014



Tese defendida e aprovada no Programa de Pés-gradug

Ic&0 e

Pesquisa em Administracdo da Faculdade de Ciéncias

Econdbmicas da Universidade Federal de Minas Gerais,
seguinte banca examinadora:

Prof. Dr. Francisco Vidal Barbosa - Orientador -
(CEPEAD/UFMG)

Prof. Dr. Bruno Pérez Ferreira - (CEPEAD/UFMG)

Prof. Dr. Marcio Augusto Gongalves - (CEPEAD/UFMG)
Prof. Dr. Marcos Ant6nio de Camargos - (CEPEAD/UFMG)
Prof. Dr. Augusto César Barreto Rocha - (Universidade
Federal do Amazonas/AM)

Prof. Dr. Daniel Jardim Pardini - (FACE/FUMEC)

Prof2. Dr2. Suzana Braga Rodrigues - (FACE/FUMEC)

pela




AGRADECIMENTOS

A Deus, que une as familias e protege as pessdante

A minha familia, especialmente minha esposa Sheila, juntamente comigo, ao longo de
guatro anos nesta caminhada, sorriu, chorou, naéo@ja sorrir e em todos 0s momentos
amparou-me com seu jeito alegre e irreverente dedamais esquecerei as inumeras ocasides
em que recorri ao seu ombro amigo e forca na ag@&trde todo esse caminho. Sem esse
apoio, com certeza nao teria chegado ao final;

Ao meu filho Luiz Felipe, que sofreu quando ainda seus oito anos de idade, viu seu pai se
recolher aos estudos e ter que se ausentar, ara pelis de 3.500 Km de distancia que
separam Manaus de Belo Horizonte, ora por um estaddienagdo continuo vivido por este
estudante ao longo dos quatro anos destinadogsm; cu

Ao amigo, professor e orientador Francisco VidalbBaa, que com muita paciéncia ensinou
este pesquisador a pensar mais além, aprendecebdesoisas novas. Espero ter sido um
aluno a altura das suas expectativas. Obrigadoepamente por ter acreditado na ideia. S6
no final, entendi que vocé ja enxergava, desdelaguemento, onde iriamos chegar;

A meu pai, Afranio, de quem herdei com muito orgudhgarra e a compulsao pelo trabalho, e
minha méae, Ana Maria, de quem herdei a sabedoripad&ncia e que nunca deixou de
pensar em nds, do mesmo modo que o fazia ha gaameos, sempre nos estimularam a
seguir em frente. Obrigado a eles, sempre sere@ddewde tudo o que fazem e fizeram por
mim. S&o meus melhores amigos. Por vocés, pai gestirl aqui;

Aos funcionarios do CEPEAD, aos quais em nome da ¥eda Erica, agradec¢o por tudo o
que fizeram para nos ajudar;

Aos meus colegas de turma: meu irmao Afranio Fidmigdo, colega de turma e de quarto,
durante os meses acampado no albergue JK. Aassougeiros do JK: Ricardo, amigao que
sempre me acompanhou pelos caminhos tortuosos ldeHdeizonte e André Zogaibh, o
mais jovem do grupo e futuro reitor da UEA;

Aos colegas ilustres Ana Flavia, Aristides, Kleomavlarcia Maduro, Armando, futuro reitor
da UFAM, Luiz Claudio, rei de Boa Vista, e Paulz&e o PC, melhor entre os discipulos de
Mintzberg;

Aos incansaveis colaboradores da Action PesquisaMealcado, pelas horas dedicadas a
coleta e tabulacdo dos dados da pesquisa;

Ao José Carlos, proprietario da INNOVA Consultomaobiliaria, que com seu merecido
prestigio abriu as portas das construtoras de Mareaa todos 0s que nos receberam nelas,
por sua gentileza em nos permitir obter suas opgngddados inerentes a este trabalho;

A todos 0s nossos professores, sem excecles, psressinamentos, opinides, posicoes
epistemoldgicas, tedricas e empiricas, assim coela paciéncia e vigor académico,
responsaveis pelo resgate do ritmo de producadif@ande nossa turma. Em especial,



agradeco aos professores Reynaldo Muniz e Janedeellarancisco Vidal pelas orientacdes,
no inicio do caminho, que me fizeram sair de umgavaleia para um projeto de tese.
Professores Bruno, Marcio Augusto, Robert e Marc@amargo pelas riquissimas
contribuigdes durante a avaliacdo deste estudamealde qualificacéo;

A todos os amigos que fiz durante esta jornadguass ficam com suas respectivas missoes
no mestrado ou doutorado, dos quais cito, semprereoeio de ter esquecido alguém, Eliana
Torga, Helton Cristian, Marcia Rujner, Romante, anCarol Karam, Carol Furtado,
Méonica, Livia e outros que a memoaria falha me inepéel lembrar os quais rogo desculpas.



RESUMO

O mercado imobiliario vem, ao longo de décadasguass mais precisamente a partir de
2008 - quando foi influenciado no mundo todo peisecimobiliaria americana, que teve uma
bolha estourada - comportando-se de forma atigicatendéncia a formacao dessas bolhas
especulativas em diversos lugares do mundo. NoilBesse mercado sofreu variacfes de
todo tipo, ocasionadas por uma série de medidasrigamentais e por outros fatores, como a
chegada de capital estrangeiro atraido pela duradestabilidade econdémica existente.
Entretanto, a caracteristica deste mercado em eegi8pecificas brasileiras nem sempre
reflete a caracteristica nacional, sobretudo p@sasio serem uniformes. Manaus, capital do
Estado do Amazonas, no norte do Brasil, por sernmencado muito isolado, apresenta
caracteristicas proprias e influéncias de outrocad®s proximos e maiores, muitas vezes
diferentes do resto do pais. Notoriamente falaese,todo o mercado imobiliario dessa
cidade, da presenca de uma bolha especulativaedaeattendéncia de “estourar” apds a copa
do mundo de futebol de 2014. Diante desse fatonénieno, este trabalho investigou as
variacdes atipicas deste mercado imobiliario evdrperiodos de janeiro de 2008 e dezembro
de 2013, e avaliou se estdo presentes as setes fadlgmitivas descritas pelas financas
comportamentais no processo de formacédo de pregie aeercado que potencializam a
formacgao de bolhas especulativas. Para isso, aptie@ conceito de Shiller (2000), segundo
o qual o processo de bolha especulativa pode $erddbecomo uma situacdo em que precos
altos sdo sustentados em grande parte pelo emigsides investidores e ndo por uma
estimativa consistente de valor real. A fim de gitinal objetivo, foram aplicadas quatro
técnicas de pesquisa. Duas visando analisar ag@ar@os precos dos iméveis em relagédo a
inflacdo e duas visando a investigacdo da presdasafalhas cognitivas descritas pela
literatura de finangcas comportamentais. Para agmanfoi realizado unfocus groupcom
duas sessdes com nove e oito corretores de iméegiectivamente e, também, analises
estatisticas da variacdo dos precos dos imoveipa@mdo-os com a inflagdo do mesmo
periodo; Para a segunda foi realizada uma entaegist profundidade com um profissional-
chave deste mercado e a aplicacdo de um questioagrR2 construtoras dominantes do
mercado de Manaus, a fim detectar tais falhas. Agdiidados e analisados os dados obtidos,
foi possivel observar que o mercado de iméveis dadds comportou-se de maneira atipica
entre os anos de 2008 e 2013 e a existéncia defisas cognitivas no processo decisorio dos
formadores de preco, ficando a falha cognitiva uéncia Social, a mais presente pelo
scoreformado.

Palavras—chave: Financas comportamentais, bolraslirias, mercado imobiliario.



ABSTRACT

The real estate market has , over the coming yeae precisely from 2008 - when it was
influenced worldwide by the U.S. housing crisis lagourst bubble , behaving atypically with
characteristic formation of these bubbles in vasiplaces the world. In Brazil , this market
suffered all sorts of variations , caused by aeseof government measures and other factors
such as the arrival of foreign capital attractedekigting lasting economic stability. However,
the feature of this market in specific Braziliargions do not always reflect the national
character , especially because these are not onifdlanaus , capital of Amazonas state in
northern Brazil , to be a very isolated market hasown characteristics and influences of
other nearby markets and larger often differentnfrine rest of the country . Notoriously
spoken throughout the real estate market in tlysafithe presence of a speculative bubble
that would tend to "burst " after the world cup tlwall 2014 . Given this fact and
phenomenon, this study investigated the atypicaatrans of this real estate market between
the periods of January 2008 to December 2013 jrarestigated whether the seven cognitive
failures described by behavioral finance in thecgoriormation process of this market are
present . For this we applied the concept of Sh{RE00 ) , which states that the process of
bubble can be defined as a situation in which Ingbes are sustained largely by investors'
enthusiasm rather than by consistent estimatiorealf value . In order to achieve this aim,
four research techniques were applied. Two ordemn@yze the variation in house prices
relative to inflation and two aimed to investigéte presence of cognitive failures described
by behavioral finance literature. For the first wasdd a focus group sessions with two nine
eight realtors respectively, and also analyzesthigstical variation in the prices of properties
comparing with the same period inflation . For fegond interview was conducted in depth
with a professional in this key market and a questaire to the 22 dominant construction of
Manaus market to detect such failures. After taledland analyzed the data obtained it was
observed that the property market in Manaus behatygucally between the years 2008-2013
and the existence of these cognitive failures endlkcision making process of price setters,
beeing cognitive failure of Social Influence mosethis score formed.

Keywords: Behavioral finance, real estate bubbles, the real estate market.
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13

1 INTRODUCAO

O mercado imobiliario vem, ao longo dos anos, rpaggisamente a partir de 2008 -
quando foi influenciado no mundo todo pela crisehitidria americana que teve uma bolha
estourada, comportando-se de forma atipica conctegistica a formacdo dessas bolhas
especulativas em diversos lugares do mundo. NoilBesse mercado sofreu variagbes de
todo tipo, ocasionadas por uma série de medidasrigamentais e por outros fatores, como a
chegada de capital estrangeiro atraido pela duradestabilidade econdémica existente.
Entretanto, a caracteristica deste mercado em eegi8pecificas brasileiras nem sempre

reflete a caracteristica nacional, sobretudo pasesio serem uniformes.

Manaus esta no centro da regido amazobnica e, poy [®Ssui caracteristicas
proprias que podem ou ndo ser comparadas em owggiSes brasileiras. O mercado
imobiliario de Manaus sofre certo isolamento dd#ipas das demais regides, sobretudo por
conta do dificil acesso, que faz com que o usudesse mercado analise-o de forma
independente, nem sempre replicando nessa regi@leraais caracteristicas de outras. E
notorio o crescimento imobiliario de Manaus, corporéagens e entrevistas de pessoas da
area sendo publicadas nos principais jornais lodGa@mbém notoria € a preocupacao com a
formacdo de uma bolha especulativa — que € um fenénde financas comportamentais,
principalmente pelo fato de a cidade ter sido ésdalpara sediar jogos da copa do mundo de
futebol de 2014, o que faz com que a especulacabilidria possa ser vista em todos os
cantos da regido, com especialistas falando daypegédo com esse fendmeno, pelo menos
até o término do evento esportivo, fenbmeno essepgecisa ser investigado. Assim, este
trabalho se propds identificar as variacdes at$piwas precos do mercado imobiliario de
Manaus e investigou as caracteristicas de formeedbolhas especulativas sob a 6ética da
teoria de financas comportamentais, como etapanamu no Programa de Doutorado
Institucional da Universidade Federal de Minas GerdDINTER/UFMG/UFAM/UFRR.

Executadas todas as fases dessa pesquisa, aesrgfpicas dos precos do
mercado imobiliario de Manaus e sua caracterigiigato a formacéo da dinadmica de bolhas
especulativas foram identificadas e analisadaszadhs preceitos explicativos de falhas

cognitivas trazidos pela teoria das Financas Cotapmntais.



1.1 Contextualizagéo do estudo

Com a crise do mercado imobiliario dos Estados akiem 2007/2008, com o
estouro de uma bolha especulativa que abalou euafetesto do mundo e o incremento do
mercado imobiliario do Brasil nos ultimos anos, ercado de imdveis apresenta-se com
grande volatilidade com mudancas para mais e pan$mnos niveis de precos. Especialistas
em estudo de mercados do Brasil apontam variaciieisas desse mercado como uma
importante fonte de presséo que pode tender a §@nde bolhas especulativas caso ocorram
interveniéncias das falhas cognitivas descritaa peloria das Finangas Comportamentais.
Segundo Shiller (2000), um processo de bolha efgie@ pode ser definido como uma
situacdo em que precos altos sdo sustentados emdegmearte pelo entusiasmo dos

investidores e ndo por uma estimativa consistentebtbr real.

Dessa forma, a atribuicdo dada a bolha especulatiinase mantido em um plano
qualitativo (LINTZ, 2004), sem o suporte necessédaoanalises de cunho cientifico, ficando
evidente a necessidade de uma maior compreensde ssba dinamica do mercado
imobiliario, ndo apenas em seu aspecto macro, amabém microecondémico. O Brasil é
vasto e heterogéneo, e cada regido tem suas p&ladies Unicas e, se estudadas
separadamente, podem vir a explicar o fendbmeno csqionto de vista das diversas e
diferentes caracteristicas presentes em cada ussasieegides. Assim, Manaus coloca-se no
cenario nacional como sendo uma espécie de ciddddes pois a regido norte-ocidental e o

Estado do Amazonas sao por demais dependentdasentifdos por essa cidade.

A teoria classica das financas, que preceitua quagentes econdmicos sao
racionais e livres de erros cognitivos e os pred@asformados a partir do custo adicionado ao
mark-up de cada um produto ou operacao, vem sed@lsttvamente pesquisada ao longo do
tempo em trabalhos de toda natureza e ordem, amivetr contribuicdo, no sentido de
esclarecer como variagdes atipicas relativas coactesisticas ao processo de formacgéo de
bolhas de precos podem surgir e se expandir, mestlienitada em exploracdo de pesquisas

cientificas, ganhando énfase mais atualmente.



Nesse sentido, a teoria de finangcas comportameritaisece importantes
elementos para o entendimento de como variacGesaside mercado podem tornar-se uma
dinamica de formacéo de bolhas especulativas sadesna, podem vir a influenciar o preco
dos imoveis em regibes e polos econdmicos brassleighiller (2000) argumenta que 0s
agentes econOmicos formadores de precos, na vend@olesdo totalmente racionais e livres
de falhas cognitivas em suas decisdes como apdetaria classica e faz isso com base na
teoria de finangas comportamentais. E esse conmpent® mais humano e menos racional
pode potencializar dindmicas de mercado que reswdta variacdes atipicas com tendéncia a
formacdo de bolhas especulativas. A revisdo doscipios da teoria de financas
comportamentais e dos padr6es comportamentaisrqp&iam variacdes atipicas nos pregos
de mercado de ativos com caracteristica a formdgadinamica de bolha especulativa vem

sendo discutida, mas pouco estudada cientificamente

1.2Problema e questéo de pesquisa

Analisar de forma mais aprofundada como as varg@aedipicas e a tendéncia a
formacdo do processo de bolhas especulativas peademafetar o mercado imobilidrio de
Manaus sob a Gtica da teoria de financas compontaise pela necessidade crescente de se
compreender a dindmica do mercado imobilidrio keiasi torna-se, entdo, um objeto de
cunho cientifico importante. A fim de investigasedendémeno, foi utilizada a Teoria das
Financas Comportamentaibepavioral financk Essa teoria fornece evidéncias de que a
dindmica de variacdes atipicas de precos e a teladéanformacdo de bolhas especulativas
podem ser potencializadas por limites ou falhasitegs cometidas pelos agentes que atuam
nesse mercado (SHILLER, 2000). Antes da aplicagdicestudo da presenca das falhas
cognitivas descritas na Teoria de Financas Comperitais, tem-se a necessidade de
investigar-se a presenca de variacbes de precopaylean ser classificadas como atipicas
para que possa também ser investigada a conex@opilesenca com a das falhas cognitivas

que possam ser encontradas.



Para isso, a questao principal deste trabalho feeguinte:De que forma o
mercado imobiliario de Manaus foi influenciado pormeio das falhas cognitivas descritas
na Teoria de Financas Comportamentais, entre os asale 2008 e 2013, que podem vir a

formar bolhas especulativas?

Essa questdo, respondida pelo presente trabadmuina luz de informacao a
esse mercado local, fazendo com que se possa entdadorma melhor o fendmeno de
crescimento e retardo nos precos dos imoveis eilooimdo, sobremaneira, para os estudos

cientificos relacionados ao tema.

1.3 Objetivos geral e especificos

A fim de responder a questdo norteadora da pesprogasta, este trabalho teve
como objetivo geral analisar a presenca de vargagbipicas nos precos e a possivel dindmica
de formacao de bolhas especulativas no mercadalidgrambde Manaus, sob a Gtica da teoria

de finangas comportamentais, no periodo de jadei2008 a dezembro de 2013.

Para melhor atingir o objetivo tracado, foram tdiga 0os seguintes objetivos

especificos:

1) Identificar as variagfes atipicas nos precomdmado imobiliario de Manaus
e sua caracteristica quanto a formacédo de dinad@cholhas especulativas no periodo de
janeiro de 2008 a dezembro de 2013;

2) Verificar se os formadores de precos que atuanmercado imobiliario de
Manaus cometem as principais falhas cognitivasatiis pelo arcabouco teérico de finangas
comportamentais, que potencializam essas variaaguesenca da dinamica de formagéo de

bolha especulativa.

Tais objetivos serviram para facilitar e estratificas etapas de pesquisas
necessarias para que este trabalho fosse concliddlizando uma etapa de analise do
comportamento dos pre¢cos do mercado imobiliaridldeaus e a outra etapa de busca das



razBes para essas variagdes atipicas desse mdveadado nos conceitos trazidos a ciéncia

pelas finangas comportamentais.

1.4 Justificativa e importancia do tema

O processo de variagfes atipicas em mercadosvibs atia tendéncia a formacao
de bolhas especulativas, inicialmente em ativaanfimiros, e posteriormente em fixos, € um
assunto que tem sido foco de discussdo ha muitpoteBExistem, ao longo da historia, casos
classicos e notdrios, como o das tulipas na Holardaéculo XVII e as bolhas dendon
South Sea Company e Mississippi Compamgéculo XVIII, que tém contribuido para atrair
0 interesse de pesquisadores para o assunto (MACKA%2, KINDLEBERGER, 1989;
GARBER, 1989). No Brasil, tem-se falado muito sobegiacbes atipicas de precos e
caracteristica de bolhas desses precos em um meesgecifico — o de imdveis. Essas
afirmacdes partem ndo apenas de individuos com memthecimento tedrico sobre o
assunto, como, por exemplo, de jornalistas, mabédande dirigentes de classes e de bancos
financiadores, membros da equipe econémica do goyatém de economistas e tesoureiros

de empresas.

Ha inUmeros comentarios sobre as variacdes atigosaprecos e a caracteristica
de bolhas especulativas no mercado de imoveis eafidades no Brasil, sendo provenientes
das fontes mais variadas, poucas analises de rcaignéifico, porém tém sido apresentadas.
Segundo Shiller (2000), o conceito de bolhas edateeas implica um comportamento menos
racional dos investidores, no qual existe uma gioa@&m que precos, temporariamente altos,
sao sustentados em grande parte pelo excesso wdasnto dos investidores e nao por
estimativas do seu valor real, e esse process@a-ggcsempre com uma simples variacao
atipica nos precos que vai crescendo e tornandagsevez maior ao longo do tempo, até que

nao se sustenta mais e se rompe.

Logo, a investigagdo desse fenOmeno torna-se pialgpara o entendimento
desse mercado, principalmente em regides que tédmnamireza um isolamento e um
tratamento diferenciado do restante da economi@pa® o0 caso de Manaus. No campo da

eficiéncia econbmica, a presenca de variacoexasijpie precos com tendéncia a formacéo de



bolhas especulativas em mercados de ativos fixos @éos custos para a sociedade, tais
como excesso de volatilidade, falta de moradia,e@dpcdo de precgos, inseguranga

econdmica e distor¢des de precos relativos.

A deteccédo dessa dinamica se mostra fundamentalgpe agentes econémicos,
tais como autoridades monetéarias, administradoeegndpresas de construgdo civil e de
incorporadoras imobiliarias tomem decisfes esticaégle forma mais eficiente e eficaz. No
campo académico, a deteccdo de variacoes atippsapracos e a tendéncia a formacéo de
bolhas especulativas no mercado de imoveis seraindicacdo de ineficiéncia de mercado,
teriam indicios de que a teoria financeira clas$ieaeada na total racionalidade dos agentes
econdmicos na tomada de decisdo quanto a formagdpreto, precisaria ser revista e
ampliada. A teoria de financas comportamentaisiebada neste trabalho, fornece
importantes contribuicdes nesse sentido. Ao chagawestigacdo ao final, seus resultados
podem dar uma grande contribuicdo para o entendintenestudo do mercado imobiliario,
trazendo avangos ao progresso cientifico relacmaadema.

1.5Estrutura do trabalho

Este trabalho esta dividido em capitulos, send® @®ineiro sua introducéo, onde
esta a contextualizacdo do estudo, o problemauestdp de pesquisa, 0s seus objetivos geral
e especificos e a justificativa e importancia donaeNo segundo capitulo esta resumida a
fundamentacéo teorica acerca do tema exploradtng@ardos fundamentos da evolucdo da
teoria classica de financas, passando pela formdgdoreco de venda na teoria classica,
evolucdo da teoria de financas comportamentais,eloedle sobre e sub-reacdo na teoria
cladssica, modelos comportamentais de sobre e sghageevidéncias sobre retornos de longo
prazo para ativos, especificagdo do modelo de fragio de ativos, fundamentos das
anomalias de longo prazo e evidéncias contra &ebia de mercado, variacbes atipicas de
precos, bolhas especulativas e financas comportaiserelacdo de precificacdo do mercado
de ativos imobiliarios com o de ativos financeinogegracdo dos participantes e a evolucéo
dos precos do mercado imobiliario dentrondainstreanda teoria comportamental, as falhas

cognitivas que influenciam o mercado de ativosgaheo até suas bases epistemoldgicas.



No terceiro capitulo, encontra-se a sua metodalogian a fonte de dados,
metodologia da pesquisa, classificagdo da pesqgmémdos e técnicas de coleta de dados,
aplicacdo do métodéocus grouppara detectar variacdes atipicas nos precos doadwr
imobiliario em Manaus, testes estatisticos dasgaes dos precos do mercado imobiliario de
Manaus, utilizagdo da entrevista em profundidade @a andlise da presenca de falhas
cognitivas, levantamento das falhas cognitivas idantas comportamentais através dos

guestionarios, sujeitos da pesquisa e amostraitedimio estudo.

No quarto capitulo, sdo apresentados os resultedio® a crise no mercado
imobiliario americano, reflexo da crise americara mercado imobilidrio brasileiro, o
mercado imobiliario de Manaus, andalise do compaetdm do mercado imobilidrio através
dos especialistas corretores, analise da variagsiprécos do mercado imobilidrio de Manaus
de 1 de janeiro de 2008 a 31 de dezembro de 26aBsada formacédo de preco sob o ponto
de vista do consultor master e a andlise dos quésids nas construtoras. No quinto
capitulo, as consideracgdes finais e as referidaisibaicdes e sugestdes.

Assim, o quadro 1 representa, resumidamente, #sspatincipais deste trabalho,
com uma descricdo resumida de sua abordagem.

Quadro 1 - Estrutura do trabalho

1. Introducao

Contexto, 2. Fundamentos Teoricos

problema, .

ﬁjtgt?ftilc\:/gt?\}a Evolucao de 3. Metodologia

importancia e | [nanas. 4. Resultados
Importancia e | formagao do Fonte de dados, [

estrutura

preco, variagdes || métodos, O mercado 5. Consid.
atipicas, bolhas classificacao, imobiliario, Finais
especulativas, |{ coleta de dados,| analise da

falhas cognitivas || sujeitos, andlise | percep¢do dos [ Conclusdes,
e bases de dados, corretores, Sugestdes e
epistemoldgicas. || dificuldadades | andlises Limitacdes.

estatisticas,

entrevista,

guastionarios.

Fonte: Elaborado pelo autor



2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Neste capitulo sdo apresentadas as sinteses desfaintos tedricos que dao base
a realizacao desta pesquisa cientifica, desdelagéodas teorias de fiancas classicas e seus
fundamentos até os atuais métodos utilizados pmaat de financas comportamentais,

passando pelo entendimento do mercado imobilidaicrise americana que afetou o mundo.

2.1 Fundamentos da evolucéo da teoria classicaaechs

O arcabouco tedrico da teoria classica de finaseanostra, a cada década, mais
robusto. Nao obstante, essa fundamentagdo te@mcautm pressuposto basico: os agentes
econdmicos devem tomar decisbes de investimentonads, inclusive na formagao dos
precos dos ativos. Ao longo do século XX, trabalboso o de Graham e Dodd (1934) e
Weisenberger (1941), ainda com uma base teériceoptesenvolvida para fundamentar suas
analises, tinham como foco definir caracteristii@sicas do mercado financeiro e de capitais.
Hicks (1935) lancou as primeiras ideias sobre gizale recursos entre ativos de risco e
ativos monetarios. Marschack (1938) contribui pardeoria econémica de decisdo sob
condicbes de risco e incerteza por meio do aprimento de modelos monetarios e da
utilizacdo de modelos de precificacao de ativosrfaeiros que consideravam a relagao risco e

retorno em suas teorias.

William (1938) formalizou as bases da precificagd® ativos financeiros,
definindo o valor de um ativo como o valor preseterecebimentos futuros, tais como
dividendos no caso de ac¢0fes, e juros e amortizaggbeaso de titulos de renda fixa, além de
aprofundar a discussdo da diversificacdo de casteile investimentos, que pode nesse
aspecto entrar a de imoveis. Esse assunto foi dqugoor Leavens (1945) que incorporou,
de maneira intuitiva, no arcabouco teérico dasnifaa classicas, o conceito de que “nao se
deve colocar todos 0s ovos em uma mesma cesta’padso fundamental foi dado por Von
Neumann e Morgenstern (1944) com a introducéo deesto de utilidade. Na verdade, o
conceito de utilidade foi inicialmente explorado sé&culo XVIII. Daniel Bernoulli (1738)

mostrou que a satisfacao obtida por um pequenoraorde riqueza tende a ser inversamente



proporcional a quantidade de bens previamente adgsi A teoria de utilidade também
obteve contribuicdes importantes por meio de Frasdm Savage (1948), Bellman (1975),
entre outros. Tais conceitos foram fundamentaia patesenvolvimento de todo o arcabouco

tedrico da teoria classica de financas.

Nesse raciocinio, contribuicdes importantes pdepra de precificacdo de ativos
inicialmente financeiros e que se aplicam a ouatdgs, foram dadas por Treynor (1961),
Mossim (1966), Black (1972) e Ross (1976), no dotanmodelo de precificacdBapital
Asset Pricing Model €APM, apresentado por Sharpe (1964) em seu trab@lapital Asset
Prices: a theory of market equilibrium under corahs of risk” e Lintner (1965) pode ser
considerado a principal contribuicdo no campo aeipcacéo de ativos. A simplicidade do
modelo CAPM tem sido apontada como uma das gramadégs de sua importancia. A linha
principal da teoria classica de financas teve, aimglande desenvolvimento com trabalhos
como o de Miller e Modigliani (1958) sobre a teait custo e estrutura de capital da firma,
em que foi demonstrado que em um mundo de mercadosertas condi¢des ideais, o valor
total de mercado de uma empresa seria dado petilidade e riscos de seus ativos e seria

independente de como fosse feito 0 seu financiament

A partir da década de 1970, diversos estudos foealizados com o intuito de
detectar variacdes atipicas no mercado financan base no modelo de precificacdo de
Sharpe. Dentre os principais trabalhos, nessa éitean-se Ball (1978), Stattman (1980),
Banz (1981), Chaet al. (1991), Basu (1983), Rosembestyal(1985), Bhandari (1988), e
Jegadeesh e Titman (1993). As variacOes atipicassgpostamente deveriam desaparecer no
momento de sua descoberta, perpetuavam-se, owakajado risco sistematico de mercado,
outros fatores sistematicos adicionais levaram esemvolvimento de modelos importantes,
como o APT Arbitrage Pricing Theoryyle Ross (1976). Dessa forma, o arcabouco tedrico de
financas se mostrava a cada década mais robussosengre com o pressuposto basico de
gue os agentes econdmicos deveriam tomar decisbeésvdstimentos racionais, seja em
ativos financeiros ou em ativos fixos - neste @mb de iméveis, que s6 tomou outro rumo
com a influéncia da teoria de financas comportaaen©s métodos racionais de formacao

de preco na teoria classica foram analisados arsegu

2.2 Formacao do preco de venda na teoria classica



A formacéo do preco de venda é utilizada pelosogestdos diversos mercados,
pois tudo aquilo que se vende ou negocia necealsitan preco que remunere todos 0S custos
e ainda produza um lucro — que é o retorno do tmaesto do investidor. De acordo com a
teoria classica de financas, a empresa que cordgtalslidade de custos, esse ato foi apenas
mais um passo encontrado, pois 0 método é calcdedaordo com os custos computados e
previstos. Para Martins (2001), os precos na ec@andmmercado atual sdo decorréncia dos
mecanismos da oferta e procura, ou seja, 0 mer€adgrande responsavel pela fixacdo do
preco e nao os custos de obtencdo dos produtosa Bwsna, de acordo com a teoria classica
de finangas, existem trés métodos para se fornpaego de um ativo: a) preco de venda a
partir do mercado; b) preco de venda a partir divetol direto/varidvel e; c) preco de venda a

partir do custeio por absorc¢éao.

2.2.1 Precgo de venda a partir do mercado

Segundo Padoveze (2000), esse conceito teoricardepensaria o calculo dos
custos e a formacdo do preco de venda a partir Bala ele seria necessaria apenas uma
pesquisa de mercado para atualizar o preco de vEmti@tanto, este autor afirma que essa
forma é importante devido possibilitar ao gestaroatrar a realidade inversa da formacéo do
preco de venda, tornando-se, assim, elemento fugrdaipara a fixacdo de custos e despesas

maximas para que esta possa vender e obter rasphadivo em seu produto.

2.2.2 Preco de venda a partir do custeio diret@var

Segundo Padoveze (2000), nesse método utilizame-galares dos custos diretos
e variaveis e as despesas variaveis do produtpagsgam ser identificadas e previstas. Feito
isso, calcula-se uma margem de contribuicdo deacwisr custos e despesas fixas e a

rentabilidade do produto.



2.2.3 Prec¢o de Venda a partir do custeio por aBsor¢

Para esse mesmo autor, essa técnica — mais wilitatha por base os custos
empresariais por produtos e somam-se as taxas eah dps despesas administrativas e

comerciais, financeiras, e a margem desejada.

Para a formacgédo do preco de venda a partir doicustpreciso identificar um
multiplicador sobre esses custos que facilite dzagp calculo do preco do produto. Tal
multiplicador, segundo Padoveze (2000) é aplicaolres os custos dos produtos e sua
construcdo esta ligada a determinados percentoli® © preco de venda, por meio de
relacdes percentuais médias sobre 0 mesmo e aggisatire o custo do produto.

Esses métodos da teoria classica de financas foemml|ongo do tempo,
confrontados por outros fatores que fogem totalemantazoabilidade de custos, mercados e
Mark-up. Tais fatores sdo muito mais subjetivosieqdogicos, e estdo sendo estudados por
uma outra vertente das financas, chamada de fisangmportamentais. A seguir foi

analisado e evolucdo desse pensamento.

2.2.4 Formagcdao de pregco do mercado imobilidrieatamomia

A ciéncia econdmica, ao longo de muitos anos des@ecriacdo, tem tido a
preocupacdo de apresentar respostas para impsert@némenos sociais e econdmicos
pautados na teoria econdmica. Apesar da dificuldatdeescrever certos comportamentos em
relacdo a procura e oferta de mercadorias, 0s euetas criaram meétodos para tratar essas
questbes do cotidiano das sociedades capitaliEtste. € o caso dos precos dos bens e

mercadorias baseados na teoria dos precos hedonicos

Os precos hedodnicos, de maneira geral, baseiarasspraferéncias e nos gostos
dos individuos, para se estimar os valores dos Benacordo com Neto (2003), para se fazer
uso do valor de um bem ou servico ambiental é sacesrecorrer ao valor de uso e valor de
ndo-uso. O valor de uso, ou valor intrinseco, au@é mais conhecido - valor de existéncia

reflete-se no valor de um dado recurso ambiemtdependente da sua relagdo com os seres



humanos. Nao obstante, pode-se distinguir os sEegucomponentes do valor econémico
Total (NOGUEIRA, 2000, p.82) de um bem ou servigheental:

VET=valor de uso + valor de opcao + valor de quasgio + valor de existéncia.

O termo heddnico vem da palavra grega Hedonig¢dwogrego hedone, “prazer”,
+ ismo.] Doutrina que considera que o prazer imftigl e imediato € o Unico bem possivel,
principio e fim da vida moral: “A teoria socratida bom e do util, da prudéncia ... produz,
entendida pela indole voluptuaria de Aristipo, aldrésmo, ou a filosofia em que toda a
humana bem-aventuranca se resolve no prazer. Heddad]. que diz respeito ao

hedonismo”.

O desenvolvimento da teoria de precos relacionamo as caracteristicas dos
produtos permaneceu intacto até os trabalhos dé [852) e Houthakker (1952), que
incorporaram tanto a quantidade como a qualidadeproluto, mas com tratamentos
matematicos diferenciados para a incorporacdo @idqde do produto como uma nova
variavel. Vale a pena notar que Theil desenvolveu modelo tedrico e utilizou dados
empiricos de orcamentos familiares, incorporandenda familiar e o tamanho da familia; ja
Houthakker realizou o tratamento matematico, abrindcaminho para novas aplicagdes,

exemplificando para o caso de novos produtos qder@om ser criados.

Em 1961, Griliches também efetua uma comparacde estprecos de diferentes
automoveis, por meio da comparacdo de um conjuntatributos. Porém, coube a Lancaster
em 1966 a concepcdo de uma nova abordagem da worieonsumidor baseada nas
caracteristicas dos bens, que passou a ganhartémpia; a partir de 1971, quando publicou

seu livroA demanda do consumidor: uma nova abordagem

O Modelo dos precos hedbdnicos € o mais utilizado petor imobiliario para a
definicdo de seu preco, pois considera a caratarise um bem na razdo direta da
explicacdo de seu preco. A primeira contribuigwita nesse sentido surge com o trabalho
de COURT (1939), que analisando o setor automtibdisdos EUA, desenvolveu um
modelo, com base no utilitarismo, que evitou o atde precos por parte do governo.
Outro trabalho que permitiu um avanco nessa antdisde ROSEN (1974), que leva em
conta os diferentes atributos de um bem na formdedprecos, que serdo denominados de
preco heddnico ou preco implicito. O estudo de SARTS (1996) é pioneiro no Brasil, cuja
aplicacdo do método dos precos hedbnicos teve émrnm mercado de iméveis residenciais



para a Cidade de S&o Paulo. Seu estudo versaisaiweis que foram langados entre 1994 e
1995, sendo considerados para a formacdo de pierasteristicas intrinsecas aos mesmos,
como numero de dormitérios, banheiros, garagens &t area total, sem menosprezar

fatores como localizacéo e a disponibilidade deiges publicos.

No modelo DI PASQUALE e WHEATON (1994) a demanda [ervigcos
habitacionais recebe influéncias enddgenas e eadgdteste modelo a variavel endégena
seria a quantidade de familiadt), enquanto que as variaveis exodgenas seriam a rend
familiar média da familiaYt), o preco médio da unidade habitacion@t),(e o custo
associado aquela habitac&)( O modelo para medir o nivel de demanda, assuseguinte

forma linear:
Qd =f(Ht, Yt, Pt, Ut)

Na analise deste tema no ambito brasileiro, regstra escassez de trabalhos que
versam sobre este mercado. Destacam-se os tralgglb@nhfocam cidades brasileiras como o
de FAVERO (2003) em S&o Paulo; FERREIRA NETO (2082)Rio de Janeiro; GAZOLA
(2002) em Floriandpolis; DANTAS(2003) em RecifeOI3SA FILHO(2002) em Fortaleza;
BALARINE(1995) em Porto Alegre; AGUIRRE & MACEDO(98) em Belo Horizonte. A
proposta deste trabalho € também dar uma contéibyiara reflexdo sobre o tema, com duas
caracteristicas distintas: a primeira enfocandadad® de Manaus, sexto maior PIB entre as
capitais brasileiras, e que ainda nédo dispde daumerinstrumental académico para lancar
luzes sobre o debate que envolve o mercado imobili@ aprofundar o aspecto
comportamental que € objeto de nossa reflexdseganda € fazer uma investigacéo sobre o
aspecto comportamental dos formadores de prectendamdo se estes cometem as falhas
cognitivas descritas pela teoria comportamental pogem levar a variagbes atipicas de

precos e a formacao de bolhas especulativas.

2.2.5 Teoria austriaca do ciclo econémico (Tace)

Originaria da Escola Econdmica Austriaca, essaatesssevera que 0s ciclos
econdmicos ou flutuacdes econdmicas sdo gerad@s pépria incerteza no ambiente

econdmico. O ciclo econébmico é marcado pela prafgde econdmica (crescimento



econdmico) seguido de contracdo econdmica (recesgd® foi concebida por Von Mises
Hayek?

Na concepcédo da teoria austriaca do ciclo de megy0as crises econdmicas
ocorrem do emprego de politica monetéaria na défonda taxa de juros, com o consequente
aumento do crédito bancério sem a contrapartidaxescrimento da taxa de poupanca interna.
No caso do mercado imobilidrio, as implicacdes wtoceconémico decorrem do crédito
excessivo, que, corroborados por politicas equi@sao Banco Central, diminuem a taxa de
juros por longo tempo, gerando bolhas especulagvasa taxa de poupanca interna menor.
A combinacédo entre taxas de juros baixas e exaessédito conduzem a um descompasso
entre a poupanca (S) e o investimento (I), aumeptanoferta monetaria. O acréscimo de
oferta monetaria gera pressao inflacionaria, lewaadcorrecdo dos rumos por parte da
autoridade monetaria, 0 que gera recessao, poisr@ anonetaria se contrai impedindo a

livre alocacéo dos recursos.

Para a Escola Austriaca, numa situacdo em questaegualquer forma de
intervencdo, o aumento do crédito bancario é arginda ‘preferéncia tempordl que
possibilita um aumento entre a poupanca e o cons@requilibrio nesses dois setores vai
permitir a ampliacdo do volume de recursos pararéstimos no setor bancério e o aumento
do grau de liquidez, conduzindo a diminuicdo da tde& juros. Mais poupanca significa mais
volume de recursos para o crédito bancario, e matitizacdo de fatores produtivos que
poderdo ser utilizados para novos investimentostaa@io da diminuicdo do nivel de juros,

sem a pressao sobre o nivel de precos.

Quando a taxa de juros se reduz devido ao aumenpoupanca, 0s empresarios
ficam mais propensos a investir em bens de capltens intermediérios. A criacdo de moeda
nova, portanto decorrente de emissdo monetarigenadr uma ifusdo monetaria’na medida
em gue 0s empresarios vao acreditar que a expeci@ddi lucros nos novos projetos sera

maior do que eles acreditam que realmente ocoreli&nitacdo dos fatores de producao no

! Ludwig Von Mises( 1881-1973). Economista austriammsiderado um dos grandes defensores

da liberdade econémica. Desenvolveu a Teoria dde<de Negdcios, baseado nas mudancas das religdes
mercado de crédito.

2 Friedrich Hayek( 1889-1992) Economista da Escalstéaca, ganhador do Prémio Nobel de
Economia de 1974, por seu trabalho pioneiro naaeds moeda e flutuagdes econdmicas e pela arddise
interdependéncia dos fenbmenos econdmicos, seciagitucionais.



futuro disponiveis vai gerar, no futuro, aumentgodego final e consequente reducéo na taxa

de lucratividade dos investimentos.

2.3 Sintese da evolucéo da teoria de financas adampentais

A margem da linha principal de pesquisa de finamgaticionais, o corpo tedrico
de financas comportamentais ganhava forca. Inieiate) essa foi uma linha de pesquisa
desprezada pelos principais pesquisadores de #saaceconomia, contudo a crescente
contribuicdo desse campo teérico em diversas areelsindo a explicacdo de algumas
anomalias de mercado, trouxe-o ao foco principahckdemia. Em 2002, a Academia Real
Sueca de Ciéncias concedeu a Daniel Kahneman oid®’igabel de Economia, por ter
integrado a teoria advinda da pesquisa psicolagoaa pesquisa econémica, principalmente
em questdes de julgamento humano e decisdo emcdesdie incerteza. Em 2013, Robert
Shiller foi premiado com o mesmo prémio por deseray fenomeno comportamental das

bolhas imobiliarias nos Estados Unidos e fazerrpati@s com outros paises.

As origens da teoria de financas comportamentassema no inicio do século
XVIIl, derivadas de estudos da psicologia das péelgas, como o de Daniel Bernoulli
(1738) que demonstraram que a satisfacao ou wdidgrada por um pequeno aumento de
riqueza tende a ser inversamente proporcional atiglagle de bens previamente adquirida.
Conforme detalha Bernstein (1996), com essa af@magernoulli conseguiu explicar porque
0S precos tendem a cair quando os produtores passaroduzir mais e, principalmente,
porque as pessoas tendem a ser avessas a risate Betio, essa linha, denominada
utilitariana, mostrou-se de grande importancia ewerdos campos do conhecimento. John
Von Neumann e Oskar Morgensteirn (1944), em sebalina “Theory of Games and
Economic Behavior”, aprofundaram o conceito de utilidade baseando disan&as

preferéncias dos individuos com prémios de risco.

Em 1979, enfim, Daniel Kahneman e Amos (1979) desdgaram um
aprimoramento chave do conceito de preferénciartbgiduos diante de situacdes de risco,
através de estudos psicoldgicos que tentam redutteoria da utilidade cardinal. Tais autores
perceberam que escolhas, em situagbes envolvermdotapa, apresentam varios efeitos
psicolégicos que precisam ser analisados, ndodendo limitar a analise apenas a premissa

de aversdo a risco dos investidores, como pressap@eria da utilidade cardinal. Outro



efeito psicolégico detectado, nesse estudo, fofeftoeisolamento, em que os individuos
tomam decisdes inconsistentes (irracionais) paenaltivas que se diferenciam apenas na
forma apresentada, poréem com o0 mesmo resultad@diqliestes empiricos desses erros
cognitivos, em uma amostra com administradoregci@&sos de terceiros realizados por Lintz
e Renyi (1998), conforme era previsto pela teonaspectiva, identificaram decisbes
inconsistentes com o esperado pela teoria clagdsiiaancas.

Tais autores verificaram que, em situacdes de peudza proporcdo nao
desprezivel de administradores de recursos deirtescge tornava propenso ao risco. Esse
comportamento, que sob a otica da teoria classida per considerado muitas vezes como
irracional, tem impacto real e significativo nogeaitsos mercados de ativos. A compreenséo
desses efeitos psicologicos apresentados pelogdnds e a sua incorporacdo nos modelos
tedricos mostram-se fundamentais para o aprimorangn teoria econémica e financeira.
Criou-se, entdo, uma nova forma de abordagem eémfla entre o racional e o

comportamental psicologico.

2.3.1 Modelos comportamentais de precificacéo idesat

As abordagens de ambas as teorias, classica e dampatal, apresentam-se
bastante diferenciadas em relacéo, principalmeénteaneira como os individuos fazem suas
escolhas. Diversos outros elementos podem, tambgéfituenciar a preferéncia dos
investidores além da relacdo risco/retorno, conmoatdno da empresa, razado de valor de
mercado/valor contabil, empresas que sdo mais @gpasmidia etc. Evidéncias empiricas,
segundo Haugen (1995), indicam que esses elemigrfitosnciam o0s precos e retornos das
acOes. Logo, modelos de precificacdo devem sertadps de forma a capturar o
comportamento humano dos investidores que valorizamapenas caracteristicas utilitarias
de risco e retorno, mas também indicadores de .vAlatemanda por modelos com maior
capacidade explicativa tem sido crescente, e nowodelos de precificagcdo que sejam

capazes de incorporar aspectos comportamentaiscadores de valor foram propostos.

O Modelo comportamental de precificacdo de ativog, Behavioral Asset

Princing Theory —BAPMapresentado por Shefrin e Statman (1994), foipasso nesse



sentido. A existéncia de variacdes atipicas deogrecbolhas no mercado de ativos também
teve sua dindmica analisada sob a otica das fisaogmportamentais. Statman (1999)
levantou as seguintes perguntas relativas ao mnedmacdes nos EUA: O prémio pelo risco
de mercado cairia ao longo do tempo? Excesso déanga gerado por altas passadas do
mercado de acdes pode levar investidores a seréom@enos avessos ao risco? Isso pode
levar o mercado a apresentar um comportamento lda&tatman apoiou a ideia de que o
prémio pelo risco no mercado financeiro € influedoi ndo apenas por caracteristicas
utilitarias, mas também por indicadores de val@saEhipotese € sustentada, também, por
Shefrin (1999) que analisou a influéncia de indicad de valor no prémio pelo risco,
elementos esses que potencializaram a formacaar@g®es atipicas de precos e a dindmica
de bolhas em mercados de acdes. Dessa forma exikt@sicamente, trés modelos
comportamentais de precificacdo de ativos: de BhefBtatman; Barberis, Shleifer e Vishny;

e Daniel, Hishleifer e Subrahmanyam.

O modelo de Shefrin e Statman (1994) denominadBathavioral Asset Pricing
Model (BAPM)considera que existem dois grupos de investidpresentes no mercado:
investidores informados e investidores n&o informsaolinoise tradeesO retorno dos ativos
€ dado pelo chamado “beta comportamental”’, beta esferenciado a uma carteira de
mercado diferente do CAPM. No modelo BAPM, a caateficiente de mercado diferencia-
se da carteira tedrica do CAPM, pois se consideeaog investidores nao informados alteram
0s precos dos ativos, podendo sobrevalorizar detados grupos, como por exemplo, acdes
tipo growth (acbes com valor de mercado acima do valor contihildo ao potencial de

crescimento dos dividendos).

O modelo de Barberist al (1998) baseia-se na evidencia da psicologia cegniti
da existéncia de dois vieses de julgamento perosldth investidores. Primeiro, a heuristica
representativa de Kahneman e Tversky (1982), enpgsgoas dao um maior peso a padroes
recentes de dados e pouca atenc¢éo as propriedagepulacdo que gera os dados. Segundo,
ao viés de conservadorismo, percebido por Edwdr@Bs8), em que os modelos de retornos
utilizados pelos investidores sédo atualizados featde em face dos novos eventos. Tenta,
assim, capturar ambos o0s vieses de julgamentondestidores, ao utilizar um modelo em
gue lucros podem ser descritos pelo passeio aleamias investidores, de forma incorreta,
percebem que existem dois regimes de lucratividdlleregime A, que os investidores

pensam ser mais provavel, os lucros revertem aanmé regime B, que os investidores



pensam ser menos provavel, uma rodada de lucrosesmo sinal leva estes a acreditarem

gue o padrao de lucratividade de uma empresa faromaa caracteristica.

O modelo de Daniekt al. (1998) se baseia em diferentes fundamentos das
financas comportamentais. Nesse modelo existemnwsstidores informados e 0s nao-
informados. Os investidores ndo-informados namesigitos a vieses de julgamento, mas o0s
precos de acdes sao determinados por investidoi@snados, e eles estdo sujeitos a dois
vieses: excesso de confianca e autoconfianca. €ssaale confianca leva os investidores a
exagerarem na precisdo de suas analises sobréoossvados ativos. O viés de autoconfianca
leva os investidores a darem menor importancianaises e informacdes publicas sobre o
valor de um ativo, especialmente quando a informggdblica contradiz a informacéo
privada. A sobre-reacdo sobre a informacdo privada sub-reacdo sobre a informacéo
publica tendem a produzir retornos anormais coonfrde curto prazo, seguidos de reversdes
de longo prazo, a medida que a informagdo pub&eantualmente, se sobrepde ao viés
comportamental. Entdo, embora baseados em viesgmdamentais diferentes, o modelo de
Danielet al. (1998) se mostra bastante semelhante ao modelartberizet al. (1998), ambos
compartilham dos sucessos e fracassos empiricea. dgsclusdo também se aplica a outros
modelos comportamentais, como o de Hong e Stei@9)1%0 qual é elaborada uma teoria
unificada para explicar a sub-reacdo, a estratégimenturre a sobre-rea¢do no mercado de

ativos.

Barberis et al. (1998) apresentam um modelo que combina o viés de
conservadorismo com a heuristica representativeKaleeman e Tversky (1974), onde
apresentam a caracteristica dos individuos deifidantum evento incerto, ou uma amostra,
pelo grau de similaridade com a populacdo de quévadePara eles, a heuristica
representativa pode levar os investidores a candiiiforma errbnea que as empresas que
apresentam crescimento extraordinario de lucrogiveaam a mesma caracteristica no futuro
e, embora o viés do conservadorismo de forma iaofaabsa levar a uma sub-reagdo do
mercado, esse comportamento em conjunto com ashiearéla representatividade pode levar

a retornos negativos de longo prazo para acéesconsistentes retornos positivos passados.

Para Danielet al. (1998), os investidores informados sofrem de viés d
autoconfianga, onde observam sinais positivos deleterminado grupo de acdes, sendo que
algumas apresentam um desempenho positivo aposebimento do sinal. Esse viés

cognitivo faz com que os investidores informadodbaam o desempenhex postdas acdes



vencedoras a sua habilidade de selecionar acGedicarn que as acbes perdedagaspost
ocorreram devido a sua ma sorte. Tal fato faz camm gsses investidores tornem-se
excessivamente confiantes e empurram os precosgises vencedoras para um patamar

superior ao seu valor fundamental.

Outros estudos, como os de Hong e Stein (1999kideram dois grupos de
investidores que operam baseados em diferentesntosjde informagdes: os informados,
também chamados de “observadores de noticias’oloi@en os sinais sobre os fundamentos
das acles e suas expectativas futuras e ignorammafdes sobre o histérico passado de
precos; e outros, chamados de técnicos, que opemagados em um histérico limitado de
precos das acdes e ndo observam informacgdes funtlsmelos ativos. Os investidores
informados transmitem as informagcbes com atras@enfdfo com que essas sejam
incorporadas nos precos de forma parcial quandelagas pelo mercado. O investidor
técnico extrapola os retornos passados e tendeparean os precos das acdes vencedoras
para um patamar acima do valor fundamental. Dessmaf todos os dois tipos de
investidores agem racionalmente, entretanto a sibeNdade dos retornos € obtida devido ao

fato de cada grupo usar parcialmente a informagaiualizar suas expectativas.

Assim, a bolha especulativa, que para Shiller (2@00siste na situagdo em que
precos temporariamente altos s&o sustentados endegrparte pelo entusiasmo dos
investidores e ndo por uma estimativa consisteatgatbr real, e as anomaliasomentum
apresentam comportamentos que ndao sao contematioteoria de eficiéncia de mercado
ou pelas financas classicas, mas tém sido encostrad mercado de qualquer ativo. A
aparente falta de racionalidade dos agentes ecooémarticipantes de ambos 0s processos
de formacgao de precos de ativos tem levado pestiessia procurarem explicagoes para tais

dindmicas na teoria de finangcas comportamentais.

3.2.2 A eficiéncia do mercado e a teoria de finaraganportamentais

No trabalho de Famet al.(1969) houve a apresentacao de resultados impestant
para o estudo de eventos introduzidos na teoriindacas. Esses resultados evidenciaram

como ativos financeiros, aplicados também a atifimes, respondem quando novas



informacgBes sdo introduzidas. Como hipotese basisse trabalho teve que a técnica de
eventos se baseia na premissa de que qualquer lamomavariacdo dos precos devidos a
novas informacdes podera ser percebida em um peciatb de tempo, porém esta crescente
o surgimento de trabalhos que refutam essa hip@&eselicam que os precos dos ativos
podem reagir de forma mais lenta as novas inforeggais como em periodos superiores ao
prazo de um ano. Assim, as técnicas de analise@dmeo horizontes mais longos de tempo
se mostram necessarias nos estudos de eficiéncimedeado. Com isso uma série de
trabalhos passou a apontar evidéncias importantégaca hipétese de eficiéncia do mercado.
Os estudos de Fama, entretanto, mantiveram-sesfinagosicdo de defesa do periodo curto
de tempo, por duas razbes: 1) as analises queasponta existéncia de sobre-reagcdo de
investidores a novas informacdes precisavam, tambéstrar que esses eventos ocorrem de
forma sistematica no mercado, e ndo sao apenasdaumineracdo de dados. Para ele, se as
anomalias de sobre-reacdo forem tdo frequentesaaarle sub-reacado, e se essas ocorrerem
de forma aleatdria, o comportamento dos retorngsativos ainda estard em linha com o
previsto pela hipdtese de eficiencia de mercad@)eSe anomalias de longo prazo se
mostrarem tao evidentes que nao seja possivelialaib ao acaso, ha uma chance de que a
hipétese de eficiéncia de mercado seja finalmegfitada e € preciso, ainda, analisar se a
anomalia de longo prazo resiste a altera¢fes nelmoe calculo de retornos esperados. Para
Fama, anomalias de longo prazo tendem a desapaeaedo expostas a diferentes modelos
de retorno esperado, podendo revelar essa angliseaté mesmo as anomalias de longo
prazo evidenciadas em determinados trabalhos queéen&iam sido derivados da procura e

garimpagem de dados, podem ser atribuidas a nadajogaum evento aleatério.

Fama contribuiu apontando uma critica a grande niaaile estudos de anomalias
de longo prazo em que eles raramente apresentammashelo alternativo a hipotese de
eficiéncia de mercado. Os modelos alternativos, mabmente apresentados, sao
demasiadamente abstratos e ndo conseguem expktaorne de forma mais simplificada o
comportamento dos precos dos ativos do que o madelional de eficiéncia de mercado.
Para ele, apenas negar o modelo de eficiéncia deadwe ndo é suficiente. A teoria de
financas comportamentais precisa propor um modinativo que explique melhor o
comportamento dos precos dos ativos e que resisttnameros testes empiricos, ndo basta
negar a hipétese de eficiéncia de mercado. Ness@®eele argumenta que o modelo
alternativo que possa refutar, eventualmente, atése de eficiéncia de mercado precisa,

primeiro especificar os vieses de informacdo queane os investidores a avaliarem



incorretamente o valor do ativo, causando efeitosiac a sobre-reacdo e sub-reacao e,
segundo, o modelo alternativo precisa explicar orellh comportamento dos precos no
periodo de analise que o modelo de eficiéncia deade — sob o modelo alternativo, o

retorno anormal deve ser zero e 0os desvios ocaroemambos os sinais de forma aleatéria.

Nesse diapasdo, a teoria de finangcas comportareentam ramo da teoria das
financas que apresenta modelos que tentam refuteora de eficiéncia de mercado. A
literatura tem contribuido pouco na sugestdo deefosdalternativos para a hipdtese de
eficiéncia de mercado, os principais trabalhos ajpentam anomalias de retornos de longo
prazo sao analisados por Fama onde o mesmo cop@w hipotese de eficiéncia de mercado

se sustenta, ndo podendo ser refutada.

2.3.3 Hipdtese de eficiéncia de mercado e finangagportamentais no mercado imobiliario

A hipodtese de eficiéncia de mercado é um dos assundais importantes dentro
da teoria de financas. Porém, nos ultimos anos, aomtensificacdo dos estudos e o
surgimento de evidéncias da existéncia de compertare anormais nos retornos dos ativos
financeiros (anomalias) e de ativos imobilidricstadeoria passou a ser questionada no meio
académico. A discusséo do tema é ainda incipieotgeto de muita polémica, tendo, de um
lado, os defensores da hipdtese de eficiéncia eutte, os adeptos da corrente das financas
comportamentais. De Acordo com a hiptese de mescadicientes, o mercado seria
considerado eficiente se refletisse rapidamentigaainformacao disponivel nos precos dos
ativos, impossibilitando ganhos anormais. Tal ciiodei proposto por FAMA (1970), e os
trabalhos realizados nas décadas de 1970 e 19@9dencomprova-lo e a conclusao a que se
chegava era que o mercado se mostrava eficient®gjaya posse de informagdes sobre este

mercado nédo alteraria o retorno esperado.

Porém, em meados dos anos de 1980, o desenvoleim@momputacdo permitiu
aos pesquisadores a intensificacdo dos estudagrneiando a existéncia de comportamentos
anormais nos retornos de mercados de ativos filmasce, posteriormente, fixos e tais
comportamentos anormais comecgaram a tornar alggpects elementares da hipotese de

mercados eficientes questionaveis. Nesse contexiggius a teoria de financas



comportamentais, que incorpora conceitos da pgi@laa sociologia e de outras ciéncias,

visando a aproximacédo da teoria de financas adeetdi dos mercados de ativos financeiros e
fixos (MILANEZ, 2003). Dessa forma, as financas gmmamentais consideram que 0s

investidores podem agir de maneira néo racionalpagtando consistentemente o

comportamento do mercado (KIMURA, 2003, p. 30).

Para contextualizar e aplicar a teoria de efic&da mercado ao setor imobiliario
na medida em que este seria considerado eficiemteeffetisse rapidamente qualquer
informacé&o disponivel nos precos desses ativosysaipilitando ganhos anormais, teria que
ser plenamente empregada algumas das formas degaputo preco para esse setor por meio
da teoria classica de finangas e a presenca de Belie refutada. Caso contrério, apds os
resultados da pesquisa, se estivessem presenteas@actos anormais da teoria
comportamental, os precos desse mercado estariammais e com tendéncia a formacao de

bolhas especulativas.

2.4 Modelos de sobre e sub-reacéo na teoria cédsifinancas

De Bondt e Thaler (1985) publicaram um dos pringetrabalhos focados em
anomalias de sobre e sub-reacdo, onde eles ewadergue, quando acdes sdo ordenadas
pelos retornos apresentados nos ultimos trés a aimas, as vencedoras do passado tendiam a
ser as perdedoras do futuro, e as perdedoras dadmatendiam a ser as vencedoras do futuro.
Esses autores atribuem essas reversdes de lorgwm grerros cognitivos cometidos pelos
investidores, pois, ao formarem suas expectatiesglem a dar um peso muito grande as
informacdes passadas mais recentes, como altoaogi@® pouca atencdo ao desempenho de
investimentos em ativos financeiros, podendo sdicamp aos fixos. Esse fato tende a
apresentar o fendbmeno de reversdo a média. Argameminda, que a reacdo exagerada as
informacfes passadas é uma previsdo do modelo gkradecisdo comportamental
apresentado por Kahneman e Tversky (1982), ondentdeam o comportamento indicado
por De Bondt e Thaler de heuristica representafigaim, a reacao exagerada de investidores
a novas informacdes € um comportamento previstompelelo de finangas comportamentais

alternativo ao modelo classico de financas.



Lakonishoket al. (1994), apresenta evidéncias nessa linha, quandtranque
acObes de empresas com elevadas razdes lucro/pflego, de caixa/preco e valor
contabil/valor de mercado, também podem ser vistaso acdes com desempenho fraco no
passado que passavam a apresentar retornos anemt&lnsuperiores no futuro,
analogicamente, acées de empresas com baixo luego/pfluxo de caixa/preco e valor
contébil/valor de mercado — com desempenho supedopassado tendem a apresentar
retornos anormalmente inferiores no futuro. Fan®@8) explora estudos que detectaram esse
tipo de comportamento apos eventos especificoseNemnsamento, a lucratividade anormal
nao pode ser sustentada indefinidamente, ou s@adid@o de lucratividade de uma empresa
especifica tende a retornar a um padrédo diretameamtgorcional ao risco do setor. O
fendbmeno ocorre que acordo com a reacédo do mercae@ste percebe isso de forma lenta, o
problema da reacdo exagerada aos lucros crescdmtpassado € corrigido, também, de
forma lenta ao longo do tempo, dando espaco paacecimento das anomalias. Retornos
negativos anormais de longo prazo de empresasgtadds em bolsas de valores sdo devidos
a anomalia de reacdo exagerada. O mais interesSamie algumas empresas listam suas
acOes em bolsas para tirar vantagem da reacaoraslagie investidores as informacgdes mais
recentes. Se a aparente sobre-reacao fosse urtadesgeral de estudos de longo prazo, a
teoria de eficiéncia de mercado estaria mortaia sabstituida pelo modelo comportamental
apresentado por De Bondt e Thaler (1985). Evergosud-reacdo se mostram tao frequentes
guanto os eventos de sobre-reacdo na literatuiaepiste uma série de estudos que mostram
qgue os precos das acdes tendem a refletir novasnagdes sobre lucros apenas um ano apos
0 anuncio. O efeitonomentundentificado por Jegadeesh e Titman (1993, 200diginque
acdes com altos retornos ao longo do ultimo andet@na apresentar altos retornos ao longo
dos trés a seis meses seguintes. Dessa formac@sg®rtamento pode ser observado em
qualquer mercado volatil, como o imobiliario, qeage as informacdes de todo tipo, sejam
governamentais ou ndo, alterando seus precos dedoacom o interesse cognitivo dos

investidores da area.

Como Fama (1998) reforca, a hipdtese de eficiédeianercado oferece uma
resposta simples a essa questdo: a aleatoriedadsej@, o valor esperado de retornos
anormais, é zero, mas a aleatoriedade gera aparambmalias que se dividem entre sobre-
reacdo e sub-reacdo. Este autor aponta trés rapbegue as evidéncias de anomalias de
longo prazo apresentadas até aqui sdo capazehitie eeteoria de eficiéncia de mercado: 1)

os estudos realizados ndo podem ser consideradus aleatorios na demonstracao de sobre



e sub-reacdo; 2) algumas anomalias aparentes pggtegeradas por um modelo racional de
precificagcdo de ativos. Em poucas palavras, a @nw@a de retornos entre perdedores de
longo prazo parece ser associada a um prémio de gise gera retornos de longo prazo
superiores aos perdedores de longo prazo (FAMAENTH, 1996). Modelos multifatoriais
de precificagdo de ativos evidenciam que infer@&aciabre a eficiéncia de mercado sao
sensiveis ao modelo de retornos esperados utilizad® uma divisdo mais ou menos
equivalente de estudos que apontam a sobre-reaggoetes que indicam sub-reacdo nao é
suficiente para defender a hipdtese eficiéncia eicado se retornos anormais de longo prazo

se mostram grandes o suficiente para que nao se¢jdmidos ao acaso.

2.5 Modelos comportamentais de sobre e sub-reacao

Importantes evidéncias tém sido geradas por pesjume campo das financas
comportamentais que divergem da hipotese de eficiéde mercado, pois além de
apresentarem evidéncias contra essa hipotese, osodktrnativos também passaram a ser
propostos. Para Fama (1998) retornos anormaissimrs pré-evento sdo evidéncias de
sobre-reacdo do mercado que devem ser corrigidada gue eventualmente, nos retornos
pos-eventos. Este autor faz uma andlise de doisrtanges trabalhos nesse campo: Barberis
et al. (1998) e Daniekt al. (1998) e explica como os julgamentos de investslomn viés
podem produzir eventos de sobre e sub-reacaofiEteajue a reversdo de retornos de longo
prazo ndo € um comportamento padrao, pois eveatasterizados por retornos anormais de
longo prazo pds-eventos, assim como retornos at®aeaongo prazo pré-eventos, incluem
impacto da distribuicdo de dividendos, divisdo ¢éea, disputa de controle acionario e
spinoffs. Dessa forma, o modelo de Barbetisal. (1998) faz um bom trabalho ao tratar
anomalias as quais o modelo foi desenvolvido pagdicar, entretanto as previsdes de
reversdes de retornos de longo prazo do modelocagturam a variedade de retornos de
longo prazo observados na literatura que, em su@rimamostra-se consistente com a teoria
de eficiéncia de mercado, na qual retornos anordeiengo prazo continuos ou reversos sao

apenas frutos do acaso.

Fama (1998) demonstra a ingenuidade do arcabougmdeapresentado pelas

financas comportamentais disponivel e, segundaletiy a longa lista de aparentes vieses de



julgamento apontados pela literatura de psicol@gignitiva, € seguro prever que surgirao
modelos comportamentais que podem ser utilizada@sealicar anomalias especificas. Para
esse autor, qualquer modelo deveria ser julgadoapacidade de explicar as anomalias em
geral e ndo de forma especifica. Dessa forma, fagta pergunta de que se pode o novo
modelo produzir previsdes de retornos que captutado o espectro de anomalias
identificadas de forma mais eficaz que a hipétesefitiéncia de mercado, onde ele mesmo
responde de forma bastante enfatica a essa pergafimaando enfaticamente que néao
existem modelos comportamentais que possam esgotaatéria apresentada e reforca a
necessidade de testar caso a caso as anomal@sydeprazo com o objetivo de verificar se a
hipétese de eficiéncia de mercado pode ser regeitsgssim o teste de diferentes mercados, tal
como o imobiliario, quanto a anomalias comportaisrge faz estritamente necessario para

que se possa construir um arcabouco tedrico captaazkr respostas Uteis a sociedade.

2.6 Evidéncias sobre retornos de longo prazo pgamesa

Para Fama (1970), qualquer teste de eficiéncia eleado precisa utilizar, em
conjunto, um modelo de retorno esperado, mesmo atides fixos. Entretanto, todos os
modelos de retorno esperado sdo descricfes inctampmla realidade que geram um padréo
de retornos de um ativo durante um determinad@geriAssim, os testes de eficiéncia de
mercado enfrentam sempre o problema de modelagem das retornos do ativo, seja
financeiro ou fixo. Para ele a modelagem ruim causélema menos sério em estudos de
eventos, pois 0s seus periodos de analise sdoramdegmaioria, de apenas alguns poucos

dias, e o retorno médio dos ativos em um uUnic@dauito baixo, proximo de zero.

Dessa forma, uma especificagao ruim do modelo expgno efeito na estimativa
de retorno anormal, mas o problema de modelagemedms0os se torna mais importante a
medida que o horizonte de analise se estende. Aasiim especificacdo ruim do modelo que
produz uma estimativa incorreta do retorno espem@al@ um periodo de um més, por
exemplo, se torna estatisticamente relevante em amdlise de retornos anormais
cumulativos ou de retornos médios anormais no geridal fendbmeno é explicado porque a
medida que o periodo acumulativo se estende pariddos, o erro padréo cresce a uma taxa

de N'2. Esse problema torna-se mais critico em testeseb@seiam no modelo de retornos



anormais de comprar-e-segurar de retornos anormags,compdem cada retorno anormal
incorreto por N periodos. Fama (1998) discute sstgiweda medida mais apropriada para
mensurar retornos em periodos mais extensos egroptbdologias para limitar o problema
de ma especificacdo do modelo. Este autor conclai @g retornos dos ativos devem ser
medidos através da analise de retornos anormaislatimos ao invés de retornos anormais
comprar-e-segurar, pois em estudos anormais entosyezle demonstra a importancia da

métrica do calculo de retorno para minimizar ag@weias contra a eficiéncia de mercado.

2.7 Especificacdo do modelo de precificagdo deativ

Para Banz (1981) existem dois tipos de problemad@especificacdo do modelo:
1) qualquer modelo de precificacdo de ativos é apem modelo, e portanto ndo conseguira
explicar completamente os retornos do ativo. Tad faode ser exemplificado pelo modelo
CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965), que naegmmexplicar bem os retornos de acoes
de pequeno valor de mercado. Para Banz, se umaranues acfes de pequeno valor de
mercado e avaliada através do modelo CAPM, retoamasmais em qualquer periodo de
analise poderao ser verificados e; 2) mesmo setilarado um modelo tedrico que explica o
verdadeiro retorno esperado do ativo, para qualgmeostra para analise escolhida, os
retornos verificados desviar-se-80 sistematicamdoteetorno previsto, devido ao padrao
especifico da amostra de retornos médios que aoa@ieatoriamente. Para este autor, se uma
amostra for escolhida com um determinado viés nessabuicdo, como o viés gerado na
selecdo por analise de eventos, os retornos amorpwerdo ser encontrados mesmo
utilizando-se o modelo tedrico verdadeiro de preagfio de ativos, sem ser capaz de refutar a
hipétese de eficiéncia do mercado. Para Bans (19813 maneira de reduzir o problema de
ma especificacdo do modelo seria utilizar modespeeificos de retorno esperado.

Famaet al, (1969), no estudo de divisdo de acdes, usaram @lmodeé mercado
para medir o retorno anormal, porém estimaram armetesperado condicionado ao retorno
de mercado durante o evento, com base de dadosdforvento. Na mesma linha de
adaptacdo do modelo, Masulis (1980) comparou eonetmédio da acao fora do periodo do
evento como uma estimativa do retorno esperadonttui@ evento. Para Banz (1981), de

forma diferente dos modelos formais de precificad@ativos, o modelo de mercado ajustado



a periodos especificos produz modelos Uteis pawd@de eventos. Tal metodologia pode ser
utilizada para estudar a reacdo do preco da agieertos especificos, como anuncio de
divisdo de acdes, lucros e outros, entretanto ndem identificar anomaliagoss-sectioma
distribuicdo de retornos. Dessa forma, a hipotesdrps de estudos de retornos anormais de
longo prazo é que o ajuste dos precos das acoes avento pode ocorrer ao longo de
multiplos periodos, mas, para muitos eventos, gesidongos de retornos anormais pré-
eventos sdo comuns. Assim, a escolha de um pededetornos normais para estimar o
retorno esperado de um ativo se mostra uma tacefgplexa. Para Fama, as maneiras de
minimizar o problema de modelagem em estudo detesveseriam o agrupamentwoss-
sectionem grupos de mesmo valor de mercado e/ou mesma vakdr contabil/valor de
mercado. Entretanto, Fama e French (1996) mostrgteno modelo de trés fatores proposto
nao era capaz nem ao menos de explicar os retangd®s de carteiras classificadas por
tamanho e valor contabil/valor de mercado, as dades de retorno médio as quais 0 modelo
foi desenvolvido para capturar. Fama (1998) cormlig 0 problema de ma especificagdo do
modelo ndo pode ser evitado e, ainda, se mostrm saeD em analises de retornos anormais
de longo prazo. Este identificou que mudancas nodetos de retorno esperado causam o
desparecimento da anomalia, logo o problema de sp&cdicacdo do modelo estard
trabalhando a favor da hipétese de eficiéncia decawle. Fama conclui que retornos
anormais de longo prazo tendem a desaparecer quandiancas no modelo utilizado ou no

meétodo de mensuracao sao implementadas.

Os principais estudos individuais analisados pamd&g1998), que tentaram

evidenciar anomalias de longo prazo, podem senme®&s e identificados da forma a seguir:
a) Retorno de acgdes

Essas anomalias sdo as que mais tém sido estu@atizaos como de Lougharam

e Ritter (1995), Brav e Gompers (1997) e Bea\al. (1995) tém mostrado que os retornos
anormais de estratégias de comprar-e-segurar dgo lpnazo de acdes IPOs e SEOs
apresentam retornos inferiores anormais. Fama [1888tra que quando esses retornos sao
comparados com empresas ndo apenas de similaritapraas também com similar relacéo
Valor contabil/Valor de mercado, as anomalias tende desaparecer. Dessa forma, o
problema de ma selecdo de modelo leva a incomleta de que a hipdtese de eficiéncia de
mercado pode ser rejeitada.



b) Processos de fusao

Diversos estudos, como os de Asquith (1983, Agrawall. (1992), Mirchell e
Stafford (1997), evidenciaram que, apos fusbespgwesas que fazem as aquisi¢cdes tendem
a ter retornos negativos anormais. Fama (1998uiaa analise detalhada desses estudos e
indica alguns pontos importantes sobre eles: 18tormo anormal é percebido apenas em
empresa de pequeno tamanho que fazem a aquisig@®yetornos negativos anormais séo
percebidos apenas em empresas que fazem as agslisigin financiamento através da
emissdo de acdes, ou seja, para Loughran e Vifi7jl@stes passam a se enquadrar como
acoes com evento de SEOs. Quando a aquisicao rcifida sem a emissdo de agdes, 0
retorno negativo anormal tende a desaparecer. alaldonclui que existem anomalias de
longo prazo associadas ao processo de fusdo. @uagomalia percebida naqueles casos
seria anomalia derivada do evento de SEO e asssmomalia de SEO ocorre devido ao
potencial problema de m& selecdo do modelo, na@itanreflo a hipdtese de eficiéncia do

mercado.
c) Divisao de acbes

Famaet al. (1969) examinaram a divisdo de acdes no periodPdé a 1959 e
conseguiram encontrar retornos anormais nos tm@ses que se seguiam a um evento de
divisdo. A anomalia de divisdo de a¢Bes ndo sermoserdadeira fora do periodo de analise
dos estudos feitos por Desai e Jain (1997) e lkepket al. (1995). Dessa forma é razoavel
concluir que a tal anomalia ndo € real e ndo pedeasiderada uma ameaca a hipétese de
mercado, com excecdo de este ter se tornado gmkcde forma repentina. Fama utilizou
esses estudos para detalhar porque retornos asqueraebidos pela metodologia de retonos
de comprar-e-segurar de longo prazo podem levanausdes incorretas. Para ele existe uma
maneira de evitar distorcdes na analise de retgumg quando se utiliza a razéo de diferenca
na acumulacéo de riqueza entre 0 modelo espeeifecdndice de comparacdo. Além dessa,
também existe outra maneira, que é usar o retarmuilativo que soma os retornos em vez de
compb-los e conclui que os retornos anormais méuigseriodo sdo também uma alternativa

ao modelo de retornos anormais de comprar-e-segurar
d) Oferta de recompra de acdes

Fama (1998) adota uma técnica diferente de LakokighVermaelen (1990),
Ikenberryet al. (1995) e Mitchell e Stafford (1997), que mostrargne, apos o evento de



oferta de recompra de agles, estas apresentavammometpositivos anormais quando
comparados a um indice de comparacdo de mesmo hamanrelacdo como valor
contabil/valor de mercado. Tal técnica para and@éessa anomalia, ao invés de comparar 0s
indices de mesmo tamanho e relacao, utiliza um loadie precificacdo que incorpora o
tamanho e a relagdo valor contabil/valor de mer@aaoo fatores de risco e altera a analise,
ponderando a carteira de agbes pelo valor de nereadfo com pesos similares. Dessa
forma, evidencia que a anomalia de recompra desalgsaparece quando a técnica de analise

€ modificada, ndo oferecendo uma forte evidénamraa hipotese de eficiéncia de mercado.
e) AcoOes listadas em bolsa

Autores como Dharan e Ikenberry (1995) mostraram qo periodo de 1962 a
1990, as acbes que passavam a ser listadas na MM §He moviam da Nasdaq para a Amex
apresentavam retornos negativos anormais aposisagem. Com 0s ajustes no risco desses
retornos eram feitos comparando-se a uma carteitecei de mesmo tamanho e valor
contabil/valor de mercado continuavam a apresemgtarnos negativos anormais por um
periodo superior a trés anos. Para eles, issoi@qmrque as empresas eram oportunistas e
listavam as acOes para tirar vantagem de reac@pem@das a recentes boas noticias das
empresas. Fama (1998) fez uma andlise detalhadlyuales pontos desse trabalho e indicou
que as empresas que apresentavam retornos angeriaistavam a empresas com tamanho
inferior a média da NYSE e Amex — levando a crex guanomalia se restringe a pequenas
acOes e que, ao se ajustar o modelo a correlagé® agbes que apresentavam qualquer
evento societario nos ultimos trinta e seis mdaéanomalia tem caracteristica a desaparecer.

Dessa forma tal anomalia ndo foi capaz de refut@p@ese de eficiéncia de mercado.
f) Omisséao e inicio de distribuicdo de dividendos

O fenbmeno estudado por Michaelyal. (1995) entre 1964 e 1988 demonstram
que empresas que iniciaram a distribuicdo de divds tiveram retornos positivos anormais
nos trés anos que sucediam o anuncio, ocorrendmost@® com empresas que omitiam o
fendbmeno. Fama (1998) contesta tais estudos, mdstigue o retorno anormal, nos trés anos
que sucediam o anuncio de dividendos, tendia apdeszer quando comparado a uma
carteira indice de comparacdo com o mesmo tamantelagdo valor contabil/valor de
mercado. Além disso, ha estudos no sentido de sge& eévento ndo apresenta evidéncias de

qualquer mudanca na lucratividade das empresase sugere que a anomalia ainda precisa



se mostrar verdadeira fora do periodo de analise peja capaz de oferecer qualquer
evidéncia contra a hipotese de eficiéncia de mercad

g) Desmembramento de empresa

Estudos feitos por Cusatist al. (1993) demonstraram que, ap6s o fato de
desmembramento de empresa, tanto a desmembrada aoroatroladora apresentavam
retornos positivos anormais em um periodo de tréss apos o evento. Fama (1998),
entretanto, percebeu que este retorno anormal itadima empresas adquiridas através do
processo de fusdo. Para ele, se o estudo for @jusiacorrelacdo entre acdes que
apresentavam qualquer evento societario nos ultanos, a anomalia tende a desaparecer, 0

gue conclui que tal evento nao foi capaz de refutapotese de eficiéncia de mercado.
h) Disputa de controle acionario

Fama (1998) reforca a estatistica e 0 aspecto orddusivo do resultado obtido
por lkenberry e Lakonishok (1993), pois o0s retornasormais encontrados eram
estatisticamente significantes apenas em algung€opogasos, nos quais 0os membros

dissidentes ganhavam representacao no conselhaiattativo da empresa.

2.8 Fundamentos das anomalias de longo prazo éreiad contra a eficiéncia de mercado

Apesar de haver um grande numero de trabalhos em de financas que
apresentam evidéncias de retornos anormais de Ipragm, estes, de acordo com Fama
(1998), quando sdo submetidos a uma analise ngai®sa ndo tém sido capazes de refutar a
hipotese de eficiéncia de mercado. Entretanto,nsguanomalias ainda estdo acima de
qualquer suspeita. Estudos apresentados por Bd@lown (1968) mostraram retornos
anormais ap0s o anuncio de lucros e perceberana gum®malia se mostra mais forte para
acOes de pequeno valor de mercado. A anomalia g#adanpor Jegadeesh e Titman (1993;
2001) apresentou uma série de elementos importpatasa discussdo sobre as implicacdes
de bolhas especulativas sobre a hipotese de dfi@i€le mercado. Esses autores apresentam
as principais evidéncias contra a eficiéncia decatw. Eles examinaram uma variedade de
estratégiasnomentune perceberam que estratégias de compra de acOealwsretornos

nos seis meses anteriores e venda de acdes comrbtoxrnos ao longo do mesmo periodo



levavam as carteiras de investimentos a apres@ttanos anormais de cerca de 1% superior
ao indice de comparacdo no ano subsequente acaguisiom a estatistidade 3.07 no
periodo entre 1965 e 1989.

Quando essa estratégia € vista como um simplesiggreo, segundo esses
autores, a teoria basica de estatistica diz quelmbilidade de se observar uma estatistica
tdo elevada quanto 3.07 sob a hipotese de efia&eimercado é de 0,11%. Dessa forma
concluem que a hipétese de eficiéncia de mercaderoser rejeitada mesmo sob o mais
conservador nivel de significancia. Tais autorggtieam o estudo com mais nove anos de
amostragem e encontraram um resultado surpreendentgial as estratégiaaomentum
permaneciam lucrativas e as acdes com bom desempenipassado apresentaram um
resultado superior no ano seguinte na mesma magnitemonstrada no estudo apresentado
em 1993, com unt estatistico ainda maior, passando de 3,07 para B@&s linhas entéo
foram propostas pelos autores para a analise danadiao 1) Partindo de modelos
comportamentais, em que partem do principio deagutucros das estratégiasomentum
ocorrem porgue existem vieses inerentes na fornmocos investidores interpretam a
informacéo e; 2) Partindo do principio de que émarteiro rejeitar os modelos racionais e
sugerem gque os lucros das estratégiasmentunpodem, simplesmente, ocorrer como uma
forma de compensar um determinado risco sisténpoalendo essas diferencas serem
explicadas por diferencas de retorross-sectionao inveés de qualquer previsibilidade da
variacdo da série temporal nos retornos das aD@&ssa forma os modelos comportamentais
oferecem previsbes diametralmente opostas do coampento dos retornos das acgbes
vencedoras e perdedoras do passado ao longo dmi@arile se segue apOs o periodo de
aquisicao da acgao. Assim o modelo comportamentpliden que 0s retornos anormais a
aquisicdo das acdes ocorrem devido ao atraso gaorexagerada a nova informacdo que

leva os vencedores a um patamar acima do valoaefedtal do ativo e vice-versa.

2.9 Variacoes atipicas de precos, bolhas espe@satifinancas comportamentais

Shiller (2000) define bolha especulativa como uniaagdo em que precos
temporariamente altos sdo sustentados em grantke geo entusiasmo dos investidores e

nao por uma estimativa consistente de valor reste Butor apresenta uma série de fatores



gue podem potencializar a dindmica de bolha espicalem mercados de ativos. Uma
importante énfase é dada aos processo$eedback.Estes sdo mecanismos capazes de
ampliar, significativamente, pequenos movimentas precos dos ativos. Um tipo especifico
de mecanismo déeedbackapresentado por Shiller é o procegsmzi,também conhecido
como esquema de piramide. No derivado do famoswpd@senvolvido por Charles Ponzi
nos EUA em 1920, em que foram atraidos 30 mil itdees e emitidos cerca de USS15
milhdes em titulos no periodo de apenas sete n{B&HSGATZ, 1992). A teoria classica
aponta que bolhas ndo devem existir em um mundagdetes racionais. Da mesma forma,
esquemas Ponzi também ndo deveriam surgir em sosgdade, todavia a histéria mostra

evidéncias de que isso ndo é verdade.

Segundo Schiller (2000) o comportamento humano nquitas vezes se distancia
do comportamento racional previsto pelas finangassicas, pode ser uma das razdes que
levam os mercados financeiros a apresentar a dinaddd bolha. Entretanto, como afirma
Schiller, esses padrbes do comportamento humansa@oesultado da extrema ignorancia
humana, mas do carater e da inteligéncia humafiatindo suas limitacbes e suas forcas.
Para ele, os investidores lutam para fazer a @gda, mas suas qualificacdes tém limites e
eles se comportam de uma maneira natural ao toma@sdes, quando lhes falha uma

prescricao objetiva de como devem agir. Sao as attasi‘falhas cognitivas”, vistas a seguir.

2.10 Relacao de precificacdo do mercado de atimobiliarios com o de ativos financeiros

A relacdo de precificacdo do mercado de ativos ildobs com o de ativos
financeiros é de entendimento e metodologia. Osnogsnecanismos decorrentes da oferta e
da procura, e de mercados existentes no mercadatieles financeiros, bem como o
fendmeno de bolhas especulativas existentes naadeede cambio, por exemplo, existem no
mercado imobiliario. Os fendmenos, tanto de mercadmo de bolhas baseadas em falhas
cognitivas foram estudados, primeiramente no meradal ativos financeiros, tendo suas
técnicas e métodos sido utilizados nos estudos atagés no mercado imobiliario. Como a
desconfianca e projecdo de bolhas especulativameroado imobiliario sdo muitas, e os
estudos cientificos inéditos em regides especifioaso Manaus, é natural que se utilizem as

técnicas de deteccdo dessas falhas cognitivasegamla formacéo de bolhas especulativas



em mercados financeiros no imobiliario. Dessa forasamodelos de precificacdo utilizados
no mercado de ativos financeiros passam a ser mEnfoartida para o estudo no mercado

imobiliario.

2.11 Interacdo dos participantes e a evolucaopdags do mercado imobiliario dentro do

mainstreanda teoria comportamental

A orientacdo principal das financas comportament&isuma mudanca de
paradigma em relacéo a financgas classicas, noliecmnento de que as pessoas nem sempre
se comportam racionalmente quando tomam decisdesnciiras. Dessa forma, o
comportamento humano no processo decisorio finemasta influenciado por questbes
psicolégicas, que, no mercado imobiliario mais esigamente, envolve falhas de cognicao
que produzem efeitos anormais. A compreensao dedsi#es psicoldgicos apresentados
pelos individuos e a sua incorporacdo nos modeliricbs mostram-se fundamentais para o
aprimoramento da teoria econOmica e financeiraousse, entdo, uma nova forma de

abordagem e influéncia entre o racional e o comapwehtal psicologico.

Assim, os modelos de precificacdo do mercado ingluldevem ser ajustados de
forma a capturar o comportamento humano dos forreadios precos e de investidores que
valorizam n&o apenas caracteristicas utilitariagsde e retorno, mas também indicadores de
valor. Segundo Schiller (2000), o comportamento dum que muitas vezes se distancia do
comportamento racional previsto pelas financasas, pode ser uma das razées que levam
os mercados de ativos, inclusive o imobiliariopaeaentar a dinamica de bolha. Entretanto,
como afirma Schiller, esses padrbes do comportantamhano ndo sao resultado da extrema
ignorancia humana, mas do carater e da inteligénsizana, refletindo suas limitacdes e suas
forcas. Para ele, os agentes do mercado lutanfgeaerna coisa certa, mas suas qualificacdes
tém limites e eles se comportam de uma maneiraat@a tomar decisdes, quando lhes falha

uma prescri¢cao objetiva de como devem agir. S&bhawmadas “falhas cognitivas”.

2.12 Falhas cognitivas que influenciam o mercadatdes



As falhas cognitivas comumente citadas pela tetgiinangas comportamentais que
podem influenciar as decisées no mercado de atinofysive o de imdveis, e que séo

fundamentadas nesse trabalho séo descritas a:seguir

1) Excesso de confianca: As pessoas possuem a casticdede confiar. Sao

excessivas em suas crengas, ou seja, tendem atacpee sabem mais do que realmente
sabem. Essa caracteristica ja foi comprovada egnedifes estudos, como o de Fischtddl
(1977). O excesso de confianca € um elemento ieupertque pode levar mercados a
apresentar comportamentos menos racionais, comexganplo, levar investidores a adquirir
ativos a pregos de mercado demasiadamente distaldesvalores indicados pelos
fundamentos. Tais comportamentos podem incluir cspe como “intuicdo” sobre
valorizacéo futura ou ma interpretacdo sobre fureaos econdmicos e financeiros do ativo
analisado. O viés na interpretacdo da informagd® hauitos agentes econdmicos apresentam,
pode leva-los a reforcar suas crencas e o excessordianca. E isso mantém a disposicao
em conservar em suas carteiras de investimentedesqativos que apresentam um preco de

mercado distante de seu valor fundamental.

2) Influéncia social: Também citado por Shiller (2Q00€9te elemento pode levar

ativos a apresentarem precos que se distanciaraudeator fundamental, pois € a maneira
como os individuos percebem e interpretam a infoimaEste autor afirma que as pessoas
tém opinides semelhantes nos mesmos periodos g¢m tem parte porque elas reagem as
mesmas informacdes disponiveis ao publico nagymaag ou seja, a influéncia social tem
uma importancia fundamental na maneira como osvimhgdos percebem o mundo ao seu
redor. Estudos realizados por Asch (1952) e Milg(aav4) revelaram, em experimentos de
laboratérios, que os individuos, de forma geraidéen a ser muito influenciados em suas
decisbes pela visdo da maioria e também a acreddar analises de autoridades e
especialistas, mesmo quando as ideias apresemadasstdo em linha com o julgamento
pessoal. Em suma, as pessoas sao influenciadasoplidio publica e se baseiam nas
opinides de autoridades para formular opinidesgaessque mais tarde se traduzem na falha

cognitiva apresentada de influéncia social nasiégsproprias.

3) Meios de comunicagcdo: A maneira como o individuocpra, transmite e

interpreta a informacdo também tem um papel impttaa dindmica de pregcos dos ativos
imobiliarios. Segundo Shiller (2000), a troca délmacbes é algo intrinseco a natureza

humana, e a capacidade de transmisséo de infornsaf@w grandes saltos de eficiéncia na



histéria recente com o desenvolvimento de novamtegias como a imprensa, a internet, o
radio, a TV e as transmissfes via satélite. Paaaal informacdes transmitidas tendem a
apresentar vieses, tais como: pouco aprofundanmsotice assuntos mais técnicos, como
modelos de avaliacdo de acdes ou estatisticagataas e risco de ativos. As informacoes
tendem a fluir mais rapidamente quando se tratagxemplo, de oportunidades “quentes” de
compra de ativos, recomendadas por algum espémiale um grande banco de
investimentos, ou seja, 0 potencial viés implicias informacdes geradas pelos meios de
comunicacao limita a capacidade de andlise e jwgéondos investidores, inclusive as

caracteristicas midiaticas de valorizarem imoéveisattas areas em detrimento de outras.

4) Processamento da informacéo: A capacidade cognitieandria e atencdo do

ser humano sao limitadas diante do elevado voluenefdrmacdes disponiveis no processo
de tomada de decisdo. Dessa forma, os individuodete a focar um subconjunto de
informacgBes disponibilizadas pelas midias, analigtanteracdes sociais. Essa deficiéncia
cognitiva pode potencializar os efeitos de viesggitivos, principalmente os efeitos midia e
comunicacao boca-a-boca com reacdo exageradarmagoes inesperadas. Edwards (1968)
identificou o efeito conservadorismo, no qual agentcondmicos, diferentemente do que
seria previsto por agentes racionais, relutam deraalsuas crengcas a medida que novas
informacgdes ficam disponiveis. Os individuos tendedar menor importancia quanto mais
divergente for a evidéncia, levando os precos decade a se ajustarem lentamente a um

novo patamar.

5) Ideias conflitantes: Os investidores tomam suasdes de investimentos com

base em ideias que, muitas vezes, sao conflitalsss.pode levar os mercados de ativos a
apresentar movimentos que se distanciam do conmpenta esperado pelo arcabougo tedrico
classico de mercados eficientes. Shiller (2000)m&fi que uma das razdes pela qual o
contagio de ideias pode acontecer de forma abrtggando o publico em geral mudar suas
crencas, € quando as crengas em questdo ja exiatenente dos investidores, e um evento
que apoie os fatos ou a atencao do publico de tepede pér em destaque uma nova crenga

que contradiz as anteriores.

6) Sobre-reacdo: O estudo de sobre-reacdo de mersatwvas informacdes teve
um grande avanco com o trabalho de De Bondt e $h@le85). Esses pesquisadores
analisaram a relagdo existente entre o fenbmensobdee-reacdo e o comportamento do

mercado de acbes e a psicologia do processo indivite tomada de decisdo. Para eles, o



termo possui um significado implicito de comparag&omm algum nivel que pode ser

considerado normal de reagdo. Um parametro que s@dmnsiderado normal € a revisao de
expectativas devido a uma nova informacdo dadaqumeibecida regra de probabilidade de
Bayes (DEFUSGCet al., 2001).Esta regra € o meétodo racional para ajustar essgsgde

vista a medida que novas informacgdes sédo apressadomador de deciséo.

7) Ancoras psicoldgicas: Shiller (2000) defende quenescados ndo estdo bem

ancorados pelos fundamentos. Para ele, estudosoreldos a psicologia do investidor
podem oferecer algumas respostas esclarecedorasapguestdo sobre o que ancora o
mercado, do que determina a variacdo de indicemigfie qual o valor do Real em relacao
aos bens. Pesquisas tém apontado, segundo estepadides de comportamento humano
gue sugerem a existéncia de ancoras que nao ses@enadas se os mercados funcionassem
de uma forma totalmente racional. Dessa forma,e8hiaseia sua andlise na definicdo de
dois tipos de ancoras psicolégicas: quantitativaogal. As ancoras quantitativas fornecem
indicacdes dos niveis apropriados de mercado gumslindividuos usam como indicadores
de que ele esta sobre ou subvalorizado, e se ébam@&poca para comprar ou vender. As
ancoras morais levam os individuos a compararca fiofinitiva ou emocional do argumento
para investir no mercado com sua riqueza e a ndedssque sentem de ter dinheiro para

gastar naquele momento, ou manté-lo em outrossativm diferentes relagdes e retorno.

A seguir, apresenta-se um quadro com o0s “errosodeigdo” fundamentados
neste trabalho, que podem influenciar na formagdbdlhas” no mercado imobiliario na

Zona Franca de Manaus.

Quadro 2 - Falhas de cognicéo com potencial impaasdoolhas imobiliarias

Comportamento Breve descricao Bibliografia

Caracteristica generalizada das pessoas Eischhof et al(1977); Kahneman ¢
confiar excessivamente em suas crencdsjeersky (1974);
1. Excesso de que as mantém dispostas a ter sebipert e Raiffa (1982);

confianca investimentos sobre ou subvalorizados. | Camerer (1995); Brenneret al.
(1996); Kyle e Wang (1997); Barberis
et al. (1998); Shiller (2000); e
Scheinkman e Xiong (2002)

A influéncia social tem importancipAsch (1952); Milgram (1974);

2. Influéncia fundamental na maneira como pBikhchandaniet al. (1992); Benerjed
social individuos percebem o mundo ao seu red(k992; e Shiller (2000)

e formam suas opinibes pessoais.




O potencial viés implicito na divulgacddarlow et al. (1966); Shiller e Pound

3. Meio de| de informacdes geradas pelos meios| §€989); e Shiller (2000).
comunicacdo | comunicagdo limita a capacidade |de

analise e julgamento dos individuos.

A capacidade cognitiva, memoria |e
4. Processamento| atencdo do ser humano sdo limitadas

da informacéo | diante do elevado volume de informacdegdwards (1968); e Shiller (2000).
levando os individuos a se focar em um
subconjunto de informacdes.

Ideias conflitantes podem coexistir ha
5. ldeias mente dos individuos, influenciando | &hiller (2000)
conflitantes processo de tomada de deciséo.

Individuos podem reagir de forma
6. Sobre-reacdo | exagerada a novas informacfes. Is§@eBondt e Thaler (1985); e Shiller
potencializa outras falhas cognitivas, tai@000).
como viés da midia.

Falhas cognitivas presentes nas decisdes

7. Ancoras humanas podem levar ancoras psicoldgic&hiller (2000)
psicolégicas a niveis muito distantes do indicado pela

analise fundamentalista.

Fonte: Adaptado de Lintz (2004)

2.13 Bases epistemoldgicas

Além do campo tedérico que sustenta esse trabaligiem bases epistemoldgicas
evidenciadas pela literatura, a fim de enquaddasdficamente o campo de estudo das
financas e, logicamente, nessa evolucéo, as fisaw@aportamentais. A seguir sdo tracados

alguns conceitos e evolucdes de aspectos relacsrzadtema.

Para MacKenzie (2003), os profissionais do meraa@dotarem as teorias da
economia financeira ndo tiveram como resultado enmomia performativa generalizada,
subjacente do pressuposto de egoismo racional. &araisso significa que domo
economicusnao foi materializado completamente em um ser. gdoto de vista de
investimentos e mercados, as financas séo intddggaempre com a visdo de mundo que 0s
seus agentes tém ou idealizam ter. Dessa formaifisggque a teoria atual ndo apresenta
todas as imagens da realidade. Assim, se o gestoieccado olhar para o mundo com 6culos



tingidos de rosa, 0 mundo parecera ser rosa. @ ggjue ele realmente observa nédo € a
realidade. Um par de 6culos azuis Ihe da a idegudeo mundo é azul, o que, também, néo é
correto. Para Iquiapaza; Amaral e Bressan (20@9fil@sofos da ciéncia estdo interessados
na correta representacdo do mundo, mas tambéngeagiaie ou teodrico de financas esta na

procura de uma correta representacdo do comportardes mercados.

Diante do paradigma do mercado de ativos, espeemdro imobilidrio, o modo
como o pesquisador faz suas escolhas filoséficedepgrminam o que cada um encontra na
pesquisa. Para MacKenzie (2003), a escolha feiteonme¢co de cada pesquisa determina o
gue o pesquisador encontra nesta pesquisa. Paaetepessoa tem caracteristicas proprias,
pela sua educacdo, instrucdo e cultura. Dessa foasecaracteristicas e os modos de
comportamento do mercado, se racional ou comport@heéém impacto no pesquisador de
acordo com suas escolhas filosoficas. Assim semigordificil comparar pesquisas diferentes,
dado que estas podem ter sido empreendidas denttidedente marcos de referéncia que as
vezes poderiam ser radicalmente diferentes, conpam@sligmas de Burrel e Morgam (1979).

Ainda em MacKenzie (2003), a metafora dos 6culogjde cada pessoa tem
caracteristicas proprias, pela sua educacdo, @astre cultura, uma visdo sobre como
pesquisar e, mais amplamente, sobre o que sedader Logo, o0 modo de se observar a
realidade, sofre influéncia de bagagem preconcebisl@scolhas filoséficas tém impacto no
modo como se realiza a pesquisa, determinam o ndedmbservar, por exemplo, as
caracteristicas e os modos de comportamento doadwrecacional ou comportamental, por
exemplo. As diferentes imagens da realidade finemg@ermanecem frequentemente muito
subexpostas e, pior que isso, muitas pessoas nemanestao cientes dessas diferengas.
Dessa forma seria muito dificil comparar pesquiiBsentes, dado que estas podem ter sido
empreendidas dentro de diferente marcos de refarégee as vezes poderiam ser
radicalmente diferentes. Considerando, por exemmdoparadigmas de Burrell e Morgan
(1979), para Ardalan (2007), cada um dos paradigmmgmica uma forma diferente de
teorizagéo social em geral, das financas e dosau@scem particular.

Segundo Iquiapaza; Amaral e Bressan (2009), umupsstpr precisa trabalhar em
harmonia com o ambiente, o contexto, como se essefconhecido pelo investigador, e
como este parece estar na sociedade. O pesquesadarancas faz parte de um processo de
socializacdo (dentro de uma rede de semelhantegfrodde valores e normas sociais,

intelectuais e tradi¢cdes politicas. Assim o “parodelos” que utiliza, as escolhas que faz,



determinara 0 que esse pesquisador pode ver eqummemente o que vai achar como
resultado de sua pesquisa. A diferenca entre asiag€naturais e sociais € fundamentada nas
suas respectivas relacbes com os fendmenos questimam. Segundo Ardalan (2004), as
pesquisas podem afetar e causar mudancas nos feo®me estdo sendo investigados nas
ciéncias sociais, diferentemente do que ocorre pesjuisas em ciéncias naturais. O
comportamento social é condicionado por marcogf@éncia compartilhados culturalmente,
de compreensdo conceitual, o qual € o produto ipehda ciéncia social. Entdo, como 0s
conceitos e as teorias sdo comunicados e filtradada diaria, eles reconstituem a mesma
realidade que eles buscam investigar. Isto € vemachas ciéncias da administracdo
empresarial, inclusive nas finangas, onde algumesas funcionam como instrumentos de

controle administrativo.

Segundo Ardalan (2004) as ciéncias orientadas #c@r@roveem sugestdes
relativas a interveng¢des potenciais no que faz&radidos negdcios. Tal fato foi também
apontado por Merton (1973) ao assinalar que aatetwifinancas tem tido uma influéncia
direta e significativa na pratica administrativasin, para o primeiro, a relacao entre teoria
de financas e a pratica administrativa é dialégoarazao de que a teoria nao so reflete, mas
também estrutura seu proprio assunto de estuda.d3&e autor, este € o motivo por que o
padrdo cientifico natural para avaliagdo teoristm €, a objetividade ndo é relevante para as
ciéncias sociais. O padrdao de objetividade pressupgtabilidade nos fendmenos sob
pesquisa, e a aplicacdo deste critério para o ftoxstante de interacdo entre o pesquisador e

0 objeto estudado néo é possivel.

Outrossim, a analise da performatividade da ecoamapbnta para um terreno
contestado. Segundo David Durand (1968), ao exanmsamodelos matematicos que
estavam comegando a transformar seu campo, estentmmque os novos homens de
financas perderam virtualmente todo contato comrra firme. No entanto, para Mackenzie
(2003) e Ardalan (2004), desde as décadas 50 e 6@rffica que o mundo das finangas
mudou de tal forma que aparentemente os model@gacess” que o horrorizaram tém se
configurado como mais reais devido a que estesnfanaorporados nas estruturas e praticas
dos mercados. Porém, segundo Mackenzie (2003) osados financeiros permanecem, e
sempre permanecerdo, sendo um mundo parcialmenfgywado, com diferentes forgcas

lutando para compor e distorcer essa configuracao.



Para Weston (1994), a revisdo e analise da hisfiirégceira sugerem cinco
generalizagfes: 1) os desenvolvimentos de cadadoetiistérico e os criadores destes
desenvolvimentos estavam respondendo as presséesalibemas econdmicos, financeiros, e
sociopoliticos do periodo; 2) o pensamento finandaimbém respondeu ao amadurecimento
dos mercados financeiros, internacionalizacdo e eaton da competicdo; 3) o0
desenvolvimento e/ou usos de novas ferramentasloshatematicos novos e metodologias
novas facilitaram a criacdo de teorias para exploanportamento financeiro; 4) a pratica
refletiu a nova aprendizagem com tempos variadodefissagem, mas também estimulou o
desenvolvimento tedrico para entender, explicarediper o comportamento financeiro; e 5)

as novas ideias foram construidas acima das iged&glas pelo conhecimento prévio.

Em relacdo aos questionamentos ao paradigma dominam financas
(tradicional), Jensen e Meckling (1994) sugerem w@a® organizacdes (sejam elas com ou
sem fins lucrativos) os agentes ndo agem guiadogmpiente pela motivacdo que serve como
pedra angular do paradigma da economia financ&gsim, os autores sugerem a adocao de
uma visdo mais abrangente para analise dos agemtesmercado financeiro. Ao invés de
considera-los como sendo movidos unicamente porcoamportamento racional visando
objetivos estritamente econdmicos, 0s autorgersm que a teoria financeira deveria
considerar que tais agentes sdo movidos por unanedidade de multiplas facetas afetadas
por elementos ligados a crencas, habitos, noro@ais, entre outros, que desempenhariam

um papel relevante na orientacédo das ac6es dagduds e organizacdes

Dessa forma, para lquiapaza; Amaral e Bressan }2@09alido pensar na
proposta de Mramor e Loncarski (2002) de glmosa” aproximagdo nas finangas deveria
ser em principio positiva e ndo universal em staraaa, quase da mesma forma como era na
aproximacado tradicional. A discussdo na literatdea que a abordagem das financas
comportamentais satisfaz estas exigéncias é ainmdaquestdo em aberto, principalmente
porqgue a fundamentacdo de suas propostas tedscda entre o paradigma funcionalista e
interpretativo de Burrell e Morgan (1979). Ou sejampete a proposta de financas
comportamentais consolidar-se, para superar o igaraddominante (funcionalista) como
referéncia na compreensdo dos fendbmenos observadosalidade, ou, entdo, lograr uma
fusdo com o mesmo. Para Aldrighi e Milanez (20Gf&sa abordagem comecard a se
consolidar quando as implicacbes praticas das geaguisas originem mudancas na

regulamentacdo dos mercados, no financiamento deresas e nos mecanismos de



governanca, confrontando nesses aspectos a teoniaahte de eficiéncia informacional dos

mercados.

Esse fenbmeno comportamental se deu pela propadugdo da pesquisa
cientifica em financas. A literatura de financateardos anos de 1950 era em grande parte
descritiva e detalhada no conteldo institucionalretanto a partir dos anos de 1950
comecaram a aparecer mudancas fundamentais, comtiibpara que as finangcas modernas
desenvolvessem um arcabouco teérico formalizadtorés como Ardalan (2004) e McGoun
(1992) concordaram em relacdo a mudanca de paradigsifinancas nesse periodo, em que
foi adotado o paradigma funcionalista de acordo eowlassificacdo de Burrel e Morgan
(1979). Segundo Ardalan (2007) a pesquisa em fa®mif& utilizou os quatro paradigmas
apresentados por Burrel e Morgan (1979), sendo agamas das mais importantes
contribuicbes da abordagem tradicional correspaatierao paradigma interpretativo.
Segundo ainda aquele autor, o estudo histérico dmlanta de paradigma indica
caracteristicas semelhantes no desenvolvimentoi@éasias. Para ele, o papel dos paradigmas
na escolha paradigmatica é circular, pois cadadmare utiliza suas proprias suposicoes para
discutir em sua prépria defesa, tornando esse anguamcircular usado somente para a
persuasdo. Dessa forma, a pesquisa cientifica e d& finangas comportamentais segue
sempre sendo comparada com 0s aspectos e paradiyistentes na teoria classica de
financas, com a tendéncia de formar cada vez roaieg¢os proprios.

Segundo Burrel e Morgan (1979), uma caracteristig@rtante dos paradigmas €
sua incomensurabilidade, eles afirmam que os queradigmas por eles identificados sao
mutuamente exclusivos. Entretanto, alguns autaresasam o pluralismo, refletindo em uma
evolucdo simultdnea de varios paradigmas. Automsmoc Corcuff (2001) chegam a
questionar a maneira como as ciéncias sociai&zando pares de conceitos opostos, como
idealismo-materialismo, sujeito-objeto ou coletimdividual, tal como no esquema utilizado
por Burrel e Morgam (1979), fazem ver o mundo dod@a maneira dicotdmica. Ainda
segundo aquele autor, essa forma de pensamentaigppaaté ser prejudicial para a
compreensao dos fendbmenos complexos dos dias.aNmisaso da teoria de financas, a
publicacdo do artigo de Modigliani e Miller (1958jetuou uma espécie de revolugao
académica na economia financeira. Tal trabalhoefmrum exemplo de laboratério de uma
violenta mudanca de paradigma, fazendo com que acepso de simplificacéo,
matematizac&do e 0 esquema da arbitragem nas s&s pivessem um profundo impacto no

modo como os economistas financeiros tém procetidde entdo (MCGOUN, 1992).



Para Burrel e Morgan (1979), o paradigma funcistalassume que a sociedade
tem existéncia concreta e segue uma ordem detatairteste paradigma busca prover
explicacbes racionais aos assuntos sociais e gerarsociologia da regulacdo. A ciéncia
prové a base para estruturar a ordem do mundol,seeraelhante a estrutura e ordem do
mundo natural. Os funcionalistas séo individuadistal seja, as propriedades do conjunto séo
determinadas pelas propriedades de suas unidad¢sparadigma funcionalista ficou
dominante na sociologia académica, na teoria azgaiunal e nas pesquisas académicas de
financas. Dessa forma o mundo de financas eraltrat@mo um lugar de realidade concreta,
como o individuo sendo considerado como de papsdiyia e seu comportamento sendo
determinado pelo ambiente econémico. Segundo Ard@@04) as linhas comuns entre as
teorias e politicas em financas levam a conclusiqque as teorias atuais em financas

estariam claramente baseadas no paradigma funisianal

Nessa linha, para Keasey e Hudson (2007) a teerien@ncas moderna é analoga
a uma “casa sem janelas” que, para se manter wiMaa “novos fatos” do mundo exterior
para criar enigmas ou quebra-cabecas e entdo ilmpalsiovas atividades dos pesquisadores
no ambito do “templo”, ou seja, sob seu propricagegma e isolados do exterior. Para a
abordagem comportamental, que busca a “abertusa g@sela” e a mudanca do paradigma
funcionalista para o interpretativo, as anomaliasreércado de ativos, podem ser agrupadas
em diferentes categorias, tais como: heuristicalelgsées ou “regra de bolso”; fatores
emocionais como autoconfianca excessiva e exagprasto ao otimismo e pessimismo;
subordinacéo a forma ou dependéncia do contextojlesde atalhos; desconhecimento das
preferéncias que levaria a ponderagOes errdnedspendéncia de referencias ou padroes
histéricos Aldrighi e Milanez (2005). Outro dos rmipais argumentos em finangas
comportamentais esta relacionado com as limitag@@ebitragem que impedem a exploracdo
racional pelos investidores no curto prazo, dastopmlades de precificacdo erronea. De
acordo com Halfeld e Torres (2001) e Kimura, Basst@rauter (2006), tais ideias supdem a
evolucdo dos sofisticados modelos matematicos satupie devem ser aperfeicoados,
incorporando estudos sobre a irracionalidade dae®stidores, considerando inclusive

aspectos de estudos tradicionalmente conduzidesnmo da psicologia.

Dessa forma, o conflito entre as financas modegressfinangcas comportamentais
ao serem analisados por Frankfurter e Magoun (2@82)nalam que até mesmo 0S Supostos
proponentes desta corrente estdo se marginalizanddotando as doutrinas, formas, e

métodos subjacentes do paradigma dominante. AspEnmitiram que o paradigma



funcionalista fixasse as condi¢cdes do debate eafizelele o ponto de referéncia contra o qual
todas as teorias alternativas de financas sdo odwrdge julgadas, mas também assim
etiquetadas de “financas”. Para eles, sdo estemose®enganos”, talvez mais do que o0s
ferozes ataques dos partidarios da doutrina gomtgnque estdo impedindo o surgimento das
financas comportamentais como um novo paradigmadaAsegundo esses autores, talvez o
que falta € uma delimitacdo das financas comporttaisee adotando o paradigma
interpretativo de Burrel e Morgam (1979), que p@déavorecer sua consolidacdo e assim
deixar de ser mais uma corrente dentro do propmiradigma funcionalista. O paradigma
interpretativo de Burrel e Morgan (1979) se en@sttuado entre uma posi¢ao subjetiva e a
sociologia da regulacdo, buscando oferecer expl@sagsobre a realidade como ela é, mas
compreendendo a natureza da realidade social ebddavexperiéncia subjetiva do individuo.
Segundo esses autores, a partir do paradigma retigligo, 0 mundo social é visto como um
processo social emergente, e por isso continuo,éqaeado pelos individuos envolvidos
nesse processo. Sendo que essa realidade sociglos&oi qualquer existéncia fora da
consciéncia do individuo, mas sim em valores cotitipatlos intersubjetivamente. Assim,
segundo lquiapaza, Amaral e Bressan (2009), a @esquiada pelo interpretativismo se
pauta no nominalismo, no antipositivismo, no vaduisimo e na ideografia. Ainda segundo
esses autores, o imperativo da sociologia da re@plse da de modo implicito no paradigma
interpretativo, pois embora ele ndo busque a pg&grcomo o funcionalismo, o paradigma
interpretativo toma como ponto de partida o pressigpde que o mundo social é coeso,

ordenado e integrado.

Assim, analisando-se todos 0s conceitos traziddgss pautores citados, esta
pesquisa, como alocada no campo das financas ctanportais, se feita a classificagcao de
forma livre, segundo Iquiapaza, Amaral e Bress®99p pode ser contextualizada enquanto
investigacdo cientifica, como situada entre osdignaas funcionalista e interpretativo de
Burrel e Morgal (1979).

2.14 Quadro resumo dos principais autores e idgisssentadas

A seguir apresenta-se um quadro-resumo dos priscg#ores, suas ideias e
conceitos apresentados na fundamentacédo tedricaequie de base para este trabalho, com



excecdo da secdo “2.12. Falhas cognitivas queemdlam o mercado de ativos”, pois tal

secao possui quadro resumo proprio.

Quadro 3 - Resumo dos autores, ideias e conceitos

tem Autor(es) | Idéia(s) central(is), Conceitos
Fundamentos da evolucéo da teoria classica de fingas
1 Graham e Dodd (1934) |eOs agentes econdmicos devem tomar decisdes detiineatd
Weisenberger (1941) racionais, inclusive na formagéo dos precos dossti

2 Hicks (1935) Lancou as primeiras ideias sobreag@o de recursos entre ativos|de
risco e ativos monetarios.

3 Marschack (1938) Contribui para a teoria econandie deciséo sob condi¢des de risco
e incerteza por meio do aprimoramento de modelasetacos e da
utilizacdo de modelos de precificacdo de ativosrfoeiros que
consideravam a relacdo risco e retorno em suasgeor

4 William (1938) Formalizou as bases da precificagé ativos financeiros, definindo
o0 valor de um ativo como o valor presente de resebios futuros.

5 Leavens (1945) Incorporou, de maneira intuitivaancabouco tedrico das finangas
classicas, o conceito de quedd se deve colocar todos o0s ovos
uma mesma cesta

6 Von Neumann e Morgenstefrintroducdo do conceito de utilidade

(1944)
7 Daniel Bernoulli (1738) Mostrou que a satisfagiitida por um pequeno aumento de riqugza
tende a ser inversamente proporcional a quantiddelebens
previamente adquiridos.
8 Friedman e Savage (1948)A teoria de utilidade também obteve contribuic@agartantes.
Bellman (1975)

9 Treynor (1961), Mossim Contribuices importantes para a teoria de pregfio de ativos
(1966), Black (1972) e Rossinicialmente financeiros e que se aplicam a owtd®S.
(1976)

10 Sharpe (1964) e Lintner (1965 Modelo de preaao Capital asset Pricing Model -CAPM,
principal contribuicdo no campo de precificaca@tieos.

11 Miller e Modigliani (1958) Teoria de custo eratira de capital da firma.

12 Ball (1968), Stattman (1980),A partir da década de 1970, diversos estudos foeatizados com ¢

Banz (1981), Chaat al.(1991), | intuito de detectar anomalias no mercado financetgm base ng
Basu (1983), Rosemberget | modelo de precificacdo de Sharpe.
al.(1985), Bhandari (1988), g
Jegadeesh e Titman (1993)
13 Ross (1976) Aptafbitrage pricing theory)
Formacao do preco de venda na teoria classica

14 Martins (2001) Os pregos na economia de mercatdal sdo decorréncia dos
mecanismos da oferta e procura.

15 Padoveze (2000) Para ele seria necessaria apemaspesquisa de mercado para
atualizar o preco de venda; nesse método utilizamssvalores dos
custos diretos e variaveis e as despesas varideejroduto que
possam ser identificadas e previstas; para a f@omdo preco de
venda a partir do custeio é preciso identificarratitiplicador sobre
esses custos que facilite e agilize o calculo éggdo produto.

16 Neto (2003) Fazer uso do valor de um bem ouiggeambiental é necessarjo
recorrer ao valor de uso e valor de ndo-uso.

Pode-se distinguir os seguintes componentes da eedondmico

17 NOGUEIRA, (2000) total de um bem ou servico ambiental: VET=valoude + valor de
opcéo + valor de quase-opc¢ao + valor de existéncia.

18 Theil (1952) e Houthakkerincorporaram tanto a quantidade como a qualidadprdduto, mag

(1952)

com tratamentos matematicos diferenciados par@z@poracdo da

em



gualidade do produto como uma nova variavel.

19 o Efetua uma comparagdo entre os precos de diferantesnoveis,
Griliches (1961) por meio da comparagédo de um conjunto de atributos.
20 Concepcao de uma nova abordagem da teoria do calmupaseada
Lancaster (1966) nas caracteristicas dos bens.
21 O Modelo dos precos hedbdnicos € o mais utilizadm etor
COURT (1939) imobiliario, para a definicdo de seu preco, poinsmera 4
caracteristica de um bem na razéo direta da egflicde seu preco.

22 Trabalho que permitiu um avancgo na analise que éewaconta oS

ROSEN (1974) diferentes atributos de um bem na formacdo de premoe seréd
denominados de prego hedbnico ou prego implicito.

23 Pioneiro no Brasil, cuja aplicacdo do método dexps heddnicos

SARTORIS (1996) teve como foco o mercado de iméveis residénciaa pasidade de
S&o Paulo
24 DI PASQUALE e WHEATON| A demanda por servigos habitacionais recebe infiaérendogenas |e
(1994) exogenas: Qd = f (Ht, Yt, Pt, Ut).
25 FAVERO(2003);FERREIRA | Destacam-se os trabalhos que enfocam cidadeseinasil
NETO(2002); GAZOLA(2002);
DANTAS(2003); SOUSA
FILHO(2002);
ALARINE(1995); AGUIRRE
& MACEDO(1996)
Sintese da evolucdo da teoria de financas comportantais

26 Daniel Bernoulli (1738) A satisfacdo ou utiliéagerada por um pequeno aumento de riqueza
tende a ser inversamente proporcional a quantidadelebens
previamente adquirida.

27 Bernstein (1996) Bernoulli conseguiu explicarque os precos tendem a cair quando
0s produtores passam a produzir mais e, principgbmeorque as
pessoas tendem a ser avessas a risco.

28 John Von Neumann e OskafTheory of Games and Economic Behaviodprofundaram g

Morgensteirn (1944) conceito de utilidade baseando a andlise nas prefiais dog
individuos com prémios de risco.

29 Daniel Kahneman e AmgsDesenvolveram um aprimoramento chave do conceifgreferéncia

(1974) dos individuos diante de situagBes de risco atral@sestudos
psicologicos que tentam refutar a teoria da uteeardinal.

30 Lintz e Renyi (1998) Testes empiricos de erragnitivos em uma amostra com
administradores de recursos de terceiros, confemagrevisto pela
teoria prospectiva, identificaram decisGes incdasies com d
esperado pela teoria classica de finangas.

31 Haugen (1995) Evidéncias empiricas indicam ses elementos influenciam ps
precos e retornos das acgoes.

32 Shefrin e Statman (1994) Modelo comportamentalptecificacdo de ativos, oBehavioral
Asset Princing Theory —-BAPM

33 Shefrin (1999) Analisou a influéncia de indiceode valor no prémio pelo risco.

34 Shefrin e Statman; BarberisTrés modelos comportamentais basicos de precificalgh ativos;

Shleifer e Vishny; e Daniel, Behavioral Asset Pricing Model (BAPMgvidéncia da psicologia

Hishleifer e Subrahmanyam | cognitiva; pessoas ddo um maior peso a padroestescde dados g
pouca atengdo as propriedades da populacdo queogedmdos
diferentes fundamentos das finangas comportamentais

35 Edwards (1968) Os modelos de retornos utilizgades investidores sdo atualizados
lentamente em face dos novos eventos.

36 Fameet al.(1969) Apresentacdo de resultados importantes pagatudo de eventgs




introduzidos na teoria de finangas, esses resut@adadenciaram
como ativos financeiros, aplicados também a affixas, responden
quando novas informag¢fes sdo introduzidas.

37

Barberist al.(1998)

Apresentam a caracteristica dos individiogdntificar um eventg

de que deriva.

38

Danielet al.(1998)

Os investidores informados sofrem de viésaut®confianca, ond
observam sinais positivos de um determinado grépacgdes, send
que algumas apresentam um desempenho positivo ap
recebimento do sinal.

39

Hong e Stein (1999)

Consideram dois grupos #estidores que operam baseados
diferentes conjuntos de informagdes - os informados técnicos.

40

Shiller (2000)

A bolha especulativa consiste gsuacdo em que precd
temporariamente altos sdo sustentados em grandiee pelo
entusiasmo dos investidores e ndo por uma estimetiusistente d
valor real, e as anomaliasomentumapresentam comportament
que ndo sdo contemplados pela teoria de efici@&imercado, ma
tém sido encontrados no mercado de qualquer ativo.

Modelos de sobre e sub-reagéo na teoria classicafdencas

41

Bondt e Thaler (1985)

Publicaram um dos pringeit@abalhos focados em anomalias
sobre e sub-reacao.

42

Kahneman e Tversky (1982)

Denominam o componémidicado por De Bondt e Thaler
heuristica representativa.

43

Lakonisholet al.(1994)

Mostram que ac¢des de empresas com elevadassr lucro/preca
fluxo de caixa/preco e valor contabil/valor de nagia@, também
podem ser vistas como a¢des com desempenho fragassado qug
passavam a apresentar retornos anormalmente s@ganm futuro.

44

Fama (1998)

A lucratividade anormal ndo podessstentada indefinidamente,
seja, 0 padrdo de lucratividade de uma empresaifispetende 4
retornar a um padrdo diretamente proporcionalsam o setor.

45

Jagadeesh e Titman (1993A¢cSes com altos retornos ao longo do Ultimo anoddem a

2001)

apresentar altos retornos ao longo dos trés arssss seguintes.

46

Fama e French (1996)

Algumas anomalias apargrudem ser geradas por um mod
racional de precificacdo de ativos.

Modelos comportamentais de sobre e sub-reacdo

47

Fama (1998)

reacdo do mercado que devem ser corrigidas, ainda
de dois importantes trabalhos nesse campo: barbiedk (1998) e
daniel et al. (1998) e explica como os julgamentos de investsl

com viés podem produzir eventos de sobre e suldoeac

Evidéncias sobre retornos de longo prazo para atigo

48

Fama (1970)

Qualquer teste de eficiéncia de adercprecisa utilizar, en
conjunto, um modelo de retorno esperado.

49

Fama (1998)

Discute a questdo da medida maiprg@ida para mensurar retorn
em periodos mais extensos e propde metodologias laitar o
problema de ma especificacdo do modelo.

incerto, ou uma amostra, pelo grau de similaridamia a populacéo

Retornos anormais persistentesvpritee séo evidéncias de soby

eventualmente, nos retornos pés-eventos. Este aztama andlise

de

e

D

pre

Especificacdo do modelo de precificacdo de ativos

50

Banz (1981)

maneira de reduzir o problema de ma especificagdmatielo serig
utilizar modelos especificos de retorno esperado.

Existem dois tipos de problema desp&cificacdo do modelo. Uma

51

Masulis (1980)

uam estimativa do retorno esperado durante o evento

Comparou o retorno médio da dgéndo periodo do evento como

52

Fama e French (1996)

Mostraram que o modeloédefdtores proposto ndo era capaz 1
ao menos de explicar os retornos médios de cartelessificadas
por tamanho e valor contabil/valor de mercado, iasedsfes de
retorno médio as quais o modelo foi desenvolvida gapturar.

nem

53

Fama (1998)

Conclui que o problema de méa espagifo do modelo ndo pode 3

er

evitado
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54 Lougharam e Ritter (1995),0s retornos anormais de estratégias de compragteasede longg
Brav e Gompers (1997) e Brawrazo de agdes ipos e seos apresentam retornaer@deanormais.
et al.(1995)

55 Asquith (1983, Agrawakt al.| Evidenciaram que, apés fusfes as empresa que @azemuisicoes
(1992), Mirchell e Stafford tendem a ter retornos negativos anormais.

(1997)

56 Loughran e Vijh (1997) Quando a aquisicao énfifeda sem a emissao de acdes, o retprno
negativo anormal tende a desaparecer.

57 Fameet al.(1969) Examinaram a divisdo de acBes no perioddl @7 a 1959 e
conseguiram encontrar retornos anormais nos trimtges que s
seguiam a um evento de divisao.

58 Desai e Jain (1997) e IkenbernA anomalia de divisdo de acdes ndo se mostrou deirdafora do

et al.(1995) periodo de analise dos estudos feitos.

59 Fama (1998) Adota uma técnica diferente de Liskok e Vermaelen (1990
Ikenberryet al. (1995) e Mitchell e Stafford (1997), que mostraram
que, apdés o evento de oferta de recompra de agssas
apresentavam retornos positivos anormais quand@a@aos a um
indice de comparacdo de mesmo tamanho e relacdo ba@or
Contabil/Valor de Mercado.

60 Dharan e Ikenberry (1995) Mostraram que no periile 1962 a 1990 as ac¢des que passavpm a
ser listadas na NYSE, ou que moviam da Nasdaq pafamex
apresentavam retornos negativos anormais aposistagam.

61 Fama (1998) A anomalia se restringe a pequegdssae que ao se ajustar
modelo a correlacdo entre acdes que apresentavalaugu eventa
societario nos Ultimos trinta e seis meses, talmatia tem
caracteristica a desaparecer.

62 Michaelyet al. (1995) Entre 1964 e 1988 demonstram que empresasimgciaram a
distribuicdo de dividendos tiveram retornos posgivanormais no
trés anos que sucediam o andncio, ocorrendo o@post empresa
que omitiam o fendmeno.

63 Fama (1998) O retorno anormal, nos trés anos sywediam o andncio d
dividendos, tendiam a desaparecer quando comparadua carteira
indice de comparagdo com o mesmo tamanho e relegho
contabil/valor de mercado.

64 Cusatist al.(1993) Demonstraram que apo6s o fato de desmembtanten empresa
faziam com que estas, tanto a desmembrada comamteoledora
apresentavam retornos positivos anormais em unodmrfle trés
anos apos o evento.

65 Fama (1998) Percebeu que este retorno anorfimitédo a empresas adquiridas
através do processo de fusdo. Reforca a estatésticaspecto nap
conclusivo dos resultado obtido por ikenberry etaghok (1993).

Fundamentos das anomalias de longo prazo e evidéagicontra a eficiéncia de mercado

66 Ball e Brown (1968) Mostraram retornos anornagiés o anuncio de lucros e perceberam
que a anomalia se mostra mais forte para acdesqleepo valor de
mercado.

67 Jegadeesh e Titman (1993sses autores apresentam as principais evidérariéra @ eficiéncig

2001) de mercado
VariacOes atipicas de precos, bolhas especulativaéinancas comportamentais

68 Bulgatz (1992) A teoria classica aponta quedmlifio devem existir em um mundo
de agentes racionais.

69 Schiller (2000) O comportamento humano que, asuivezes se distancia do
comportamento racional previsto pelas financassidas, pode se
uma das razdes que levam os mercados financeiegsesentar a
dindmica de bolha.

A crise no mercado imobiliario americano
70 Cintra & Freitas (2008) Até o inicio dos ano$3090s bancos americanos mantinham [em

carteira até o vencimento os empréstimos que c@amed\pds a
crise da divida externa dos paises em desenvoltineem 1982, con

maior énfase das autoridades na elaboracédo do dcerdasiléia de




1988 e na definicdo de um coeficiente de capitaimo de 8% dog
ativos ponderados pelos riscos, 0s bancos passaratiizar de
forma crescente a securitizacdo e os derivativomdastrumento dg
administracdo de balangco. Com a deterioracdo dgmréstimos
imobiliarios de alto risco, as agencias chting rebaixaram 4
classificacdo de centenas de titulos relacionadoki@otecas. Ag
repercuss@es da crise das hipotecas no mercadwdina global
mostraram que esse mercado é de extrema importfaca a
sobrevivéncia econdmica das nacdes.

Reflexo da crise

americana no mercado imobiliario fasileiro

71

Zanette (2012)

retracdo de crédito, causada tanto pelas quedakobsas, quantg
pela escassez e aumento de custo de crédito mioextato que as
autoridades brasileiras vém tentando evitar conind@ndicdo dos
depdsitos compulsérios pelos bancos e a liberagdarédito via
BNDES.

72

André Lot (2011)

A principal repercussdo da crise americana no rderaaobiliario
brasileiro no curto prazo esta ligada ao crédito.

73

Shiller (2007)

As bolhas tem origem num comportamento humano ctiariéeito
de Manada

Bases epistemolégicas

74

MacKenzie (2003)

Os profissionais do mercadoadotarem as teorias da econor
financeira, ndo tiveram como resultado uma econgraiformativa
generalizada, subjacente do pressuposto de egoigoional. A
metafora dos éculos mostra que a escolha feiteonteco de cad
pesquisa determina 0 que 0 pesquisador enconprasoglisa.

No Brasil, a principal forma de contadgio da cramericana é a

1)

nia

A

75

Amaral e Bressan (2009)

mundo, mas também cada gerente ou tedrico de fisapsta 3
procura de uma correta representagdo do comportamaos
mercados. Um pesquisador precisa trabalhar em méntmm o
ambiente, o contexto, como se este fosse conhegidi
investigador, e como este parece estar na sociedade

Os fildsofos de ciéastao interessados na correta representacéo do

A

76

Ardalan (2007)

social em geral, e das financas e dos mercadosagticytar. As
pesquisas podem afetar e causar mudancas nos fieoiee esta
sendo investigados nas ciéncias sociais, difereltteque nas
pesquisas em ciéncias naturais.

Cada um dos paradigmas implica torma diferente de teorizagéo

D

77

Ardalan (2004)

As ciéncias orientadas a praficaveem sugestdes relativas
intervengdes potenciais no que fazer diario doscieg.

78

Merton (1973)

A teoria de financas tem tido unfluéncia direta e significativa n
pratica administrativa.

79

David Durand (1968)

Os novos homens de finapgaderam virtualmente todo contg
com a terra firme.

to

80

Weston (1994)

A revisdo e andlise da historiaarfceira sugerem cing
generalizagoes.

81

Jensen e Meckling (1994)

Nas organizacdes (sefasncom ou sem fins lucrativos) os ager
ndo agem guiados plenamente pela motivacdo que semo pedrd
angular do paradigma da economia financeira.

tes

82

Iquiapaza; Amaral e Bress
(2009)

arA discussdo na literatura de que a abordagem dasncias
comportamentais satisfaz estas exigéncias é aimdaquestdo en

tedricas oscila entre o paradigma funcionalistanterpretativo de
Burrell e Morgan (1979).

aberto, principalmente porque a fundamentagdo ds puopostas

=]

D

83

Aldrighi e Milanez (2005)

A abordagem funciostdi e interpretativo de Burrell e Morg
(1979) comecara a se consolidar quando as impksagtaticas da
suas pesquisas originem mudancas na regulamentdo&q
mercados, no financiamento de empresas e nos sewE de
governancga, confrontando nesses aspectos a teom@nahte de

AN

'

eficiéncia informacional dos mercados.

Fonte: Elaborado pelo autor.



3. METODOLOGIA

Este trabalho teve seu desenvolvimento realizado aoaplicacdo de quatro
técnicas de pesquisa: a primeira e a segunda &omacs focada na realizagdo do primeiro
objetivo especifico deste trabalho, ou seja, aldatificar as variacdes atipicas dos precos no
mercado imobiliario em Manaus no periodo de janded2008 a dezembro de 2013 e sua
caracteristica relativa a formacéo de dindmicaalbals especulativas, e a terceira e quarta
técnicas mais focadas na realizacdo do segundtivobgspecifico deste trabalho, ou seja,
avaliar se os formadores de precos que atuam nmadeweimobiliario de Manaus cometem as
principais falhas cognitivas indicadas pelo arcgboteorico de financas comportamentais,
que potencializam essas variacbes e a presencaindaich de formagdo de bolha

especulativa.

Para isso, foram levantados dados primarios e déados. Os dados primarios,
aqueles que foram produzidos por este trabalh@nfoutilizados nas técnicas primeira,

terceira e quarta e os dados secundarios forairadiils na técnica segunda deste trabalho.

3.1 Fonte de dados

O problema proposto neste trabalho foi desenvolddm o levantamento de

dados primarios e secundarios.

Os dados secundéarios, ou seja, os que ja foramlathdsu por outros
pesquisadores, foram coletados na FIPE — Fundagéituto de Pesquisas Econdmicas, onde
foram coletados os valores do indicador IPC — mdie precos ao consumidor acumulados
dos anos de 2008 a 2013.

Os dados primarios, coletados por esta pesquisasef@ que nunca foram
coletados, tabulados e analisados, foram levantatsquatro formas. A primeira
correspondente ao mercado imobiliario de Manaustainente nas construtoras, através da

tabulacdo dos precos meédios e totais, metros qi@slm quantidade dos empreendimentos



imobiliarios lancados e que fizeram parte da maideste mercado em Manaus. A segunda
por meio da aplicagdo de ufocus groupaos corretores especialistas deste mercado de
Manaus, indicados pelo CRECI — Conselho Region&ateetores de Iméveis, a fim de obter
suas opinides sobre o comportamento do mercade adbrmacao de uma bolha imobiliaria
e a sua metodologia para a avaliacdo e formac@oego dos imoveis que estes trabalham. A
terceira técnica foi a realizagdo de uma entre@stgprofundidade com o que € considerado
como o maior consultor e participe do mercado i@t de Manaus, a fim de analisar todo
0 processo de tomada de decisdo quanto a formaxgfwedo do mercado, na busca pela
deteccdo de falhas cognitivas descritas pela titerade financas comportamentais e sua
opinido quanto a formagédo de uma possivel bolhacetgtiva. A quarta técnica foi feita com

a aplicacdo de um questionario com questbes estdatsl e semiestruturadas, aos formadores
de preco das construtoras do mercado imobiliarivlaeaus, a fim de analisar a incidéncia de
falhas cognitivas que podem vir a causar variagfipgcas e tendéncia a bolha neste mercado

imobiliario.

3.2 Métodos de pesquisa

Séao apresentados nesta secéo o tipo de pesquiset@dos e técnicas de coleta
de dados, as caracteristicas da amostra e dososujiei pesquisa e méetodo de analise de

dados.

3.3 Classificacdo da pesquisa

Diante do objetivo geral deste trabalho, analispresenca de variacfes atipicas
nos precos e a possivel dindmica de formacao tedekpeculativas no mercado imobiliario
de Manaus sob a 6tica da teoria de financas coarperttais no periodo de janeiro de 2008 a
dezembro de 2013, este assumiu um carater desci8agundo Mattar (1999, pg. 85) estas
pesquisas sdo caracterizadas por possuirem olgjétera definidos, procedimentos formais,
serem bem estruturadas e dirigidas para a soluggwathlemas ou avaliagdo de alternativas
de cursos de acdo. Para isso 0 pesquisador peatbisa exatamente o que pretende com a



pesquisa, ou seja, quem e/ou o que deseja medmdqle onde o far4, como o fara e por que

deverd fazé-lo.

O trabalho proposto estd classificado, em sua pamparte, qualitativa —
aplicacdo do métoddocus group como pesquisa descritiva e, em sua segunda parte,
quantitativa — aplicacdo de testes estatisticosjocpesquisa explicativa, por apresentar
relacdes entre variaveis a fim de detectar a \@em@tipicas e a caracteristica quanto a
formacdo da dinamica de bolhas especulativas naaaerimobiliario ao longo de um
periodo. Na terceira parte qualitativa e quartéepguantitativa, como este trabalho se propde,
identificar e avaliar a incidéncia de limites ehfs de cognicdo no processo de variagoes
atipicas nos precos e de caracteristica a fornrdg@nlhas especulativas pelos executivos do
mercado imobiliario de Manaus, este assume enté camacteristica descritiva. Com a
aplicacao de analise de contetudo e do método devesth em profundidade na terceira parte

e de entrevistas pela aplicacdo de questionariasgpquarta parte.

3.4 Métodos e técnicas de coleta de dados

A fim de realizar os objetivos geral e especifideste trabalho, foram aplicadas,
como ja dito, quatro técnicas de pesquisa: a prarmgara levantar a opinidao de sexperts
corretores, foi aplicado a técnica fleeus groupa esses especialistas. Foram feitas duas
sessfes: a primeira sessao com nove sujeitos,eguada com oito, fazendo um total de
dezessete profissionais pesquisados; na segunuaatéa fim de confirmar a caracteristica
encontrada, foram aplicadas técnicas estatistides@ de dados levantada nas construtoras
pesquisadas, obtendo-se uma média do metro quadivgui@co dos imdveis comercializados
por estas em Manaus entre 1 de janeiro de 2008de 8ikzembro de 2013, ou seja, desde o
ano em que houve a crise americana do “estourafrdebolha imobiliaria que afetou o resto
do mundo, inclusive o Brasil, até o fechamentoalpssquisa, e comparado com o indice de
inflagdo IPC — indice de Pregos ao Consumidorcaptio-se os testes de disperséo relativa,

comparacao de medias e estatisticas descritivesitbs mais adiante.

Na terceira técnica de pesquisa, aplicada foi umr@wsta em profundidade com

0 maior consultor na formac¢do do prego imobiliare cidade, onde foram detectados os



procedimentos adotados por ele para a formacéesipsscos, suas variagoes e tendéncias. A
quarta técnica de pesquisa realizada neste tralfaite aplicagdo de um questionario aos

maiores formadores de preco do mercado imobilidegoManaus de cada uma de suas
principais construtoras, a fim de detectar, poronde questdes semiestruturadas e uma
questdo desestruturada, o seu processo de tomadiecidéo sobre a formacdo dos precos
desse mercado de imdveis, se na sua atitude dearfae precos desse mercado estao
presentes as falhas cognitivas descritos pelaatderfinancas comportamentais e, com isso, a
presenca de indicios de bolhas especulativas. Agsissa-se a analisar maiores detalhes

sobre cada um desses métodos utilizados.

Assim, o esquema geral da metodologia aplicadate tesbalho, na estrita

realizacdo de seus objetivos especificos, consideras suas fases foram assim instruidos.

Objetivo especifico 1: identificar as variagcbegiatis dos precos no mercado
imobiliario em Manaus no periodo de janeiro de 28@®&zembro de 2013 e sua caracteristica

a formacéo de dindmica de bolhas especulativas.

Focus groupcom os especialistas do mercado imobiliario de ddan
(corretores). Coleta de suas opinides a respeit@dacao dos precos

sua formacao no mercado imobiliario, no period@@@8 a 2013.
]

Andlise estatistica sobre a variacdo dos precesetoado imobiliario
de Manaus, para a confirmagdo da variacdo atipisapidecos no
periodo de 2008 a 2013.
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Objetivo especifico 2: Avaliar se os formadoregpoEgos que atuam no mercado

imobiliario de Manaus cometem as principais falbagnitivas indicadas pelo arcabouco
tedrico de financas comportamentais, que potemaialiessas variacbes, e a presenca da

dindmica de formacao de bolha especulativa.

Entrevista em profundidade pelo maior consultor hitério de
Manaus, proprietario de uma grande consultoriantfevéis e que ja
passou por cargos executivos de diretor comeraal principais

construtoras.




Aplicacéo de questionario com questdes disfarcadan de detectar
a presenca das falhas cognitivas no processo aeaddio de preco po
eles, dos iméveis.

3.5 Aplicagcdo do meétoddocus grouppara detectar variagbes atipicas nos pregcos do

mercado imobiliario em Manaus

O meétodo de pesquidacus group,que de acordo com Hair Jr (2010, p. 113)
“envolve a reunido se pequenos grupos de pessoasipa conversa interativa e espontanea
sobre um determinado tema ou conceito”. Os grupoanf compostos pelo critério da

acessibilidade.

Foram realizadas duas sessdes: a primeira conseng@de nove especialistas, e
a segunda com a presenca de oito, fazendo undotidzessete profissionais. Para se chegar
aos nomes desses especialistas convidados, faiuia consulta ao Conselho Regional de
Corretores de Imoveis — CRECI, onde foram indicadesvinte maiores profissionais
especialistas na opinido de sua diretoria. Apoés, ifsram feitos 0s convites a esses
profissionais com a apresentacdo de duas datasamara escolha, e assim foram obtido os
dois grupos de profissionasgndoque trés ou ndo compareceram ou ndo puderam roanfir
a presenca. Dessa forma, foram realizadas dua@esessde compareceram nove na primeira

e oito na segunda.

Apés a gravacao dessas sessdes, as mesmas fanaanitisa e seus dados foram
analisados por meio da andlise de conteddo da®stespe comentarios feitos pelos
profissionais, onde foram extraidas as suas paigigeias a respeito da variacdo dos precos

no mercado imobiliario de Manaus e sobre o procdsdormacao de seus precos.

O métodoFocus Groupou grupo de discussdo consiste em um método de
investigacdo social j& consolidado, que assumeraafale uma discussdo estruturada que
envolve a partilha progressiva e a classificac&@pbmtos de vista e ideias dos participantes.
Tal método foi usado inicialmente em pesquisas dgcado, entretanto hoje é usado
extensamente em uma variedade de contextos dagii@ de investigacdo académica com
vista & producdo de informacdo e de conhecimentfor@ato tipico envolve um grupo

relativamente homogéneo de cerca de seis a decipamtes que se relinem por um periodo



de cerca de uma hora e meia a duas horas. Tal ggupsua interacdo moderada por um
avaliador ou investigador que estabelece topicoparguntas para a discussao (ANZIEU,
1994).

Nos focus grouptorna-se possivel reunir, de forma simultanea eeezal, os
diferentes parceiros ou partes interessadas edaslvim mesmo segmento de mercado, como
gestores, pessoal técnico e beneficiarios de sarvido caso deste trabalho, reuniram-se 0s
maiores especialistas corretores de imoveis quamata cidade de Manaus e que fazem

avaliacao de imoveis.

Nesse diapasédo Foram reunidos especialistas exfasrieorretores e do mercado
imobiliario de Manaus, a fim de detectar as vaiacétipicas dos precos desses imoveis e a
sua caracteristica a apresentar uma dinamica ded@speculativas. Para se encontrar o
resultado desta pesquisa especificamente forarmadpk as técnicas inerentes a esse método
descrito nos paragrafos anteriores. A técnica stinsem realizar duas sessdes com 0S
guestionamentos sobre a percepcdo dos especiaadies o comportamento dos precos do
mercado imobiliario de Manaus de 2008 a 2013 dequ@éncia ou ndo a formacao de bolhas
especulativas, sempre pedindo sua justificativare&postas foram transcritas e analisadas a

fim de obter-se a ideia central que esteja emmsiEmtmom 0s objetivos deste trabalho.
Nesse sentido foi adotado o0 seguinte roteiro desinyagao:
- Qualificacéo dos corretores.
- Quantidade de funcionarios que trabalham com eles
- Atividades exercidas.
- Quais iméveis estdo aquecidos no mercado.
- Métodos usados no processo de avaliagéao.
- Explorar os aspectos comportamentais na avaliacao
- Fontes de informacdes para a avaliacdo dos imovei
- Custo do servigo de avaliagéao.

- Abrangéncia do laudo de avaliacao.



- Exclusividade do servico.

- Critério de comparacao dos precos por areas.

- Comportamento diante de cliente que ja tem ppeedefinido.

- Avaliacdo do mercado imobiliario como negécio.

- Avaliacao dos pregos do mercado entre 2008 e.2013

- Entendimento sobre a crise imobiliaria americana.

- Influéncia dos langamentos imobiliarios nos psego mercado.
- Relac&o dos precos dos imdveis com a inflacao.

- Entendimento de imével como investimento e serme.

- Entendimento sobre a segmenta¢ao do mercadoeqaie vnais.

- Parametros para formacao dos precos dos imoveis.

3.6 Testes estatisticos das variacfes atipicagrdogss do mercado imobiliario de Manaus

Os dados primarios, a fim de confirmar as variacégicas dos precos do
mercado imobiliario de Manaus que integra a padantitativa deste trabalho, foram
coletados e tabulados os dados junto as constsutierdlanaus a fim de obter os valores dos
imOveis comercializados, tamanho do mercado, se@gw@m do mercado, metragem
quadrada das unidades, preco do metro quadradoopedculo do preco médio do metro

guadrado comercializado anualmente para os and8Gfa 2013.

Os dados secundérios foram coletados junto a FIFRnrdacdo Instituto de
Pesquisas Econdmicas através da divulgacéo dodeador IPC-Fipe (indice de Pregos ao
Consumidor), no periodo de janeiro de 2008 a dememd 2013, onde foram utilizados os
anuais acumulados. Esses dados tiveram o obje¢ivcodfirmar estatisticamente a opiniao

apresentada pelos especialistas atravéfodas groupda pesquisa deste trabalho, visando



confirmar a existéncia de variagdes atipicas degqgy desse mercado e a caracteristica

guanto a formacao da dindmica de bolhas espeasatiy mercado imobiliario de Manaus.

A investigacdo para confirmar as variacdes atipozs precos e a tendéncia a
dindmica de formacédo de bolhas especulativas fmiadp em técnicas estatisticas aplicadas
aos dados secundarios com o objetivo de detectélazercado imobiliario. Foram utilizadas

estatisticas descritivas: dispersao relativa (cafie de variagdo) e comparacdo de médias.
a) Dispersao relativa (coeficiente de variacéo)

Em geral, as medidas de disperséo relativa sacs daalaeguinte formato: uma
medida muito usada em estatistica descritiva élacreontrada quando empregamos na
formula o desvio padrdo como medida de dispersdo absolatangdia aritmética como
média. Ou seja: ela é chamadacdeficiente de variagganuito usada para comparar series
distintas (caso desta pesquisa), sendo calculagdmisnte em termos percentuais. Observe-
se gue ele é independente das unidades de meditledasl para as variaveis, o que € sua
vantagem para efeitos de comparacédo de distritaligdama desvantagem é que ele ndo é
relevante quando a média esta muito proxima de(3ARTINS & ANDRADE, 2011).

b) Teste de comparacao de variancias (Batlett test)

E usado para avaliar se k amostras vém de k pdimdagom variancias iguais.
Esse teste também é chamado de teste de homogkndakavariancias. O teste de Bartlett's
€ usado para testar a hipétese nula deHgugs variancias de todas as populacdes sao iguais

contra Ha: pelo menos duas variancias sao difeseNtecaso desse trabalho tem-se:

H,: a variancia do pre¢co do imével em Manaus = aawaia do
imovel corrigido pelo IPC.
H,: variancia do pre¢o do imovel em Manatisvariancia do imovel

corrigido pelo IPC

2
Se existem k amostras com tamnhoernvariancias amostn?:; entdo a estatistica

de teste Bartlett's é:



Onde 1=1 €

variancia conjunta

A estatlstlca de teste tem a dlstnbwg\! -1 . Camsetmente a hlpotese nula

é rejeitada s X > \’ —La (on(\ll —La € o valor critico superlodcklnbuu;a\i -1).

Usou-se o software para o teste e onde foi usa@too de significancia de 5%.

O calculo da variacao para o imével foi feito dgusete forma:

Ano Atual
Variaggo = — X 100 — 100
Ano Anterior

c) Comparacdo da atualizacdo monetaria pela inflacdos eprecos reais

praticados

Este teste foi aplicado a fim de se analisar o @tamento real do mercado de
imoveis em Manaus. Foi feito o célculo da média mteco do metro quadrado da
comercializacdo dos iméveis no periodo base de 2Q@8partir deste, foram tracadas duas
retas: uma com a sua variacdo pela inflacdo (IP@) autra com o0s precos de metros
guadrados reais praticados no mercado até 2018nAlé se obter uma comparacao entre
essas duas retas, estas foram tracadas paraletadeentodo que se pode, pela observacao,

identificar esse comportamento dos precos em elagdflacdo ao longo do tempo estudado.

Dessa forma, os testes utilizados, de modo basies@mido, sem excluir os

demais preparatdrios e complementares, foram asndes;



Quadro 4 - Rotina dos testes estatisticos

Rotinas Descri¢ao

Dispersdo  relativa Encontrada quando empregado na férmula o desvid@padmo medida de disperspo
(coeficiente deg absoluta e a média aritmética como média.

variacao)

Teste de comparacgdoTal teste é aplicado quando se quer fazer compesaefitre duas séries distintfs,
de variancias apurando e analisando suas variagdes médias aw dongeriodo.

Comparacao da Utilizado para comparar o valor médio do preco @raquadrado dos iméveis no aho
correcdo monetdria gbase corrigido pela inflagdo (IPC) e os precossrpaiticados.

0S precos reaip

praticados

Fonte: Elaborado pelo autor.

O pacote utilizado para as andlises foi o sistemanaRversao 2.14.2 —
SOFTWARE LIVRE. R Development Core Team (2012)ARanguage and environment for
statistical computing. R Foundation for Statidti€omputing, Vienna, Austria. ISBN 3-
900051-07-0, URL http://www.R-project.org/.

3.7 Utilizac&o da entrevista em profundidade paaaalise da presenca de falhas cognitivas

A fim de investigar o processo de avaliacdo e fgénade preco dos imoveis no
mercado de Manaus e de identificar a presencalligsfaognitivas trazidas pela literatura de
financas comportamentais que potencializam a dirgiae formacao de bolhas especulativas,
foi realizada uma investigacdo de carater explamatbbre o processo de decisdo adotado
por meio de uma entrevista em profundidade com e fquconsiderado e apontado pelos
agentes do mercado como o0 maior consultor imotalda regido, cujo nome sera preservado,
que é diretor de uma empresa de consultoria indoiailde grande porte. Tal entrevistado tem
cerca de 35 anos de experiéncia neste mercadoiadjéetor comercial das maiores empresas
de construgcéo de Manaus e hoje, por meio de sueesa@ssessora as construtoras (maioria

delas) na comercializacao de seus empreendimentos.



Nesse assessoramento estdo incluidas, desde aacdmperreno para o futuro
empreendimento, formacdo de preco das unidades afétiva venda dessas unidades. O
levantamento desses dados primarios foi realizamtonpeio da comunicacdo e nao pela
observacdo direta do fenbmeno. O método da cong#ducaadotado consistiu no
guestionamento verbal do entrevistado, apoiado yrar roteiro. Tal roteiro pode ser
classificado como semiestruturado e disfarcadontquao grau de estruturacdo e disfarce.

Utilizou-se a entrevista pessoal individual, quanforma de aplicacao.

A entrevista pessoal € adotada por apresentar iamies vantagens no
levantamento dos dados primarios. A grande quatdida melhor qualidade dos dados
obtidos, além de uma certa capacidade de verificdadsinceridade das respostas sdo outras
caracteristicas da entrevista pessoal. Como ceaisitias negativas da entrevista pessoal
existem a baixa garantia de anonimato e a limitalgiéamanho da amostra. Entretanto, a
guantidade de dados possiveis de se obter pordaetntrevista pessoal € maior, pois, além
da presenca do entrevistador, dispbe-se de maipotgrara explorar outros pontos de
interesse. O roteiro foi elaborado com o objetigdayantar a atitude e cogni¢do anteriores do
entrevistado em relacdo a certos eventos passieeacorrerem no mercado imobiliario de
Manaus. Para Mattar (1999), tal atitude represemia predisposicdo para uma reacao
comportamental em relagdo a um produto, organizggssoa, fato ou situagéo, ndo sendo o
comportamento propriamente dito. Essa atitude tamacteristicas de fazer com que o
entrevistado fique de prontiddo para ter uma readgierminada em relacdo a certos
estimulos. A formacdo de uma atitude € resultamtecréncas, reflexos condicionados,
fixacbes, julgamentos, estereotipos, experién@appsicoes a comunicacdes persuasivas,
trocas de informacfes e experiéncias com outrowithabs. Para a medicdo de atitudes

existem inUmeras escalas.

Neste trabalho foram utilizadas escalas nhominais avaliacdo para medir essas
atitudes. Nesta primeira escala, nominal, as régpderam classificadas em duas ou mais
categorias de interesse ou ndo aos objetivos ttasi@ho; na segunda foram transcritos os
dados coletados agrupados e consolidados de miadditar a compreenséao do leitor quanto
ao contexto, sinais e ligacao da resposta com rdafentos de finangcas comportamentais.
Para a criagdo do instrumento de coleta de dadamfonicialmente, determinados os dados
a serem recolhidos. Tais dados foram feitos cora hasndicacéo das sete falhas cognitivas

descritas pelas teorias abordadas: 1) excessonfiaroga; 2) influéncia social; 3) meio de



comunicacao; 4) processamento da informacao; $¥sdmnflitantes; 6) sobre-reacéo e; 7)

ancoras psicolégicas.
Nesse sentido adotou-se 0 seguinte roteiro devstae
- Objetivos académicos e cientificos da pesquisa.
- Método utilizado para a formag&o do preco dosvers
- Fontes de informacdes para a formagéo do preginuveis.
- Possibilidade de se fazer previsdes de precmdedis.
- Influéncia do prec¢o dos imoOveis novos no meraaditores externos.
- Im6vel como investimento.
- Efeito “copa do mundo” no prec¢o dos imoveis.
- Previsao de valorizacédo futura do preco dos insove
- Comportamento dos precos dos imoveis em Manaus.
- Fatores que formam o pre¢o dos imoveis.
- Segurancga para a previsao de precos.
- Tempo de valorizacdo do imovel.
- Capacidade de realizar previsoes.
- O imdvel como investimento em comparacao CONDSLALIVOS.
- Capacidade de aconselhamento.
- Entendimento sobre a existéncia de bolha espeaila

- Entendimento sobre retorno de investimento.



3.8 Levantamento das falhas cognitivas de financamportamentais através do

guestionario

A fim de se analisar e detectar a frequéncia deepiga das falhas cognitivas na
formacao dos precos do mercado imobiliario em Mangue explicam variagcfes atipicas e
potencializam a dinamica de formacéo de bolhascetgtéevas, foi elaborado um questionario
com questdes estruturadas e semiestruturadas em @sponsavel pela formacéo do preco
dos empreendimentos imobiliarios das construtosquisadas, respondeu 13 questdes
estruturadas, uma semiestruturada e uma abertae, dsdorma disfarcada encontravam-se

exemplos reais deteccéo de falhas cognitivas.

Cada questao tinha um espelho, ou seja, outradgquesielhante que confirmava
a resposta do respondente sempre de forma diséarBedsa forma foi possivel fazer uma
analise quantitativa dessas respostas, comparando & questdo espelho, onde foi
considerada como confirmada e adicionadacavede deteccéo da falha e, da mesma forma,
quando as duas eram rejeitadas foram adicionad@slgse de rejeicdo da falha cognitiva.
Quando ocorreu de uma reposta indicar falha cagnéia outra ndo, entrou em uma analise

complementar quantitativa.

Neste trabalho também foram utilizadas escalas maimie de avaliacdo para
medir essas atitudes. Nesta primeira escala, ngramaespostas foram classificadas em duas
Ou mais categorias; na segunda, de avaliagcéooplicitado que o entrevistado realizasse um
ordenamento. Para a criacdo do instrumento de acalet dados foram, inicialmente,
determinados os dados a serem recolhidos. Taissdaaiam feitos com base na indicacéo
das sete falhas cognitivas descritas pelas teab@sdadas: 1) excesso de confianca; 2)
influéncia social; 3) meio de comunicacdo; 4) psseenento da informacéo; 5) ideias

conflitantes; 6) sobre-reacdo; e 7) ancoras psiccAS.

Por meio de pesquisa bibliografica, foram estudadasas pesquisas que
utilizaram questionarios/roteiros para levantamelet@atitudes de investidores. Shiller (1999),
por exemplo, buscou, por meio de um questionanalisar a atitude de investidores ante
eventos importantes no mercado de acdes dos EUA,ocobjetivo de criar um indice de
expectativa de bolha e um indice de confianca destidor. Shilleret al (1995) criaram

questionarios para avaliar atitudes e expectatiasnvestidores japoneses com relacdo a



possiveis bolhas no mercado de a¢cbes do Japaoquessionarios/roteiros foram utilizados
como base para o questionario/roteiro para a d@tede variagbes atipicas nos precos e a
tendéncia a dinamica de formacédo de bolhas espeasligpor meio das falhas cognitivas
descritas na literatura da teoria das financas odiaumentais no mercado imobiliario de

Manaus.

Neste trabalho foi utilizada a metodologia adotadalaboracdo do questionario
para a deteccdo de falhas cognitivas na tese derdda feita por LINTZ (2004), s6 que
adaptado do estudo do mercado de cambio. Tal metpddoi adotada porque tal técnica

mostrou-se eficaz nessa deteccéo e pela faltatdesastudos no mercado imobiliario.

A redacao do instrumento de coleta de dados € vregso ciclico e interativo.
Foi desenvolvida uma série de mapas com o objelévtevantar, para cada falha cognitiva
identificada na literatura, ao menos duas questmgszazes de medir a atitude dos
entrevistados diante de uma situacdo em que ureandetida falha cognitiva podera ocorrer
para um primeiro teste. Utilizaram-se duas questimsfalha cognitiva para avaliar a

consisténcia das respostas obtidas.

Para se analisar as falhas cognitivas foram rekl&zaluas formas distintas:
primeiramente, utilizou-se a analises®re que se caracteriza como uma variagdo da escala
Likert de ordenamento (GOODE; HATT, 1979). Utilizandcessa metodologia, foi possivel
ordenar, com base no numero de detec¢Bes ocomaaentrevistas, as falhas cognitivas
cometidas pelos executivos do mercado imobilid¥ia.primeira etapa, até mesmo as falhas
cognitivas que apresentarem inconsisténcia, oy fafzas detectadas em apenas uma das
duas questdes apresentadas a um mesmo entreddtadwcluidas na contagem; na segunda
etapa de andlise foram excluidas as falhas cogsityue apresentam inconsisténcias,

levantando-se a frequéncia em que cada uma detgsessenta na amostragem.

O pré-teste do questionario foi feito com a turmaague o pesquisador fez seu
estagio docente na UFMG — Universidade Federal idadviGerais, onde funcionou como um
trabalho da disciplina “Finangas Comportamentassfim de identificar perguntas que se
mostrem confusas ou ndo sejam capazes de detect@lhas cognitivas e encurtar as
questbes, de forma a tornar menos cansativo pareespondente o processo de
questionamento e a alteragcdo de respostas de laudgrolha para dicotomias. Caso
apresentassem essas previsfes, 0 questionariorefsi®m. Tal ocorréncia ndo chegou a



ocorrer no seu todo, entretanto foi necessarior fazelhorias nestes instrumentos que

elevaram o seu grau de qualidade.

O questionario tem perguntas com respostas fechdelasscolha dicotémica,
multipla e escala com uma opcéo aberta. Para ssargdploratoria do processo de decisédo
dos executivos do mercado imobiliario, foi utilizaduma questdo aberta totalmente
desestruturada, na qual o respondente foi livra plascrever o processo adotado em sua
empresa. Para essa questdo aberta, especificanm&ttefoi possivel obter-se muitas
conclusdes, uma vez que os respondentes, dos pgueagsponderam, ndo foram precisos,
razao por que foi substituida essa andlise petewsta, sem prejudicar o resultado geral do
trabalho. As perguntas sdo claras e compreensatés, de tentarem néo causar desconforto
para os respondentes. Abordaram apenas um aspeden@meno estudado por vez, nao
induzem respostas e utilizam linguagem e jargbesquatos as caracteristicas dos

respondentes.

Foram omitidas questbes de identificacdo de form@pgsital, para que o
respondente ficasse mais a vontade em marcaraairgilia maneira de pensar de forma mais
real. Para cada entrevistado foi dada uma explicaig® razdes do estudo, garantido o

anonimato do respondente e a confidencialidadenftasnacdes prestadas.

A elaboracdo de um instrumento para detectar hadalognitivas cometidas por
individuos que atuam no mercado imobiliario ndonga uarefa simples. Nesta pesquisa,
mesmo havendo diversos instrumentos disponivermpc@or exemplo, jogo de empresas,
estudo de caso, observacdo participante e an@ismmiteddo, optou-se pelo uso fdeus
group, entrevista em profundidade e a aplicagcdo de questias/roteiros em entrevistas
presenciais. A literatura de financas comportaniené@resenta um grande numero de
trabalhos que se apoiam no uso de questionarioa pderir sobre caracteristicas
comportamentais de investidores. Entretanto, pos&os que tém como foco a deteccéo de
falhas cognitivas cometidas por formadores de pgreg mercado (LINTZ, 2004). Dessa
forma, a criagdo de um questionario com esse pitopfis desenvolvida com o apoio de
pesquisas similares, dentre elas as ideias trapmakintz (2004) em sua tese de doutorado
defendida e aprovada no Departamento de Admin&irata Faculdade de Economia,
Administracdo e Contabilidade da Universidade de Baulo, onde o autor reconheceu a
dificuldade de se criar um instrumento dessa nzduineo caso dele, no mercado de cambio.



Entretanto, espera-se que o desenvolvimento des@guiza seja no sentido de aprimorar e
contribuir para o aperfeicoamento da area de feorQmportamentais.

No caso deste trabalho, para a realizacdo do wemito de falhas cognitivas
como causas de bolhas especulativas no mercadaliariobde Manaus, que faz parte dos
estudos qualitativos do presente trabalho, forawadns 22 questionario para as 22 maiores
empresas deste ramo em Manaus (AM) que tenhanmémdia na formacéo do preco dos
imoOveis, para evidenciar a existéncia de cada umsasdte falhas cognitivas propostas pela
literatura e em quais frequéncias elas se encon#dimionalmente, desses 22 questionarios
obteve-se 19 respondentes. Tais questionarios folewantados pessoalmente pelo
pesquisador, que ao chegar para retira-lo explicaghjetivo académico da pesquisa e fazia
os esclarecimentos necessarios. O publico foramoagtores-executivos que formam os

precos de imoveis junto as construtoras.

A seguir sdo apresentados 0s meios e 0s elemestessarios para a elaboracdo
das questdes do questionario, juntamente com aqmig das respostas e seu significado e
sua interpretacdo mais coerente para a detecdathds cognitivas, de acordo com as teorias
abordadas. Tal sistematica foi adaptada na entaesis profundidade para se fazer a mesma

deteccao, indicando a presenca da falha cogniivaomento em que esta ocorreu.

a. Excesso de confianga: para o levantamento da fadigaitiva “excesso de

confianca”, foi investigado se o entrevistado aitaegue, ao se adotar um procedimento para
analise sistematica do mercado imobiliario, &€ pe$sealizar projecdes de variacédo de precos
com grau de acerto superior a outros métodos, coongenso de mercado, publicacdes
especializadas ou avaliagbes oficiais. A falha tognfoi detectada caso o entrevistado
respondeu afirmativamente, pois tal resposta sgpéeele acredita que suas andlises possam
fornecer resultados superiores ao consenso gegak o leva a obter retornos assimétricos no
mercado imobiliario. Também é investigado o gratefigacia que o entrevistado atribui as
suas analises do mercado de imdveis e projecOesrdedes futuras do seu preco médio. A
falha cognitiva foi detectada caso o entrevistadibuga um grau de eficdcia médio ou alto,
pois ele acredita que suas analises possam forrestdtados superiores ao consenso geral, 0

gue o levaria a obter retornos assimeétricos no aweranobiliario.

b. Influéncia social: o levantamento da falha cogaitinfluéncia social foi feito

pela investigacdo se o entrevistado levou a adiantadiar a compra ou venda de iméveis ao



longo de 2013, em relacdo ao fato de que ao loegeedano, o consenso de mercado para
cotacdo do preco foi o de que os imoveis vao \zdoricertamente, pela aproximacdo dos
eventos esportivos que ocorrerdo no Brasil e naaed falha cognitiva foi detectada caso o
entrevistado tenha efetivado alguma dessas acoesapexpectativa de preco futuro pelo
consenso influenciou a decisdo de investimentonttewstado. Também foi investigado se o
entrevistado, diante do consenso do mercado, gaeatdo com os especialistas 0os imoveis
irdo valorizar bem acima da taxa de inflacdo nalfoe 2014, e na hipotese de uma queda
mais acentuada desse preco nas semanas seguadasa expectativa de alta do preco
apontada pelo consenso, poderia leva-lo a adiandacisao de investir ou adiar a decisédo de
vender. A falha cognitiva foi comumente detectadao o0 entrevistado tenha efetuado
alguma dessas acdes, pois a expectativa do pregeoo fdos imoveis pelo consenso

influenciou a decisdo de investimento do entredlista

C. Meio de comunicagédo: o levantamento da falha civgnmheio de comunicacéo
foi feito por meio da investigacdo de qual é a dode informagcBes e andlises que o
entrevistado considera mais relevante para o psoais compra e venda de iméveis. A falha
cognitiva foi detectada caso o entrevistado indiseua opinido de conhecidos do mercado
imobiliario com sdélidos conhecimentos sobre essecat® no Brasil ou a midia em geral,
TV, terminais de noticias, revistas, jornais, paislivulgacdo de informagcdo por contato
interpessoal ou pela midia gera vieses de comuiuc&aso o entrevistado prefira fontes de
informacdo a uma pesquisa com maior fundamentag@iica, a formacdo de precos no
mercado imobiliario pode se desviar temporariamdoteaspectos do ativo. Foi investigado
ainda como o entrevistado atualiza-se no dia-a&aolme o desenvolvimento mais importante
no mercado imobiliario. A falha cognitiva foi det@da caso o entrevistado tenha indicado
jornais, revistas e agéncias de noticias ou coasendormais com conhecidos do mercado de
imoveis/colegas de trabalho, pois a divulgacdondi@ermacdes por contato interpessoal ou
pela midia pode gerar vieses de comunicacdo. Camutrevistado prefira essas fontes de
informacdo a uma pesquisa com maior fundamentagdica para sua atualizacdo, gera a

falha cognitiva e potencializa a formacéo de bel@eculativa.

d. Processamento da informacdo: o levantamento daa fatlognitiva

processamento da informagéo foi feito pela invagsfig de que forma o entrevistado mantém
um acompanhamento das caracteristicas do mercaddidrio de Manaus. A falha cognitiva
foi detectada caso o entrevistado indique ser greddise focada em alguns poucos fatores de

maior importancia para a dinamica do mercado imaim, porque mantendo um



acompanhamento do mercado por alguns poucos fatoremtrevistado podera perder
informacgdes importantes para a compreenséo da tiadlesse mercado e para a tomada de
decisédo e a escolha de fatores de maior importgasia a dindmica do mesmo, devido a
subjetividade, podera levar a um viés de selegdiotambém investigado qual a opinidao do
entrevistado sobre a melhor maneira de antecipdangas nos precos dos imoveis. A falha
cognitiva foi detectada caso o entrevistado tenmdicado que seria mantendo um
acompanhamento de alguns poucos fatores, poréicosritara o desempenho do mercado
imobiliario, pois mantendo um acompanhamento docatgr por meio de alguns poucos
fatores, o entrevistado podera perder informacfgsoitantes para a compreensdo desse
mercado e para a tomada de decisdo, mais aindzoth& de fatores de maior importancia

para a dindmica desse mercado, devido a subjedejgedera levar a um viés de selecao.

e. Ideias conflitantes: o levantamento da falha caogmitideias conflitantes” foi

feito por meio da investigagdo de qual a perspadiiv entrevistado para o risco pais em
2014, quais sao as razdes principais e qual ageigp dele para os precos dos iméveis deste
ano. A falha cognitiva foi detectada quando howesflito entre a expectativa de risco pais e
0 preco dos imoveis, sendo detectado pela comlmndgé respostas do entrevistado. Para
Lintz (2003), historicamente existe uma forte cag@o positiva entre o risco pais e o prego
de ativos e uma visdo divergente entre essas e&@ifode indicar ideias conflitantes na

mente do entrevistado. Mais ainda, quando ha ¢torlitre os fatores indicados em ambas as
questbes, com a ocorréncia dos conflitos em ambasesgpostas, a falha cognitiva foi

detectada.

f. Sobre-reacao: o levantamento da falha cognitivdbf&oeacéo” foi feito pela
investigac&o se durante a crise imobiliaria munokiakrida durante os anos 2008, 2009, 2010
e parte de 2011, quando o preco dos iméveis despanx exterior mas continuou com um
crescimento constante no Brasil, o entrevistadediter que houve uma reagcdo exagerada do
mercado, ante o0s riscos politicos e econdmicos el@gmomento. A falha cognitiva foi
detectada caso o entrevistado respondeu de alguma fafirmativamente, pois, na opiniao
do entrevistado, o0 mercado ndo conseguiu avaliparetamente 0s riscos politicos e
econdmicos durante o periodo de crise mundialirveistigado de que forma o entrevistado
acredita que novas e relevantes informac6es, comodanca de classificacdo de crédito do
pais por agéncias aatings ou anuncios de grandes volumes de investimengbodaxterno,
sao precificados influentes no mercado de iméwesissua grande maioria. A falha cognitiva

foi detectada caso o entrevistado tenha resporlidcé de forma exagerada no curto prazo,



seguido de reversdes no médio prazo, pois na apddele o mercado ndo consegue avaliar
corretamente no curto prazo o impacto de novasnr#gdes relevantes no preco dos imoveis.

g. Ancoras psicolégicas: o levantamento da falha dgni “Ancoras

psicolégicas” foi feito pela investigacdo da opindo entrevistado se existem hoje patamares
para a compra ou venda de imodveis que este se cemfiertavel em recomendar aos seus
clientes para os proximos seis meses. A falha tiegnioi detectada caso o entrevistado
respondeu, de alguma forma, afirmativamente, pxistean patamares preestabelecidos na
mente dele em que, independentemente do desemplshtundamentos econémicos do
ativo, ele se sente confortdvel para recomendaonap@ ou venda desses iméveis. Tal
comportamento pode levar o preco de um ativo ineatalb a se distanciar, temporariamente,
de seu valor fundamental (LINTZ, 2004). Os valadescompra e venda foram levantados
para posterior analise. Foi investigada, tambéral gurenca do entrevistado para a variacao
do preco dos imOveis nos proximos seis meses. Wafabgnitiva foi detectada caso o
entrevistado tenha indicado patamares, apresenteo@gdes maximas e minimas, pois
existem patamares preestabelecidos na mente devietado que, independentemente do
desempenho dos fundamentos econdémicos do ativpreg®s nao devem ultrapassar. Tal
comportamento pode levar o preco de um imovel digeanciar, temporariamente, de seu
valor fundamental. Os patamares de cotacdo maximénena foram, também, levantados

para posterior analise.

3.9 Sujeitos da pesquisa e amostra

A amostra e 0s sujeitos desta pesquisa foram iiotems, construidos para o
primeiro objetivo especifico, na primeira partelogdevantamento da variacdo dos indices de
inflacdo medidos pelo IPC e pelos precos do metealigado dos imodveis nos anos de 2008 a
2013. Tal periodo, correspondente ao periodo incisde incremento de pregos no mercado
imobiliario do Brasil, ou seja, a partir do ano 200 periodo esse pés-crise do mercado
imobiliario nos Estados Unidos. A amostra € de Borréo aleatoria sem inferéncia estatistica.
Na segunda parte, para a realizacafodas grougforam levantados os maiores especialistas
renomados e experientes corretores do mercadoligrabde Manaus, e foram feitas as duas
sessfes, sendo a primeira com nove participes eyunda com oito, fazendo o total de



dezessete. Tais pessoas foram indicadas pelo GorRelyional de Corretores de Iméveis —
CRECI.

Para a realizacdo do segundo objetivo especifiste deabalho, os sujeitos da
pesquisa também foram selecionados de forma imtesici A primeira parte referente a
entrevista, este sujeito foi escolhido por ser domaonsultor imobilidrio da cidade de
Manaus, que tem um vasto curriculo, passando persdis construtoras, sempre nos cargos e
funcdes de Diretoria Comercial dessas empresassdraior foi indicado pelo CRECI —
Conselho Regional de Corretores de Imoveis do Amaz0A segunda parte, referente as
entrevistas por questionarjoss sujeitos da pesquisa na aplicagdo dos questsr@ram
obtidos 19 respondentes dos 23 formadores de prezgiionados, correspondente a0 mesmo
namero de construtoras pesquisadas, onde fazemiagiando mercado de imobiliario de
Manaus. Tais entrevistas foram feitas junto a difegs executivos que atuam no mercado
imobiliario de Manaus que tenham influéncia na fag&o do seu preco, sendo eles gerentes
de incorporadoras e/ou construtoras. Para fazde pkassa amostra foi necesséario que a
pessoa tivesse responsabilidade ou participacadeermdes de compra ou venda de imoveis

na organizacao em que trabalha influenciando @sgo

3.10 Método de analise dos dados

Para a analise dos dados da parte textual dassetlmparesente trabalho, foi
utilizado o método de analise de conteudo, categadio-o na entrevista e na analise das
respostas ao questionario aplicado as construgmekss ocorréncia das falhas cognitivas,
contando-as. Ndocus groupfoi feita uma andlise de conteudo geral, observaed@
coeréncia das opinides emitidas e suas relagcbesc@mmacao e formacdo do preco a fim de
nortear as demais etapas de pesquisa deste trabalho

A analise de conteudo é definida segundo Bardi®419 18) como sendo um
conjunto de técnicas de analise de comunica¢Oeautijima procedimentos sistematicos e
objetivos de descricdo do conteddo das mensagars.ele, esta técnica utiliza indicadores,
gue podem ser quantitativos ou nao, e que pernatameréncia de conhecimentos relativos

as condicdes de producao e recepcao dessas mes)sagenando-as de variaveis inferidas.



Para Trivinos (1987), tal definicdo de Bardin vedtaao estudo das comunicagdes
entre os individuos e os aspectos quantitativomékmdo. Para Bardin (1994), tal método de
analise de conteudo possui duas fungdes que poderdicose dissociar quando colocadas em
pratica. A primeira € a funcéo heuristica, poidcerace a tentativa exploratoria e aumenta a
propensdo a descoberta, e a segunda refere-seidistihgdo da prova, que em forma de
afirmacdes provisérias servem de diretrizes apelagmaia 0 método de andlise de uma

confirmacdo ou de uma informacéo.

Optou-se pela aplicacdo desse método por trazeor ncéareza objetiva aos
resultados, e por se adequar melhor aos objetispscéicos da pesquisa que primou pela
identificacdo e avaliagdo de ocorréncias de fatteagmitivas no processo de formacdo de

preco do mercado imobiliario de Manaus.

3.11 Dificuldades da pesquisa

Neste trabalho, a complexidade dos topicos € etgvadrando, com isso,
importantes limitacdes no estudo. No estudo iniomtodo ddocus groupexiste a limitacao
dos respondentes, que, embora especialistas demtpsr ndo tinham a percepgéo necesséria
para apresentarem respostas fiéis e de acordo oas nsciéncias e sim por algum
treinamento em que foram submetidos visando “véndemercado. Na confirmacéo
quantitativa, sdo duas as limitacdes: uma relagiva@btencdo dos dados do passado pelas
construtoras, que podem estar viciados por algutodoéle venda adotado e o que limita a
série temporal a partir dessa época; e a outr@sdmimeros fatores que podem ocorrer na
obtencdo das médias do metro quadrado, como gadatidos imoveis vendidos, classe,
qualidade etc., que caso sejam estratificados pnafandamente podem apresentar distorcoes
relativas ao resultado obtido. O modelo adotaddanessquisa quantitativa se baseou,
exclusivamente, no diferencial de preco do metradgado encontrado nas transacodes
imobiliarias pelos empreendimentos lancados pelastrutoras e a taxa de inflagdo do Brasil
medida pelo indice de Preco ao Consumidor — IPGApe. Dessa forma podem ocorrer
problemas de ma especificacdo do modelo nesta isasquu de valores declarados nas
transacfes que ndo correspondam a realidade pérasgue tentaram fugir ao pagamento

do imposto, por exemplo.



Os Estudos quantitativos, com 0 objetivo de deteot limites ou falhas
cognitivas cometidas pelos executivos que atuamerezado imobiliario de Manaus tiveram
limitagcbes importantes, pois o levantamento detéimou falhas cognitivas por questionario
apresenta uma série de deficiéncias, vez que, teac8es ndo reais, os individuos tendem a
agir com maior grau de racionalidade. Medir estiigdas pelos questionarios a fim de inferir
sobre o padrdao comportamental de um individuo é hkstante complexo. Tais atitudes
existem somente na mente das pessoas e ndo saeigsads observacao direta. Semelhantes
limitacbes ocorrem no levantamento do processocaddopelo entrevistado. A investigacéo
dos processos decisoérios adotados teve caratarat@io, e forneceu, dessa forma, poucas
conclusdes sobre a influéncia desses processasmadgao de variacdes atipicas de precos e
a tendéncia a formacédo de bolhas especulativas aroado imobiliario de Manaus. Tais
pontos evidenciam as diversas fraguezas e limisaiglignsecas a essas partes investigativas
da pesquisa. Podem ocorrer variacdes atipicasegespe tendéncia ao surgimento de bolhas
especulativas por inimeras razdes. A teoria dendem comportamentais oferece uma
explicacdo robusta para o fendbmeno. As eventuargaQfes atipicas de precos e a
caracteristica ao surgimento de bolhas especudativeerem detectadas na pesquisa podem
surgir por razdes diferentes das defendidas petatde finangas comportamentais, limitando
0 aspecto conclusivo desta pesquisa. Dessa fompmsaiveis causas das variagdes atipicas e
a tendéncia ao surgimento das bolhas especulativasercado imobiliario de Manaus podem
ou nao ser verdadeiramente falhas cognitivas, agessivel ligacdo existente entre esses

dois fenbmenos é apoiada, apenas, por evidénaasaaias na literatura (LINTZ, 2004).



4 ANALISE E APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentadas a descricdo danariseercado imobilidrio
americano, seus reflexos no mercado brasileiro,eocao imobiliario de Manaus e as

analises dos dados e seus resultados, ou sejsgaiggepropriamente dita.

4.1 A crise no mercado imobiliario americano

A crise no mercado imobiliario americano, que ed&tando o mundo inteiro,
ocasionado exatamente pela formacao de bolhasutsipess, inicialmente localizada num
mercado relativamente pequeno, tem suas raizesonegso de securitizacdo dos créditos e
no desenvolvimento de novos instrumentos e prodiitenceiros, em particular, dos
derivativos de crédito, no qual os conglomeradosniteiros desempenharam um papel
crucial. Para Cintra & Freitas (2008), até o inidies anos 1980, os bancos americanos
mantinham em carteira até o vencimento os empréstique concediam; ap0s a crise da
divida externa dos paises em desenvolvimento er?, t®& maior énfase das autoridades na
elaboracédo do Acordo de Basileia de 1988 e naidatirde um coeficiente de capital minimo
de 8% dos ativos ponderados pelos riscos, os b@asssiram a utilizar de forma crescente a
securitizagdo e os derivativos como instrument@diministracdo de balanco. Para eles, o
cerne do negdécio bancério, entdo, transformou-sgedacdo e carregamento de ativos, que
geravam receita a partir dgpreadsentre as taxas de juros, para a geracado e trandacao
ativos, atividades tradicionais derokers e bancos de investimentos. Pelo modelo de
transformacdo das hipotecas em ativos negociawes,bancos desenvolveram novos
instrumentos financeiros, os chamados produtosid¢gieos estruturados, que viabilizaram a
constituicdo de um amplo mercado secundario paea@séstimos — os de hipotecas. Tal fato
se fortaleceu apds a crise das acdes das empres&rblogia (2000-2002), os bancos
buscaram outros ativos para negociabd@mnos precos dos imdveis tornou-se a alternativa
para a geracdo de novas hipotecas, ampliacdo dikoca® consumidor e extracdo deme
equity por meio de refinanciamento de antigas hipotecdazendo com que as familias
aumentassem seus niveis de endividamento, finalwian expansdo dos investimentos

imobiliarios, puxando a economia americana rapicdenda recessao.



Com um mercado em expansao, a capacidade desshgosracomplexos de
encontrar compradores ampliou a confianga e redazaversdo ao risco dos bancos, dos
investidores e das familias. As carteiras de aédihobiliario eram rapidamente
securitizadas, pois, de um lado as receitas dosobawle instituicbes independentes e das
agéncias deating expandiam e, de outro, uma fragilidade financeliegcente era gestada no
interior do sistema. Nesse pensamento, 0S empEEsEmamM pagos com a securitizagdo das
hipotecas. Com o preco dos imdveis em alta, noyadtas eram geradas, realimentando a
expansao e a valorizacao dos ativos imobiliariopadir do meio do ano de 2006, o mercado
imobiliario americano passou a emitir sinais deodrimento, nos pregos e nas quantidades.
A partir de fevereiro de 2007, uma cadeia de egentmmecou a revelar a fragilidade dos
instrumentos e das estruturas financeiras, comdinm@éncia das familias, com hipotecas
com taxas de juros ajustadas ou flutuantes, exealg@levedores inadimplentes, quedas nos
precos dos imdveis, movimentos de saqueshenye,rebaixamento das notas de alguns
produtos estruturados. No final de fevereiro eianie margo de 2008, os bancos comegaram
a exigir depositos de margens mais altas paratirefle novos precos dos ativos. Com a
integracéo dos diferentes segmentos dos mercaddsgeaniciada no mercado imobiliario foi
se espalhando rapidamente para os diversos segmédontomercado financeiros tanto
americano como global. Para Freitas & Cintra (2008jn a deterioracdo dos empréstimos
imobiliarios de alto risco, as agéncias rdéing rebaixaram a classificacdo de centenas de
titulos relacionados as hipotecas. Tal crise comecafetar outros paises, como a Alemanha
que teve o Banco IKB, quase indo a faléncia, de@ds seus investimentos em ativos no
mercado imobiliario, o que fez com que o bancorekatemao coordenasse uma operacédo de

resgate junto aos grandes bancos domésticos ptaaaeolapso do IKB.

Segundo Cintra & Freitas (2008), as repercussOesrida das hipotecas no
mercado financeiro global mostraram que esse meréade extrema importancia para a
sobrevivéncia econdmica das nacgfes. Para soluceraise, foi preciso a atuacdo dos
diferentes bancos centrais, tdo logo perceberana\adgde da crise. Operagbes de socorro
foram vistas por todo o mundo até que houvesseoama calma no mercado. Desde agosto
de 2007 o Banco Central Americano vem injetanddai no sistema monetario local,
principalmente com garantia nos créditos imobii&riA cada dia, contudo, novos fatos e
rumores contribuem para ampliar o clima de desaogé e de temor quanto a magnitude real
das perdas associadas a crise das hipotecas.t®@sismor de as perdas ocorridas nas

instituicdes financeiras, induzirem uma forte cataicdo do crédito, com efeitos cumulativos



sobre o consumo das familias e 0s investimentos edagresas, 0 que provocaria o
desaguecimento da economia, que, por sua vez, tanaeainda mais a fragilidade dos
créditos.

4.2 Reflexo da crise americana no mercado imollidnasileiro

A crise no mercado imobiliario americano provocamaugrave recessao na
economia mundial, chegando a afetar a economiddirasainda que o senso geral seja de
gue os paises membros do BRIC (grupo de paisegemes que inclui Brasil, China, Russia
e india) estejam menos vulneraveis que as econgéidssenvolvidas. O colapso da bolha
especulativa durou mais de um ano e, nesse meotaima série de acdes foram tomadas
por bancos centrais em todo o mundo, como cortesjudes, injecdo de liquidez,
nacionalizagbes de empresas do setor e contratalkede tradicionais companhias de crédito
imobiliario. Desde abril de 2008, o FMI vem oficrante alertando os riscos do contagio da
crise na economia real, incluindo dividas de engsres crédito ao consumidor. A crise ja
contaminou 0s mercados europeus e asiaticos da fovnsideravelmente intensiva. Segundo
Zanette (2012), no Brasil a principal forma de égid da crise americana é a retracdo de
crédito, causada tanto pelas quedas em bolsasogpalat escassez e aumento de custo de
crédito no exterior, fato que as autoridades leimad vém tentando evitar com a diminuigcéo

dos depositos compulsorios pelos bancos e a lidemde crédito via BNDES.

Em relagdo ao mercado imobiliario, as quedas s$igifas nas acdes de
empresas como MRV, Gafisa e Cyrela indicam evemtpabblemas que o setor podera
enfrentar. Segundo André Lot (2011), analista eapeado em mercado de capitais e
consultor autbnomo, a principal repercussdo dee caimericana no mercado imobiliario
brasileiro no curto prazo estéd ligada ao créditocdpital internacional disponivel para
investimentos de longo prazo praticamente deixoexiir no curto prazo, em um momento
em que a participacao de fundos estrangeiros esounvestidores internacionais qualificados
comecava a exercer mais pressao nos precos des dlgas de imoveis. Além disso, bancos
brasileiros que concedem crédito imobiliario, emabbem mais protegidos e capitalizados
gue os bancos da Europa e Estados Unidos, podeenemfescassez temporaria, de pequena

extensdo, na captacdo de recursos de longo peafizindo o ritmo de empréstimo mediante



aumento nas taxas. Para ele, os principais findo@a de imoveis no Brasil sdo instituicdes
que trabalham com recursos publicos, como Caixan®n@a Federal. Isso atenua o0s
possiveis impactos no crédito imobiliario. Por fiénmuito comum no Brasil o sistema de
incorporacdo e autofinanciamento, através do gsalpagamentos das prestacfes dos
compradores financiam a construgcéo, o que tambénuatos efeitos do crédito. No mais, o
grande déficit habitacional do pais e 0 uso de gogge FGTS pela classe média no processo
de financiamento de imoveis, segundo Jodo Crestamaentrevista dada a revista de
Economia Politica em 2011, presidente do Secow {Sndicato das Empresas de Compra,
Venda, Locacdo e Administracdo de Imdveis Residéne Comerciais de Sao Paulo), traz
oportunidades e reduz os riscos de contaminac¢éo @&de internacional. Enfim, caso a
recessao se torne muito severa, com impactos ploguna “economia real”, dificilmente o
pais e o setor imobiliario sairdo ilesos. Contugon o pacote financeiro dando um félego
para o0 mercado mundial e com o governo brasilgi@ripando, como ja anunciado, o setor
de construcao, é possivel que o crescimento dimsogltanos continue, ainda que em menor
escala. Pesquisas na area ja afirmam que as vdaedasveis usados ja cairam quase 20%.
Para Miguel Daoud, Global Financiabvisor também em entrevista para a Revista de
Economia Politica em 2001, “0 mercado financeir@ esta otimista demais, ora pessimista
demais”. Para ele, isso decorre exatamente de altaade visdo do futuro. Como o lucro esta
turvo, no mercado financeiro também ndo se enxergia nada. As acdes de empresa do
setor de construcdo na Bovespa oscilam novameaigedda inseguranca dos investidores.
No célculo feito por uma empresa de informacaonite&ra, o valor de mercado de 28

empresas de constru¢cdo dom acdes na Bolsa caidenBi$ 29 milhdes no ano de 2011.

Alguns prognésticos sobre o mercado imobiliaricedizque este pode estar em
risco de crise. A primeira noticia na Revista Exanee dia 03/01/2011, aponta uma
estabilizacdo no preco dos imoveis, depois do fomscimento visto nos ultimos anos. A
revista menciona ainda pesquisa do Conselho Rdgier2orretores de Iméveis do Estado de
Sao Paulo, segundo a qual houve queda de 3,53%€00 gos imoveis usados, além de uma
queda expressiva de 25,6% no numero de imoOveisossammercializados. Outra matéria
interessante foi publicada pelo Correio Braziliedse05/01/2011. A reportagem noticia que
0s bancos brasileiros estdo sendo apoiados pelmB2entral para aumentar a concessao de
crédito imobiliario. Segundo a matéria, os finanm@atos receberdo mais de R$ 100 bilhdes
ao longo do ano, cerca de 50% a mais do que o wototal de 2010. Além disso, a Caixa

Econbmica Federal estaria buscando no exterior meaigrsos para injetar no setor. E



interesse do governo o aguecimento desse seta, gmiconstrutoras empregam grande
namero de trabalhadores. A economia brasileiragarpassos largos, no caso dos mercados
imobiliarios. Existe uma forte tendéncia ao supeeagnento desse setor, com imoéveis
apresentando alta nos precos. Dentre todos ogsagjoie afetam esse aquecimento, destaca-se
0 aumento de renda da populagcéo das classes BEge@Gtos como a Copa de 2014 e as
Olimpiadas de 2016 tendem a encarecer ainda nvai®odos imoveis, na planta ou usados —
esse frenesi faz com que o Brasil corra o risceadeer uma bolha no mercado imobiliario.
As bolhas tém origem num comportamento humano ctiamefeito de manada
(Shiller,2000). Essa teoria afirma que mesmo passEaonais podem ser levadas, pelo efeito
manada, a tomar decisdes erradas — decidindo amamte por contaminagdo, Como no caso
americano. Ao tentar identificar a presenca de botlaa imobiliaria no mercado brasileiro, a
Associacao Brasileira das Entidades de Crédito illddb e Poupanca — Abecip,
encomendou da MB Associados um estudo sobre aéegiat de bolha no mercado
imobiliario brasileiro. O estudo ficou pronto em1P0e aponta as principais caracteristicas e
perspectivas para o setor. Como ponto positivo essélido setor financeiro brasileiro e,
como ponto negativo, a falta de estudos especificbse 0 tema nas diferentes regides, como
levantamento de séries historicas de pregcos dogeisiGAinda assim, ha, nesse estudo, um
sinal de alerta, pois os iméveis estédo se valodizam uma média de 11% ao ano, como nos
Estados Unidos pré-crise, mas a renda brasilepastsamente suportaria esse reajuste de
precos, pois 0 aumento de valores de imoveis éafupdtado, entretanto o descontrole de
crédito imobiliario, aliado a uma conjuntura maqre permita alta liquidez em um mercado
de ativos ndo governamentais, poderia levar a wscenento de precos ainda maiores e

divorciados desses fundamentos, o que pode Ideamacdo dessas bolhas.

Em algumas regides mais cobicadas para moradiadanP8ulo, o preco subiu
demais e ha a possibilidade de formacéo de bolhdsagros ou empreendimentos isolados.
Podem acontecer casos em que, por algum motiveémldanca um imével com um preco
muito alto, seguindo-se uma euforia de compra &, 630, pode acontecer de o comprador
nao conseguir obter o retorno adequado. Entretanpesquisa nao vislumbra um risco de
catastrofe econémica como a que ocorreu no estlzubmlha imobiliaria americana em 2008.
Segundo Lynn, em entrevista dada a Revista de Buan@olitica em 2011, especialista em
mercado imobilidrio e diretor do ING Clarion em MoYork, uma bolha de precos pode
acontecer no Brasil, mas nédo seria devastadora cosi&stados Unidos. Para ele, as bolhas

sdo comuns em ambientes de crescimento e confitngeercado e ndo sdo necessariamente



tragicas e o mercado imobiliario ndo € um prodwase pensar em curto prazo, pois o
aumento do preco de imdveis deve continuar em ritrais fraco daqui para a frente. Para o
diretor da incorporadora Requadra Desenvolvimemboblliario, Mario Franca, havera

desaceleracdo na alta dos precos, pois estesda @stgando num limite, ou seja, ndo se

sustentarao mais em curto prazo.

4.3 O Mercado imobiliario de Manaus

O mercado imobiliario em Manaus comecou a se aquexra na deflagracao da
crise norte-americana e registrou um grande numernancamentos nos trés ultimos meses
de 2007, com 2.521 unidades com areas construbdasliecnensdes que variam de 50 a 95m2
e dai por diante ndo parou de crescer. Tal dadpdde de uma pesquisa denominada raio-x
feita pelo Sinduscon-Am a fim de avaliar as comtgtes que foram disponibilizadas para o
mercado local. Essa pesquisa realizada por essdieatm teve inicio no més de setembro de
2007 e contou com a participagao de 22 empresaseguesentam 7,43% do universo de
construtoras do estado. Para a escolha das empesaarticiparam desta pesquisa foi feita
uma amostragem probabilistica. Os dados foramadst por visitas ou por meio de envio

dos formularios com as perguntas por e-mail.

A pesquisa demonstrou que as areas onde se cameasr novas construcdes
influenciam diretamente no preco. No ano de 200Baioro de Adrianopolis e 0 conjunto
Petrus, por exemplo, tiveram o menor preco por angtradrado computado, R$ 1.998,04
com o total de 81 unidades de 50 m2 de area céusteuserem negociadas. Quem pretende
comprar imoveis entre 50 e 100m?2 de &rea constnidabairros de Santo Agostinho, Dom
Pedro, Parque 10, Planalto, Distrito Industriabré$,Ponta Negra, Vieiralves, Sdo Jorge e
Sao Francisco deve desembolsar R$ 2.384,99 pel® mraior valor foi computado na Ponta
Negra nos iméveis com valor acima de R$ 400 milm®é mais do que o dobro do
identificado no Adriandpolis, R$ 4.066,22. O mestaolo coletado, para a Ponta Negra, por
exemplo, mostra que esse preco subiu dos R$ 40pangimais de R$ 1 milhdo mais do que

dobrando o valor do ™



Nos ultimos cinco anos, as negociacdes imobili&gmsManaus movimentaram

R$ 5,9 bilhdes, segundo projecdo baseada na aagimdmunicipal do Imposto sobre
Transmissédo de Bens Imdveis por Ato Oneroso (ITgle tem aliquota de 2% sobre cada
transacdo. O montante é duas vezes maior que tod@mento da Prefeitura de Manaus para
este ano, que é de R$ 3 bilhdes. S6 no ano pass&udefeitura de Manaus arrecadou R$ 39,6
milhées do tributo, valor 42,96% superior ao ardacl em 2010. O resultado reflete o
crescimento no volume de negécios imobiliarios idade, que movimentou R$ 1,98 bilhdes
em 2011.

Desde 2007 a arrecadacao do imposto, que € cobradiperacdes de compra e
venda de imoveis novos ou usados, cresceu 169,29%apital, sendo que, a partir do
lancamento do programa federal Minha Casa, MinltaMem 2009, o crescimento disparou
104%. Em 2007, o municipio de Manaus arrecadou &3 milhdes em ITBl. No ano
seguinte, considerado um dos melhores anos da m@nacional, a arrecadacao cresceu

18,37%. Em 2009, ano do incremento da crise iméfali o aumento foi de apenas 11,49%.

De acordo com informacdes da Caixa Econémica Fedem&re 2010 e 2011
foram vendidos 1.472 imodveis somente no programahi Casa Minha Vida”, os negécios
fora desse programa atingem quase o dobro destera@npara esse ano os investimentos do
MCMV estdo chegando ao interior do Estado. Tai®rmbgdes, retiradas com dados
secundarios, serviram de parametro para que nmedi@ho fossem buscadas as 22 maiores
construtoras de Manaus, dai para o periodo dergadei 2008 a dezembro de 2013. Estas
foram selecionadas pelo critério de dominancia @ocado e a informacéo veio cruzada do
CRECI, e INNOVA Consultoria Imobiliaria, empresaeqpossui banco de dados dos
negocios imobiliarios na cidade e presta serviga gaase todas as construtoras da capital.

4.3.1 Principais construtoras em Manaus e tamaohnefcado

A fim de se obter os resultados deste trabalhonfoeéeitos como sujeitos da
pesquisa os integrantes do mercado de imoveis daldaaqui mais especificamente essas
diversas construtoras que mantém empreendimentas ata cidade. Tal escolha foi feita,

pois estas representam a maioria absoluta dos inegawbiliarios que sao realizados nessa



regido e, como se viu nas pesquisas apresentadidata se da por critérios objetivos e
subjetivos, dos objetivos destaca-se que, porasa tdle empreendimentos regularizados, sao
passiveis de financiamentos, 0 que néo ocorre oopneendimentos, na maioria de terceiros,
que ainda ndo tém o rigor de sua documentacao ielgped dos subjetivos, a atualizacao e

modernizacao de suas arquiteturas.

Outro fato é que tais empreendimentos tém o cowml@@éuncionar, visto nos
resultados, como uma “locomotiva” que puxa os @wamtodo o mercado, seja para cima ou
para baixo, criando o chamado “efeito manada”, loledimido por Shiller (2000), como o
efeito em que uma alteragéo de preco em deternmsratdms conduz uma rea¢ao em todo o

mercado atualizando os demais.

Assim foram pesquisados 22 construtoras que posdivemsos empreendimentos
imobiliarios em Manaus. Tais construtoras, no pkride janeiro de 2008 a dezembro de
2013, lancaram 29.438 unidades, movimentando R#2M10.330,61, onde existiam ainda
disponivel 3.846 unidades ativas em dezembro de3,20b valor total de R$
2.099.228.214,07. Os nomes das respectivas camstsuforam preservados a pedido,

mantendo-se apenas o de seus empreendimentos,sleados a seqguir.

Construtora 1 - com um empreendimento em Manaus chamado Alphaville
Manaus 03, lancado em 2011, com 250 unidades lasgamvimentando o valor de R$
60.431.000,00, com cinco unidades disponiveis far d& R$ 1.208.620,00.

Construtora 2 - com os empreendimentos Life Ponta Negra, Liig&al0, Life

Centro, Life Villa, Mais Mindu, Girassol, Terracoeksalhes, Jasmim, Azaléia, Lirio,
Orquidea, Forum Business, Authentic, Ideal Torgudieendas do Aleixo, Vivendas do Rio
Negro, Reserva Morada, Arboreto, Britannia Parkid@ff — Vila Albert, Britannia Park
Offices — Stamford, Britannia Park Offices — SoBotannia Park Offices — Bloco Comercial,
Britannia Park Offices — Anexo I, Anexo Il, Anexdl,|Anexo IV, Reserva Inglesa —
Liverpool, Reserva Inglesa — London, Ideal Flora<idade, fazem do um montante langado,
desde 2009, de R$ 2.406.409.950, tendo em dezedeb@913, o total de 1.377 unidades
ainda disponiveis no valor de R$ 703.613.750,00.

Construtora 3 - com os empreendimentos Marina Rio Negro, Nascdote
Taruma, Praia do Passarinho, Florest Hill, Vertelwt@aruma, Quinta das Marinas, langcados
desde 2009, no montante de R$ 447.983.560,00, @tas s unidades vendidas.



Construtora 4 - com os empreendimentos The Club, Vision - SgexaNision
Felicita, Bosque de Flores — Alecrim, Bosque derddoAzalea, lancados desde 2012, no
montante de R$ 200.535.653,00, tendo em dezemb2O@H# o total de 104 unidades ainda
disponiveis no valor de R$ 42.506.168,00.

Construtora 5 - com os empreendimentos Viva Verde Jacira Reis,Bhidget,
Cristal Tower&Office, Diamond Residence, Rubi, Topa Salvador Dali, Thiago de Mello,
Onix Cristal, no montante de R$ 759.805.125,00]dezm dezembro de 2013, o total de 111
unidades ainda disponiveis no valor de R$ 90.989088

Construtora 6 - com os empreendimentos Total Ville Vida Novatald/ille
Liberdade, Total Ville Paraiso, Total Ville HarmanAlegro Residencial, Gran Vista, Parque
Ponta Negra — Reserva das Praias, Splendore, Bdsa®arque, Allegro Comercial,
Equilibrium, Grand Prix, Weekend, Parque Verde, montante, desde 2008, de R$
1.694.926.328,00, tendo ainda em dezembro de 20t3al de 334 unidades no valor de R$
159.873.436,00.

Construtora 7 - com um empreendimento chamado Bosque das Agusde de
2012, no montante de R$ 14.237.250,00, tendo andalezembro de 2013, o total de 35
unidades disponiveis no valor de R$ 4.051.250,00.

Construtora 8 - com o empreendimento Residencial Bellagio, deXuE?, no
montante de R$ 64.998.778,00, tendo ainda em deped&2013, o total de 16 unidades
disponiveis no valor de R$ 20.457.647,00.

Construtora 9 - com os empreendimentos Family Morada do Sol, @aske
Villa, Garden Club, Smart Residence, The Officeld®n Ville, Sollar da Villa, Terezina 275,
Vitta Club House, Piazza de Fiori, desde 2008, mmtante de R$ 613.971.378,75, tendo
ainda em dezembro de 2013, o total de 209 unidamlgalor de R$ 124.085.603,19.

Construtora 10 - com o empreendimento Atlantic Tower, desde 2008,
montante de R$ 83.291.550,00, tendo ainda em deped&2013, o total de 20 unidades
disponiveis no valor de R$ 17.255.925,00.

Construtora 11 - com o empreendimento Residencial Tiradentes, d&@tig, no
montante de R$ 40.004.136,00, tendo em dezembr@0d8, o total de cinco unidades
disponiveis no valor de R$ 3.226.140,00.



Construtora 12 - com os empreendimentos Mundi Residencial — lll@aBwuopa,
The Place, Concept, Smile Village Cidade Nova, 8mMlindu, Smile Parque das Flores,
Sunny Isles Exclusive Condominium, desde 2008, notande de R$ 735.966.725,00, tendo
ainda em dezembro de 2013 o total de 393 unidadgsordveis no valor de R$
284.110.019,00.

Construtora 13 - com os empreendimentos Paradise Sky, Paradiser, Rive
Paradise Lake, Paradise — Sunrise, River Side megea, Singolare — Sole, View, Vista do
Sol, Unique, Palm Beach, Reflexo Luzes, Uppersid€oral Gables, Upperside — Key
Biscayne, desde 2008, no montante de R$ 1.1534%67, tendo ainda em dezembro de
2013 o total de 326 unidades no valor de R$ 1924B6800.

Construtora 14 - com os empreendimentos Daytona Park, Sky Plati@fine,
Jardim de Flores, Passeio das Aguas Condominiajed€907, no montante de R$
87.693.200,00, tendo ainda em dezembro de 201tlod® 25 unidades disponiveis no valor
de R$ 5.779.855,00.

Construtora 15 - com o empreendimento Florence Garden, desde, 2043
montante de R$ 68.879.664,00, tendo ainda em deped®2013 o total de 60 unidades
disponiveis no valor de R$ 12.399.940,00.

Construtora 16 - com os empreendimentos llhas Gregas CondominiwheCl
Olha Bella Condominium Clube, Soberane Corporatbefane Residence, desde 2006, no
valor de R$ 305.652.847,80, tendo ainda em dezembr@013 o total de 228 unidades
disponiveis no valor de R$ 116.924.804,80.

Construtora 17 - com o empreendimento Portal do Rio Negro, desd®,260
montante de R$ 48.310.911,36, tendo ainda em deped# 2013 o total de 44 unidades
disponiveis no valor de R$ 11.071.250,52.

Construtora 18 - com os empreendimentos Le Boulevard — Place Veadam
Boulevard — Place de La Madeleine, Acqua, Flex tepavaison Ephigénio Salles, River
Park, desde 2008, no montante de R$ 721.792.44@080 ainda em dezembro de 2013 o
total de 389 unidades disponiveis no valor de R¥$987.730,00.

Construtora 19 - com os empreendimentos Space Residence, MoraBardae,

Easy Residence, Residencial Liberty, ResidencialaVidesde 2007 no montante de R$



336.610.191,30, tendo ainda em dezembro de 20b8abde 186 unidades disponiveis no
valor de R$ 68.088.984,00.

Construtora 20 - com os empreendimentos Reserva do Parque, \dia, Ghe
Sun, desde 2007, no montante de R$ 216.400.742Ad00 ainda em dezembro de 2013 o
total de 16 unidades disponiveis no valor de R$X &/ 0,56.

Construtora 21 - com o empreendimento Privilege, desde 2010, naantde
R$ 73.213.560,00, tendo ainda em dezembro de 2Qtglode 15 unidades disponiveis no
valore de R$ 30.505.650,00.

Construtora 22 - com o empreendimento Sunset, desde 2011, no nterttarR$
84.738.600,00, tendo em dezembro de 2013 o totéBdmidades disponiveis no valor de R$
32.012.360,00.

Esse foi a maioria do mercado imobiliario de Manauwstotal deste em termos de
construtoras com empreendimentos registrados, gquémmantou recursos da ordem de R$
10,219 bilhdes de reais entre o periodo de jamkird008 e dezembro de 2013. Tal mercado
especifico encerrou este ano com a disponibilidied®.846 unidades disponiveis para venda

fazendo um total de R$ 2,099 bilhdes de reais.

4.4 Analise do comportamento do mercado imobiliatravés dos especialistas corretores

Para a realizacdo do primeiro objetivo especifiastel trabalho, ou seja,
identificar as variacOes atipicas nos precos docaaer imobiliario de Manaus, obtendo
primeiramente a opinido dos especialistas corrgete@re a variacdo dos pregos neste
mercado e posteriormente a confirmagéo quantitdiveariacdo desse mercado, foi realizado
um focus group,com duas sessdes obtendo-se, na primeira nove segunda oito
participantes em cada. Nessas sessdes foi explerag@inidao dos especialistas sobre a

variacdo do pre¢co do mercado imobiliario de Maressa formagao.

Tal questdo quanto a formacdo desse preco foi feitaentido de reforco ao

segundo objetivo especifico deste trabalho, ou semiar se os formadores de precos que



atuam no mercado imobiliario de Manaus cometenriasipais falhas cognitivas indicadas
pelo arcabouco tedrico de finangas comportamergais,potencializam essas variagdes e a

presenca da dinadmica de formacao de bolha espraulat

Assim, o moderador iniciou qualificando os espésta$ e questionando o
processo que esses utilizam para a formagédo do pcegnercado de iméveis em Manaus. Os
dados das duas sessOesfoous groupforam selecionados, consolidados e agrupados no
sentido de facilitar o entendimento do leitor, fed® com que as respostas ficassem
sequenciadas por meta prevista. A primeira questiiono sentido de qualificar os
participantes. Os nomes dos participantes forammigos, a pedido, para que fosse mantido
o sigilo dos respondentes. Dessa forma, ao questguantos anos o especialista trabalha na
area e qual a sua especialidade, obteve-se copustagjue estes tém de 5 a mais de 20 anos
no mercado, a maioria com escritério proprio e asutentam conciliar estudos com o seu
trabalho. Pela natureza exploratoria da pesquisde se procurou obter o maior nimero de
extracbes de pensamentos possiveis, optou-se empaaga maioria das respostas que

esclarecem da melhor maneira os objetivos da iigaesio.

Assim, foram transcritas algumas das observacdes figor esses especialistas,
de forma a agrupar suas respostas, descartandoeafomg@m irrelevantes ao tema ou se
apresentaram de forma repetitiva ao consenso gmgru

Corretor 2: “Nunca me esqueci do curso de corretor, tinhésgbtia
de um rapaz que foi de Onibus vender um galpaoirelsalali ja

comprou um carro”.

Corretor 2: “Sim, fica trabalhando nos bairros, vendendo umas

casinhas, tem pessoas que nao sao corretorese skzeorretores”.

Corretor 1: “Eu sou corretor ha 20 anos, o sonho de qualcpreetor
€ realizar o maior niumero de vendas possiveis eatenaior
remuneracao possivel, tem pequenos negocios, médijosndes, eu
faco locacdes, administragdes, pequenas vendasidas/anaiores,
todo més surge um aluguel, uma taxa de administraéd me
especializei em uma zona, zona norte, moro 1&”.m#is de 20 anos,

vendo iméveis de terceiros”.



Corretor 3: “Estou ha cinco anos no mercado, a profissdoeaxigita
disciplina, muitos profissionais que estdo indo bénpor que nao
levam a sério, fazem uma venda e passam algunseliagrabalhar,

s6 quando o valor esta acabando procuram outravend
Corretor 3: “Tenho”.

Corretor 1: “Tenho no mesmo bairro onde moro”.
Corretor 2: “Meu escritorio € no bairro onde moro”.

Ao questionar se eles tinham mais de dois funciosdérabalhando para eles, a
grande maioria fez um sinal positivo, revelando gates influenciam outras pessoas que
também atuam no mercado de imoveis em Manaus. Apenalos especialistas — corretor 2,
afirmou que néo possuia essa caracteristica. Adpuési feita no sentido de se investigar

guem tem mais de duas pessoas trabalhando consigo.

Obteve-se como resposta positiva a grande maioricoreo negativa a
transcrita a seqguir.

Corretor 2: “Preferi ndo ter para poupar custos, preferi foca
faculdade, ninguém sabe o quanto corretor trabalida muito, perde

muito tempo em cartorio”.

Ao questionar se os especialistas exerciam algwina atividade que nao fosse o
trabalho de corretor de imoveis, obteve-se a réapds alguns que tentavam conciliar o
trabalho com a atividade de estudo em faculdadeguestao foi feita no sentido de que se
eles exerciam outras atividades, o que a maionmadi que ndo e alguns afirmaram que

estudavam em cursos de faculdades locais, tambiéquéstionado se o curso era feito na
UFAM teve-se como resposta.

Corretor 2: “A vida real tem isso, eu estava meio fora doaaeo,
mas quando aparece alguma coisa eu vou, mas elizéocam
terminar minha faculdade, fago letras, sou profesde inglés, ndo
vou tentar viver s6 disso, vida de corretor vaiggoca que voceé vai
ter problema, tenho amigas que vivem super bem,emaio quero

viver de ilusdo, tem 6 mil corretores hoje aquifgfi@do-se ao



mercado de Manaus), o mercado ndo da para todoanomgita

gente passando necessidade”.
Ao ser questionado se era na UFAM.

Corretor 2: “Néao, la a 20 anos atras, agora na Uninorte, uded
parada na UFAM, s6 em pensar em ir pra UFAM, ooccamabava,
aguela entrada era 6 km até |a, fazia essa martdaae ndo tinha

aula”.

O moderador questionou se nessas outras faculted®® que pagar, a fim de
investigar se estes estavam com a vida estabiliagoento de ndo se preocuparem com a
guestado financeira de ter que pagar uma faculd@aleuestao foi feita no sentido de se ter o
pano de fundo a questdo do retorno dessa ativigka@eo profissional. Onde observam-se as

seguintes colocacdes.

Corretor 2: “E a mesma coisa que fazer essa logistica toélaaat
UFAM”.

Seguidamente, o moderador investiga a quantidadéweéades que os corretores
exercem, perguntando quantas casas estes mostragdiap&m suas respostas observou-se
que é sazonal tendo uma organizagdo planejada tdadades inerentes ao trabalho.
Entretanto, observou-se que na opinido destes cao@rde imdéveis em Manaus esta

aguecido e que existe muita concorréncia.

Corretor 3: “E sazonal, tem dias que mostro duas, trés, tesigle
nenhuma, tem dias pra captar imoéveis, tem diasnpisrar, dias para

regularizar documentacdoOQ __mercado esta aquecido, muitos

imoveis muitos corretores, o cliente tem muitas opc@ss atrapalha

as vendas”. (grifo nosso)

A fim de especificar o mercado em que o0 respondemta, o moderador
questionou 0 que vém a ser 0s imoveis mencionadoglps. Tal questdo visou qualificar
melhor os comentarios, pois pode haver diferen¢ee ems mercados de imoveis, sejam

comerciais, residenciais de casas, apartamentos etc



A investigacao foi no sentido de se saber quaispos de imdveis que estavam
aguecidos no mercado, aproveitando o comentargriantDessa forma foi feita a seguinte
interrogacdo: “sdo esses que sao lancamentos, gaisgar vender o meu imovel eu posso

vender com vocés”?
Corretor 1, 2 3 e outros concordam

Continua o moderador, questionando a respeito doate de imoveis, se este
mercado evoluiu, se ha algum parametro ou se napaté@metro em relacdo ao preco.
Observa-se que na resposta o especialista afirrmango s6 no passado, mas que agora
também o mercado de imolveis esta com seus pre¢pgoat que ele chamou de

“baguncado”.

Corretor 1: “Antigamente era mais baguncado (referindo-se ao
comportamento do mercado de iméveis em Manaudizgindo como

um grafico em forma de cobra com varias curvas).
Corretor 2: “Ainda é”.

O moderador explorou, na sequéncia seguinte, o dwoétatilizado pelo
especialista para o processo de avaliacdo de isy@&ém de investigar se 0 mesmo utiliza-se
de alguma forma técnica ou cientifica para formaeo preco, ou se se utiliza apenas de
aspectos comportamentais, que possam indicar @ng@sde uma das falhas cognitivas
descritas pela literatura e que configuram na agfio de possivel formagdo de bolhas

especulativas.

A questao foi feita no sentido de se questionaracéra processo de avaliacao dos
imoveis em que eles tém a chance de colocar pdegoomo se chega a esse preco. Observa-
se gue em sua resposta, o especialista nao ineglidaum método técnico ou cientifico para a
avaliacdo de imoveis, apenas afirma que o clieltgen com algum preco e este tenta
mostrar 0 suposto “valor real” do imével. Inclusigae esse valor é geralmente acrescido
quando ha a cobranca da comissdo. Tal assertivecaind presenca de aspectos
comportamentais somente na formacdo do preco dean@imobilidrio de Manaus, trazendo

fortes indicios da presenca de bolhas especulativas

Corretor 2: “Geralmente quando vocé tem um imoével pra vender

VOCé j& tem mais ou menos 0 preco, essa quest@bedte a gente



tenta ndo entrar em discusséo, tenta mostrar pr@ etal valor, a
gente tem uma comissdo em cima do valor real, agsvguando a
gente chega com o valor do imével ele perguntadsepode colocar

0S 6% em cima do valor de venda”.

Para explorar aspectos comportamentais nessa faontgcpreco dos imoveis, 0
moderador abriu a questdo de entender o processagup 0 cliente jA& vem com um prego
predeterminado e fez a seguinte exemplificacdao‘éu. queria entender o processo, a relagao
entre o preco que vocé forma e o preco do clieggsmlmente quando ele vem com preco

VOCEé pergunta o porqué desse valor’?

Observa-se que nas respostas vem a indicacdo gomenmcado de imoveis vem
sempre um valor sentimental como pano de fundo@aeu preco. Dessa forma este tem um
comportamento bem singular aos outros, indican@goajpreco dos imoveis esta eivado de
sentimento humano que indica a presenca de indde@dermacao de bolhas especulativas.
Tal confirmacdo fica clara quando ha a indicacaquieos precos estdo sem a depreciagao e

geralmente majorados (Shiller, 2000).
Corretor 2: “Geralmente aquele valor sentimental”.

Corretor 4: “Ele coloca aquele valor sentimental, a casaajgienora,

gue ele gastou”.
Corretor 5: “N&o coloca a depreciagéo”.

Corretor 6: “Tem cliente que quer 10 milhdes e 120 mil eatanuito

bem pago”.

A fim de especificar mais as respostas dos espamlquanto as suas fontes de
informacgé&o, o moderador explorou esse aspectordefaberta para que os especialistas as
indiqguem, ficando clara a presenca de falhas dwegsit inclusive o efeito manada
(Shiller,2000), comum a esse tipo de ativo. Nesseido, a indagacao foi feita com uma
afirmacao de objetivo: “Quero saber como é o merdadnando preco, quando vocé tem a
liberdade de avaliar, se o cliente for flexivelnmovocés sabem o valor do mercado”?

Corretor 3: “Tem que fazer comparacgdes”.



Corretor 7: “Tem que olhar em jornal, cartorio”.

Corretor 2: “Depende do local, d& pra fazer comparacdes,ewer

jornal, tabela da prefeitura do metro quadraddpoar’.

Ainda nesse processo exploratorio, 0 moderadostsn&®m saber se de plano os
especialistas ja estabelecem algum parametro paaoodesses imdveis, sempre no sentido
de entender por que esses pre¢os tém um compottasiegular em relacdo a outros fatores
como a inflacdo. Fica claro que os parametros zatbhs sdo sempre de cunho
comportamental. A indagacao foi feita com a segusniposicao: “se eu ligar para o escritorio

de um de vocés, der as informacdes, podem meidataade preco”?
Corretor 2: “O profissional ndo fala, tem que ver o imovel”.
Os demais concordam

Corretor 4: “Tem iméveis que o proprietario fala que € umsae

guando vocé chega la é outra”.

Corretor 5: “Eu coloco o preco 14 embaixo, o cliente ndo quesrder,

entdo ai ele deixa dar uma olhada”.

Especificamente, o moderador questiona os métotibzados por eles para

avaliar os imoveis a fim de que fique clara a preaede falhas cognitivas. Na sequéncia a
seguir, observa-se que o parametro mais técniqurésanca de um banco de dados de vendas
em gue um imovel vendido puxa o outro que estacsandliado para vender. Nesse processo,
o efeito manada (Shiller, 2000) fica influenciartddos os outros que vém depois, pois eles
tém como parametro os ultimos precos formadosusne ao se conhecer que um laudo de
avaliacdo tem como parametro para seu preco omaatale 1% do valor do imovel, fica
claro que, quanto maior avaliado o preco do imom®jor o ganho do avaliador, o que
“empurra” ainda mais os precos para cima. As gessfdram feitas da seguinte forma:

“Quais sao os elementos usados para avaliar’?;

Corretor 7: “Na Djalma batista (principal avenida de Manausim

trés valores”.



Indagou sequencialmente com uma suposi¢ao de wnitoasreto, a fim de que a
resposta fosse de forma bem pratica da seguinteafdise fosse esse aqui (referindo-se ao
imovel do instituto de pesquisa onde acontecicas group)se eu quisesse vender e tivesse

te apertando pra saber o valor’?

Corretor 7: “Tinha que pelo menos ter trés amostras pra poder
calcular o valor, iméveis semelhantes. Ver estajt@cabamento,
documentacédo, vou ver o valor do metro, tem unersigtque eu uso
muito também, tem um banco de dados que da pcanéabilidade e
também tem que fazer depreciacdo” (referindo-sbaameo de dados

dos ultimos iméveis similares vendidos).

Corretor 7: “Tem um sistema que eu uso também, tem um ba&aco d

dados que me da confiabilidade no valor”.

Corretor 1: “S&o duas formas de avaliacdo, mercadoldgicag voc
chega aqui e é aquela avaliagdo mais rapida, qdé tena nocao de
mercado, e existe a avaliacdo que vai buscar tosldastores, tem um

laudo uma coisa mais técnica”.

Sequencialmente, o moderador fez a indagacaquadato custa o Laudo”? A fim
de investigar se tal atividade — avaliacdo infligre preco do mercado de imoéveis. O
resultado trouxe a informacao de que, como o péeem forma de percentual, ha a presenca
de indicio de o profissional fazer sempre a forroad@ preco o maior possivel, uma vez que
este tera seu ganho sempre proporcional ao prégoeecido por ele mesmo, o que empurra,

consequentemente, esses precos para cima.
Corretor 1: “1%".

O indicio de contribuicdo inflacionaria dos pregs mercado de iméveis foi
confirmado com a questao a seguir propdstates ou depois da venda efetiva’? Referindo-
se se a efetiva cobrancga do valor do servigo déagéia era feito pela venda real ou antes da
venda real. A resposta revelou que a avaliacAangerada, pode inclusive trazer uma
perspectiva de valor irreal do imével, aparecendfer@meno dos indicios das bolhas
especulativas (SHILLER, 2000).

A resposta a indagacao foi por todos que recebeatoo antes da efetiva venda.



O problema é amenizado pela questdo levantadanpmlerador de que se: “toda
pessoa a quem eles vendem quer esse laudo de;awvélia resposta € no sentido de que nao
sao todos, e sim alguns. Dessa forma, o efetiwacgede laudo cobrado e recebido por eles
nao é sempre que acontece, entretanto, na mamsiaados, mesmo que informalmente eles

apresentem valores de avaliacdo desses imoveseas<lientes, influenciando o mercado.
Corretor 4: “Nao é um laudo muito técnico”.

O moderador inquire com a seguinte indagacao: temtdormal € o cara chegar e

pedir uma no¢ao”?
Todos afirmam que sim:

Corretor 4: “Eu tenho 17 anos como corretora, trabalho cons ma
processo de avaliacdo verbal, a pessoa entra efat@a@ quer uma
avaliacao, dificilmente a pessoa aceita 0 precoaggente da, sempre

é além’”.
Corretor 2 e Corretor 5 concordam.

Corretor 4: “Da pra ver na hora que o imével estd acima dorva
pela localizagédo, as vezes constroem uma mansdagamque nao

tem valor mercadolégico, ndo tem servigos oferecalpproximo”.
Corretor 6 e Corretor 7 concordam.

Corretor 2: “Aconteceu com uma cliente minha, ela quer 800 mi
consegui 600 mil (referindo-se a R$ 800.00,00 e 6R$.000,00
respectivamente), estava muito bem pago e ela ni&opqr que nao
pagava as dividas dela, estava muito bem pago. é&ne rua um
prédio muito melhor que o dela foi R$ 550 mil, s talgum imovel
no centro, todo mundo me conhece, foi outro corr@itos clientes

nao assinam a exclusividade”.

A fim de investigar a questédo da exclusividadedfieano em que o cliente assina
um contrato com o profissional obrigando-se a n@syrar outros, o que se fosse a maioria

minimizaria a questdo do efeito manada (SHILLERQ@®@0Quma vez que nao haveria outras



avaliacdes que fazem com que o mercado se dinifagdirecdo da maior, observou-se que
muito poucos (em torno de 10%) tem tal protecaoeswen A indagacao foi feita da forma a

seguir: “a cada 10 clientes quantos assinam”?
Corretor 2: “S6 a minha familia”.
Corretor 4: “A cada 10 apenas 1 assina”.
Todos concordam.

Nota-se que o0s investidores em iméveis de Manaés, possuem muito
discernimento quanto ao real valor destes em mlacgua localizacéo, ou seja, empurram o
preco dos imdveis de areas menos valorizadas pawa melo critério da semelhanca do

padrdo do imével com outro imével em local maioxiahdo.

Corretor 4: “A pessoa que tem uma casa na compensa (bairro na
periferia de Manaus) bem construida e outra quertend. Pedro
(bairro em area nobre de Manaus), sdo valores hfsremtes, a
pessoa da compensa quer o mesmo valor do D. Pedro”.

O moderador explorou, com a proxima questdo, aacaptdo comportamento do
especialista, criando uma situacdo extrema, didateim exemplo pratico de um suposto
cliente que acredita que seu imével valha bem dwigue os valores de preco de venda que
possam ser alcancados com as técnicas de calcuform@cdo de preco nas financas
cldssicas. Tal questdo visou conhecer a metodologizada por este especialista,
primeiramente na comparacao do preco pedido pelotelcomo o seu (calculado ou né&o) e
depois se este utiliza alguma técnica de convemtongara o cliente de que tal valor ndo

corresponde a realidade e que este sO consegeinitevo imovel se o adequasse a esta.

A resposta foi surpreendente, pois além de o eaai ndo aplicar nenhum
método de célculo de preco de venda, 0 mesmo raurar convencer o cliente de que o
preco do imével estd muito acima do mercado, cdatwm isso uma falsa expectativa de
preco, o que pode levar a indicios de formacaootleab especulativas, uma vez que o preco
dos imoéveis oferecidos esta servindo de parametra gue outros precos sejam formados,

surgindo assim o “efeito manada” descrito na liteeaconforme Shiller (2000).



A indagacdo, na pratica, foi feita em forma de wposto caso como “se um dia
eu acordar e achar que aqui vale cinco milhdeteréw apego sentimental aqui, beneficiei, é
bem equipado, o que o corretor vai fazer? Vai wimcpropostas menores tentar me

convencer’?

Corretor 2: “Vai dizer que vale até mais, mas depois eldargiar de

mao, o cliente esta sem nogao”.

Corretor 6: “Conheco imével que ja passou por mado de 10

corretores”.

Nessa parte a seguir docus group,0 moderador procurou explorar mais a
opinido dos participantes quando a variagdo dagpneo mercado de imoéveis de Manaus, se
esses precos seguem algum parametro técnico dstimgato, se € um bom negocio o
investimento em imoveis, se ha comparacdo com ®utv@stimentos ou com a inflacdo e se,

na opiniao deles, existe uma bolha especulativizd mesrcado de imdveis em Manaus.

A questdo foi feita de forma aberta de como esthdeocado de imoveis em
Manaus, se continua sendo um bom negocio, se s€o pontinua subindo e se ja tiveram
tempos melhores. Nas respostas observou-se queliy@ kempos melhores (todos), que nos

altimos dois anos foi pior este mercado e que timalano (2013) foi o pior de todos.

Corretor 3: “Nos ultimos dois anos tem sido pior, esse ultiamm
tem sido o pior de todos”.

Obtendo a confirmacéao de todos, o moderador congulgiu a questéo a fim que
ter certeza de que nao foram opinides isoladasn @$e era a visdo de todos. A indagacao

foi feita da seguinte forma: “Vocés concordam au téna outra visao™?
Corretor 2: “Ta de acordo, com o mercado”.
Todos concordam.

Na sequéncia, o moderador procurou explorar a peéice dos participantes
guanto ao comportamento do mercado de imOveis em sequéncia temporal. Em suas

respostas, até surpreendentes, observou-se guenesteionaram o estouro da Bolsa de



Valores dos Estados Unidos, entretanto referind@aseestouro da bolha do mercado

imobiliario americano, como nas explicacdes segsifita claro.

A questéo foi feita da seguinte forma: “Quando é yuocés perceberam o declinio
dele” (referindo-se ao mercado de imoveis de MafabBsrcebe-se que foi referido o evento
de estouro de uma bolha e ndo de bolsa (2008, arohquve a presenca da bolha

especulativa no mercado americano).
Corretor 6: “Bolsa de valores dos EUA, estouro em 2008”.

Explora o moderador a um maior desenvolvimentoisi@ovdos especialistas com
a seguinte indagacataquela crise foi o que”?” Imobiliaria”? “Financaif? Percebe-se que
as referéncias sdo ao mercado de hipoteca de impGyeé no Brasil o mercado é mais
fechado, s6 se podendo hipotecar o imovel uma ger aqui (Brasil) € mais controlado e

gue os juros nos EUA sao baixissimos.
Corretor 2: “Aquecimento do mercado”.

Corretor 6: “De hipoteca, no Brasil vocé s6 pode hipotecar uemo

imoével, nos EUA é quantas vocé puder”.
Corretor 7: “O sistema aqui € mais fechado”.

Corretor 8: “Vocé pegava sua casa aqui hipotecava no banco,
acabava o dinheiro, ia la e hipotecava de novono danco”.

Corretor 7: “Tinha pago 30% e ja refinanciava”.

Corretor 11: “Nao tinha um controle 14, aqui tem, isso € unmtpo

positivo”.
Corretor 7: “E 0s juros la sao baixissimos”.

Observou-se que existe uma associacao clara, n& ohes profissionais, da crise
americana no mercado de iméveis com dificuldades ejas tiveram em lancamentos de
empreendimentos novos. Segundo a visao deles, aadwedesaqueceu, causando um efeito

de retardamento na rotatividade desses empreendisnen que tal fenbmeno, também,



influenciou a credibilidade deles, pois estdo mate das negociagdes e que quando houve

esse desaquecimento houve clientes insatisfeitosseas investimentos.

Corretor 9: “Quando o cara via que a casa dele ndo dava gar pa
um dos bancos, quem dira os outros, ele pedia batecatodo mundo
comecou a quebrar, foi aquela reacdo em cadeidodepa bolha
especulativa, veio abaixo, todo o mercado veio etanfoi na época
em que estavamos lancando o empreendimento AGRAAAoe nos
vendemos um apartamento, levou 10 meses pra vemdeoutro

apartamento”.

Corretor 2: “E aquele ali que vai pra ponta negra” (bairr@mode

Manaus)?

Corretor 6: Nao, € em frente ao Efigénio Sales (Condominiaaob

classe A em Manaus).

Corretor 10: “Fora trés imobilidrias trabalhando, s6 a minha
conseguiu vender e foi um so0, foi o Unico vendidinela tivemos que

devolver o dinheiro, por que cancelaram o projeto”.

Corretor 6: “Tudo quem da a cara tapa € o corretor de imdeeis,
cliente ndo fica chateado com a construtora quesnéregou, ele fica
chateado com o corretor que vendeu”.

Na questdo seguinte, o moderador procurou saberssgrecos dos imoéveis
relativos a empreendimentos de construtoras témfl@éncia do especialista corretor de
imoveis, ou se estes ja recebem uma tabela de feebada com as condigbes de venda
estabelecidas, ou seja, mesmo sabendo que o peeglimgnte ndo é o real estes apenas
trabalham para vender o imével, o que agrava olgmbdas falhas cognitivas, uma vez que
o efeito mandada (SHILLER, 2000) fica claro nos dsmempreendimentos lancados, como
observou-se na entrevista em profundidade feitaenémbalho. A resposta nao foi
surpreendente, pois confirma que o preco dos impve verdade, em sua maioria, Sao

ditados pelas construtoras que lancam empreendsant’os no mercado.

A indagacéo foi feita da forma a investigar coma léistoria da formacéo desse

preco, esse preco tem voz ativa do corretor olegé gem imposto pela construtora.



Corretor 6: “Ja vem”.

Dessa forma, a formacdo do preco do mercado deeis)@e Manaus esti nas
maos de poucos agentes, os das construtoras,spqigedém a maioria absoluta do mercado
de imdveis sdo em numero de 23, entretanto inflaeno restante de todo o mercado, uma
vez que servem de parametro para que outros foresmdte preco de menor tamanho

utilizem-se das informacdes dos precos por elasddos para segui-los.

Assim, o pesquisador indagou se alguém poderiaicexptomo tais precos
chegam até eles. E obteve-se ainda que houve umdegaumento do metro quadrado do

imovel com o aumento de incremento dos empreendosdsncados.
Corretor 12: “N&o, eles s6 passam o caderno, é tanto e 3%.¢é teu

Corretor 2: “Depois que houve aquele boom, aumentou o metro

quadrado”.

A fim de explorar a variacdo dos pre¢cos no meraimdveis em Manaus de
maneira concreta, o moderador langou a perguntzenos de valores em duas areas nobres
de classe média alta em Manaus. O resultado fohguee um acréscimo consideravel nesses

precos.

A questao foi feita comparando-se duas areas naolerddanaus, de “quanto esta
0 metro quadrado na ponta negra e Vieralves, pemplo”. E sugerindo-se que 0s
profissionais indicassem valores que segundo eea & justo para a quantificacdo desse

mercado nessas regioes.

Corretor 13: “Uns 6 a 7 min” (R$ 6 mil a R$ 7 mil o metro

quadrado”.

Corretor 12: “Era 3 mil (R$ 3 mil o metro quadrado) um tempo

desses, hoje 6 mil (R$ 6 mil o metro quadrado)”.

Nesse ponto o moderador explorou a opinido dogpamtes quanto ao resultado
dos investimentos em mercado de imdveis em relagidros mercados. Observou-se que a
opinido dos participantes € unanime em afirmar @ueercado de imoveis é diferenciado,

bom negocio e com resultados muito bons a longmopra



A questdo foi fechada, explorando a opinido dose@afistas sobre uma
alternativa de concordancia ou discordancia daistgforma: “vocés acham que o mercado

de iméveis tem um comportamento diferenciado eatcés a outros mercados™?
Corretor 7 concorda. Os outros também se manifestarmoncordancia

O pesquisador explorou a opinido dos participatsedém de maneira fechada,
indagando se eles poderiam afirmar que investir igdveis € um bom investimento.
Observou-se nas respostas que ndao ha duvida destpgevalorizam mais que outros e que

devem ser encarados como investimentos a longo.praz
Corretor 12: “ Sem duavida valoriza muito mais que 0s outros”.

Corretor 14: “Podemos crer que se vocé tem dinheiro e tempo pra

esperar, investir em imoveis é o melhor negocio”.

Nesse ponto, 0 moderador explora a opinido doscipamtes da variacdo dos
precos do mercado de imdveis em Manaus em rela@éitaédo. A resposta foi que todos
concordam que esses precos variam bem acima degtsg torna o estudo desse mercado
bem interessante, principalmente na avaliacdo slegie de presenca de processo de

formacéao de bolhas especulativas.

A indagacéo foi no sentido de como é o comportameatpreco dos imoveis em
relacdo a inflagdo. Notou-se que, de maneira gemghinido dos especialistas € a de que este

mercado tem uma valorizag&o superior ao aumentergierado de precos.

Corretor 15: “Valoriza bem mais de a inflacdo, pode ter variacdes

mais sempre esta valorizando”.

Dessa forma, 0 pesquisador indaga se entdo o gosgconoveis, visto como um
investimento, ndo esta tdo absurdo e observousseespostas que a opinido deles é que nao
se pode falar de absurdo para iméveis de padrasiflancial e que um bom investidor em

imoOveis chega a dobrar seu capital investido enc@éempo.

Corretor 7: “Mas essa conta é pra imoOvel padrao classe A

residencial”.



Corretor 2: “Como disse, em pouco tempo chega a dobrar datapi

valorizando bem mais que a inflagéo”.

Nesse ponto o0 moderador investiga, para confirsemealmente os corretores
nao tém influéncia no preco do mercado de imovess ethpreendimentos vindo de
construtoras, o que é confirmado, deixando clam a@pigrandes influenciadores dos precos
no mercado de imdveis, até mesmo pelo efeito maf&tiiller, 2000) sdo os formadores de
preco nas construtoras, pois sdo poucas em nUraezmpresas mas que detém a maior parte

do mercado imobiliario, servindo como parametros pa imoveis usados também.

A indagacéo foi no sentido de investigar, confird@mm informagdo de que o0s

precos dos imoveis foram formados pelas constrsi®rles acabam seguindo-os.
Corretor 7: “Isso”.
Corretor 4: “Isso”.

Nesse ponto, 0 moderador questiona o que estavaaikendo no mercado em
relacdo ao tempo de retorno e uma breve previsdetdeo de vendas, ou seja, 0 que esta
mais atraente e 0 que, na opinido deles, vai ganakipo de problema futuro. Como resposta
ficou claro que a maioria das quantidades vendmaseja, a maioria do mercado é feita de
apartamentos vindos de empreendimentos de comssutGhama atencao a opiniao de que
existe um estoque excessivo de apartamentos a setesgues na area residencial, sendo em
menor quantidade, problema para a area comercad dstoques indicam o excesso de

imoveis ofertados que pode vir a alimentar umaéeoid a formacao de bolhas especulativas.

Corretor 3: “O que esta entrando muito no mercado € a vemrda d
apartamento, houve um boom no mercado, todos ogeimde trés
anos atras, estdo sendo entregues, residencialtargo pra area
comercial ndo estd tdo impactada, esta normal ao ne,
apartamento vai ter muita oferta, mas seu precgeefoi bem mais

valorizado acima que a inflag&do”.

O pesquisador indaga se no imével comercial haldsgaia de metro quadrado
mais caro que o residencial, faz um exemplo de alpag, o galpdo da RANSONS (cadeia
de lojas de departamentos na cidade de Manaus)myadio (Torquato Tapajés, avenida que

liga o aeroporto ao distrito industrial em Manaws®),0 proprietario quisesse vender, qual a



forma de chegar ao preco dele, e se esses pregesntuma segurancga para o investidor.
Observou-se que existem segmentos do mercado, auelgs sdo considerados mais ou
menos dificeis de trabalhar, que existem parameiema o preco do metro quadrado ja
preestabelecido por eles, que existem alguns icetstos por eles que demonstram
credibilidade para os precos e, portanto, sao degue que eles costumam testar o mercado,

jogando os precos para o alto e vendo o que a@ntec

Corretor 3: “Os corretores tem que trabalhar com seguimeswto d
mercado, eu escolhi por ser mais facil, por sesnjoaiem, por nao ter
experiéncia de mercado (referindo-se a area coatetcabalhar na

residencial, o que é totalmente diferente da caalereu nunca

trabalhei muito por nédo ter experiéncia, pelo ther mais caro”.

Corretor 5: “O metro quadrado de galpédo vai de 15mil a 25mil,

depende da localizagéo. E esse preco sempre adaaealizado”.

Corretor 4: “Galpdo tem muitos detalhes, esse negécio do pé

direito”.
Corretor 2 concorda.
Corretor 5: “Tem que saber o historico do local, o que janéeceu”.

Corretor 2: “Com certeza vocé vai pegar um galpdo do Rupino
(construtora no ramo comercial em Manaus), elarjad preco dela, é

construtora”.

Corretor 2: O preco é dentro da realidade, eles tem maisede d

galpbes”. “Mas sempre valoriza bastante, acimafiacio”.
Corretor 6 e Corretor 5 concordam.

Corretor 5: “Depende do ramo do negocio. Se um tipo possar jiég

pro alto, se for outro posso nem tanto, dai obsemyoe acontece.

Corretor 15: “isso mesmo” (fazendo o sinal de positivo em sua

resposta).



Nesse ponto o moderador explorou a opinido doscyamtes quanto ao retorno
possivel que um investidor teria huma eventualegartde iméveis em longo prazo. Ficou
claro que todos entendem que os imoveis valorizam fmais que outros investimentos na
opinido dos participantes. Dessa forma observais® ga opinido deles, o mercado
imobiliario tem uma variacdo de pre¢o acima deasutnercados, 0 que se torna uma boa

forma de garantir o valor da moeda em longo prazo.

Corretor 16: ‘Podemos afirmar que no mercado de imoveis, para

investidor de longo prazo, é garantia de ganhoacjue 0s outros”?
Todos concordam.

Corretor 18: “Nao tem outra conversa ndo. Ele sempre valaoriza”

Corretor 1: “Nao tem outra conversa”.

Corretor 15: “Isso”.

O moderador explorou nessa questdo a variacadvdes le precos no mercado
imobiliario, puramente de cunho comportamental,seja, qual o seguimento que, para 0s
especialistas sdo mais valorizados e 0 que merlas.o0bservou-se que 0s parametros sao

apenas comportamentais, ndo técnicos ou classicos.

A questdo mais especificamente foi feita na forneasé identificar qual o
seguimento que o especialista mais sonha em eacardrsua porta. Observou-se que esses
parametros sao os de nivel 4 e 5 e, quando corheoci@olo de duas rodas, que mostrou-se

ser 0 mais valorizado e facil de vender segunda ele

Corretor 16: “Nivel 4, nivel 5, existem niveis de classificagi@

cada tipo, o polo de duas rodas”.

Corretor 13: “E quem esta 14"? “Honda"! (referindo-se a uma da

maiores fabricas do distrito industrial de Manaus).
Corretor 5: “Isso”.

O pesquisador explorou, também, qual o seguimen&® mAO opinido dos

especialistas é o pior segmento para se trabalhaeja, o mais dificil e, por este motivo teve



seu preco menor valorizado. A questdo foi no serdiel saber qual o tipo de imével esté 14

embaixo. Observou-se que é aquele da periferiajgmege com uma exploracado comercial de

baixa intensidade.

Corretor 6: “E aquele que s6 tem uma portinha, a igreja qoledie a

porta virou mercadinho”.

Diante das premissas trazidas pela técnidaaes grouputilizada, passou-se

entdo a indicacdo dos resultados deduzidos.

4.4.1 Resultados

Observou-se que, diante da premissa preestabelexitabalho, que de um modo

geral, na opinido dos especialistas participamdsalis groupdestaca-se:

a)

b)

d)

O mercado imobiliario de Manaus tem uma variagdgdgo atipica em
relacdo a outros mercados, ndo seguindo uma teadémcelacionada com

estes demais;

O mercado imobiliario de Manaus teve uma variagdgeco positiva ao
longo dos anos de pesquisa desta tese, ou sejdapaf a 2013, sendo
desacelerado nos anos de 2010, 2011 e sendo paovasacado em 2013;

O mercado imobiliario de Manaus ainda é, na opimi@cespecialistas, um
bom investimento para quem pode aplicar recurstmngo prazo, e estes

precos vao continuar a subir, ainda que em metemsidade;

7

O mercado imobiliario de Manaus é influenciado gpetonstrutoras de
empreendimentos, sendo seu principal estoque deucan o segmento de
apartamentos, que com o estabelecimento dos pregosparametros
comportamentais, através do efeito manada (Sh#@00), exercem pressao

em todo esse mercado;



e) Na opinido dos especialistas, os problemas pelas gumercado imobiliario
de Manaus passou em torno de 2011 foi reflexo dse chipotecaria

americana, mas que a valorizacao se deu a longo.pra

4.5 Anadlise da variacdo dos pre¢cos do mercado Irdobide Manaus de 1 de janeiro de
2008 a 31 de dezembro de 2013.

Apo6s os dados quantitativos serem coletados, aieedados da inflacdo medida
pelo IPC — indice de Preco ao Consumidor e os dezlaivos ao mercado imobiliario de

Manaus, por meio dos pre¢os dos imoéveis comera@diz entre janeiro de 2008 e dezembro
de 2013, foram feitos os testes estatisticos arsegu

Quadro 5 - Testes estatisticos aplicados

Rotinas Descri¢ao

Dispersdo  relativga Encontrada quando empregado na formula o desvidpawdmo medida de dispersfo
(coeficiente deg absoluta e a média aritmética como média.

variacao)

Teste de comparacgoTal teste é aplicado quando se quer fazer compesaefitre duas séries distintas,
de variancias apurando e analisando suas variagdes médias amdongeriodo.

Comparacao da Utilizado para comparar o valor médio do preco d@roquadrado dos imoveis no aho
corre¢cdo monetaria gbase corrigido pela inflagéo (IPC) e os precosrpaiticados.

0S precos reaig

praticados

Fonte: elaborado pelo autor

Os dados relativos a inflagdo medida pelo IPCzatilos neste trabalho estédo
descritos neste trabalho a seguir.

Quadro 6 - indice de Precos ao Consumidor - IPC

JAN | FEV | MAR | ABR | MAI | JUN | JuL | AGO | SET | ouT | Nov | DEZ | ACUMULADO

DO ANO
2008 052|019 | 0,31 | 054| 12309 | 0,45| 0,38 | 0,38| 0,5 | 0,39 | 0,16 6,17%
2009 0,46| 0,27 | 04 |031)033|0,13| 0,33 | 0,48|0,16| 0,25| 0,29 | 0,18 3,64%
2010 1,34/ 0,74 | 0,34 | 0,39| 0,22|0,04| 0,17 | 0,17 | 0,53 | 1,04 | 0,72 | 0,54 6,41%
2011 1,15 06 | 035 | 0,7 | 031|001 O3 |039|0,25|039| 0,6 | 0,61 5,80%
2012 0,66, -0,07| 0,15 | 0,47| 0,35|0,23| 0,13 | 0,27 | 0,55| 0,8 | 0,68 | 0,78 5,11%
2013 1,15 0,22 | -0,17| 0,28| 0,1 | 0,32| -0,13| 0,22 | 0,25 | 0,48 | 0,46 | 0,65 3,89%

2014 094| - - - - - - - - - - - 0,94%




Fonte: FIPE — Fundag&o Instituto de Pesquisas Haicad

A fim de se decidir sobre qual segmento do meraaddbiliario iriam se fazer os
calculos para este trabalho, fez-se a proporcaenmgeeendimentos lancados no periodo de
2008 a 2013, onde obteve-se que os residenciasnfara ordem de 82% com 292

empreendimentos, de um total de 356 empreendimentos

Quadro 7 - Segmentacdo do mercado imobiliario

Tipo QTDE %
Comercial 59 16,6
Hoteleiro 1 0,3
Loteamento 4 1,1
Residencial 292 82,0
Total 356 100,0

Fonte: elaborado pelo autor com base nos dados
fornecidos pelas construtoras

A fim de se confirmar a variabilidade dispersivdre os segmentos do mercado
de imdveis, foram feitos os calculos da variabdelale cada segmento, onde foi encontrado
que o residencial € o que mais variou em relac&ooatros segmentos, ou seja, pode-se
concluir que os precos do segmento residenciabtemvariabilidade mais elastica do que os

outros, como a seguir demonstrado.

Valor médio por m2 (RS)

2000 4000 6000 8OO0 10000

———
T T T T
Comercial Hoteleiro Loteamento Residencial

0
|

Tipo

Gréfico 1 - Variabilidade dos Tipos de Iméveis erardus
Fonte: Elaborado pelo autor



Observa-se, no grafico 1, que nos imoveis residenei variabilidade, apesar de
ter um intervalo maior, esta mais bem distribuictam a mediana centralizada no intervalo

entre o segundo e o terceiro quartil.
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Grafico 2 - Valores dos Imdveis X Valores dos Iméveorrigidos pelo IPC - 2008 a 2013
Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: Imével significa a variagao do pregco médidaamgo dos anos; imével_corrig significa o valorrdetro
guadrado do imével no ano base de 2008, corrigidio |PC ao longo dos anos.

Observa-se, no grafico 2, que o mercado de imégeando comparado com a
sua correcéo de acordo com a inflacdo medida p&o apresentou uma variacao totalmente
atipica. Nos anos de 2008 e 2009 nao conseguiu peadrar o indice inflacionario,
valorizando de R$ 2.950,00 para R$ 4.2130,14 enqugre pelo indice inflacionario ficaria
em torno de R$ 4.242,00, entretanto com queda waeatem 2010 para 2011, para o valor
médio de R$ 3.737,50, onde pelo indice inflacian&egria R$ 4.447,49. No ano de 2011 e
2012 os imdveis valorizaram bem acima do indicéenflagcdo, chegando ao patamar de R$
5.967,9, enquanto que pelo indice inflacionarioasde R$ 4.704,19. No ano de 2013, os
imoveis valorizaram, com menos intensidade, ja sgm@ando uma estabilizacdo para R$

6.233,20, enquanto que pelo indice inflacionariatiéicado em R$ 4.887,18.



Pode-se detectar que a distancia da curva imahili@ra a curva inflacionaria, de
2011 a 2013, fez um deslocamento tipico de bollpgoegativa, indicando que caso nas
expectativas dos especialistas do mercado de gsegundo semestre de 2014, ocorra uma
estabilizacdo, ou queda, se esta for acentuadaersis diante deste fendmeno que pode vir a
ser de muita ou pouca intensidade. Dependendo d&motacdo de pessoas que fizeram
financiamentos, ocorrera o fendbmeno de as pesstaem com imdveis a precos menores do
que foi financiado e, consequentemente, seria am, t@elhor entrega-los para o banco
financiador e adquirir outro da mesma qualidade sempreco mais reduzido. Tal fenébmeno
causaria problemas sociais com a diminuicdo dadatte empregaticia e econdmica de

bancos e construtoras.
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Gréfico 3 - Variabilidade dos Valores dos ImévedodPC - 2009 a 2013
Fonte: Elaborado pelo autor

Tendo como referéncia o ano de 2008, comparou-sgafico 3 a variacdo dos
valores do metro quadrado do imével residencial eomariacdo do IPC de 2009 a 2013.
Observa-se que séo diferentes as variabilidadéB@a@ do indice imdvel, sendo o primeiro

muito mais disperso que o segundo.

O calculo da variagcéao para o imovel apresentoegsistes resultados:



Quadro 8 - Estatistica da variabilidade dos imoégais IPC

1 A variacao do valor do imével vai de -10 a 60%
A Estatistica descritiva da variabilidade dos ims¥ieou:

2
Min 1 Qu Median Mean "3Qu. Max
-11.9 4.4 13.3 18.5 26.9 59.7
A estatistica descritiva da variabilidade do IR

3
Min 1 Qu Median Mean "3Qu. Max
3.64 3.89 5.11 4.97 5.80 6.41

Fonte: Elaborado pelo autor

A variacdo no imovel atingiu valores negativos,seja, houve decréscimo, tendo
como menor valor -11,9%, sendo o menor valor dode@,64%, o maior valor da variacao
do imovel é de 59,7%, do IPC é de 6,41%. 50% dasrehcdes na variagcdo do imovel é
menor ou igual a 13,3%, o IPC, 50% tem variacdoamen igual a 5,11%. A média de

variacao no imovel é de 18,5% no IPC é de 4,97%.
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Gréfico 4 - Variacdo dos imoveis X variacdo do FZD09 a 2013. Distribuicdo da quantidade e
percentual dos empreendimentos por tipo



Fonte: Elaborado pelo autor

Observa-se neste grafico 4 que a variabilidadendizador inflacionario IPC foi
bem menor que a variabilidade dos pregcos dos imo@iindicador inflacionario teve seu
pico de variabilidade de 2009 para 2010 com 6,4h%ua@nto a variabilidade dos iméveis
teve uma variabilidade positiva de 59,68% de 2CGirh g012.

Nota-se que a curva do indicador inflacionérioaipamente constante, enquanto

a curva do indicador imobiliario é totalmente insta
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Gréfico 5 - Preco Corrigido pelo IPC X Preco dosveis Praticados pela Construtora - 2008 a 2013 -
Distribuigdo em Torno da Média

Nota. Imo — indices dos imoéveis; ipc — indice dn ip
Fonte: Elaborado pelo autor

No gréfico 7, ressalta-se a dispersdo dos dadosadacdo dos precgos
corrigidos pelo IPC e variacdo dos precos pratisgmdas construtoras no periodo de 2009 a
2013 em relagédo & média. Pode-se verificar queadssddo IPC sdo mais homogéneos que o

dos precos da construtora (imo).

Aplicou-se o teste de Bartlett para verificar a bgeneidade da variancia entre a
variabilidade do IPC e a variabilidade do valor do$veis aplicados pelas construtoras. O
teste mostra um p-value = 3.328e-05, o0 que se worgle existe uma diferenca
estatisticamente significativa entre a variancialPI8 e a variancia do preco aplicado pelas

construtoras.



Dessa forma foi rejeitadd,: a variancia do preco do imével em Manaus = a

variancia do imovel corrigido pelo IPC, sendo ettéalmente diferentes.

Conclui-se, pelas andlises estatisticas, que oateronobiliario de Manaus é
totalmente independente das alteracfes de precgais ge Brasil. Ao se medir e comparar 0s
valores da variacdo do preco dos imdveis e a édflaumulada medida pelo IPC, observou-
se que realmente existe uma variagdo atipica dpssess e que ha a ocorréncia de indicios
da formacao da dindmica da presenca de bolhasusipes nos exercicios de 2011, 2012 e
2013.

Dessa forma, este trabalho investigou nas proxseasdes se existe a incidéncia
da ocorréncia das falhas cognitivas descritas lgetatura de financas comportamentais, no
processo decisorio de formagéo do preco dos imdvesempreendimentos das construtoras
pesquisadas como sujeitos dessa pesquisa

4.6 Analise da formacéao de preco sob o ponto da dis Consultor Master.

A formacao de preco foi analisada por duas fas@siepamente pela entrevista
com o Consultor Master e depois, na fase segupetys questionarios aplicados aos
formadores de preco das construtoras. Dessa fai@o$sivel realizar o segundo objetivo
especifico, qual seja: avaliar se os formadorgeelgos que atuam no mercado imobiliario de
Manaus cometem as principais falhas cognitivasatiis pelo arcabouco tedrico de finangas
comportamentais, que potencializam essas variaaguesenca da dinamica de formagéo de

bolha especulativa.

Nesse sentido, foi feita uma entrevista em profiexie com o maior consultor do
mercado imobiliario da regido, que é diretor da r@%g Innova Planejamento Imobiliario.
Tal entrevistado tem mais de 35 anos de experiémssae mercado e ja foi diretor comercial
das melhores empresas de construcdo de Manaus,gbpjmeio de sua empresa, assessora
as construtoras (maioria delas) na comercializagéo seus empreendimentos. Nesse
assessoramento estéo incluidas desde a comprareoot@ara o futuro empreendimento,

formacao de preco das unidades até a efetiva \ds$as unidades.



O fato de o entrevistado realizar essas fun¢dés pumaioria das construtoras em
Manaus o torna uma pessoa chave nesta pesquisendmese deduzir, inclusive, que o
mesmo detém grande parte das informacfes que $dio alesta pesquisa. Sua entrevista
durou por cerca de 75 minutos, da qual participavgmesquisador, o entrevistado e mais um
convidado pelo mesmo, que foi apresentado comoargepo empreendedor e investidor no
mercado de imdOveis em Manaus, que na verdade aparque se tratava de um dos diretores

das maiores construtoras nesse mercado.

Assim, na transcricdo da entrevista foi chamadsujieito 1 o maior consultor do
mercado imobiliario da regido, e como sujeito 20 sonvidado. A metodologia utilizada foi
a de entrevista em profundidade, aberta e explimatonde se procurou mapear todo o
processo de influéncia de formacdo de preco nesseado, inserindo-se, a medida que 0s
entrevistados iam desenvolvendo seus pensamedtias ie perguntas com a intencao de
incentivar o discurso e procurar explorar ao maxguas respostas no sentido de obter-se a

maior e melhor informacéo possivel.

Essa técnica mostrou-se eficiente na forma em ges@orou todo o processo de
influéncia de formacéo de preco, tendéncia do nderadeias futuras e conviccbes do maior
consultor imobiliario de Manaus, ainda com a adigaopensamento de um dos maiores

empreendedores no setor.

Primeiramente foi feita a apresentacéo da intedgétabalho pelo pesquisador,

deixando claro que este era académico e cientdicalessa forma, tentou-se deixar o
entrevistado mais a vontade quanto a nao utilizae&sas informacdes para qualquer outro
objetivo. Nesse sentido, deixou-se claro que agée da entrevista era fazer com que fosse
possivel conhecer mais académica e cientificamentaercado imobiliario de Manaus,
principalmente o método que é utilizado para formareco dos empreendimentos, que o
interesse era somente académico e cientifico afasnacdes que fossem coletadas seriam
utilizadas somente em pesquisa dessa naturezdéeghemento de uma tese de doutorado na
UFMG. Sendo assim, o entrevistado poderia desciaw@ras suas palavras como é feito o

processo de formacéo de preco, ou seja, valoriziggiondveis na cidade de Manaus.

Observa-se que, no desenvolvimento da respostatdtyistado, este se utiliza de
conhecimento prévio armazenado pela sua experjéaci@o citou nenhuma técnica de

calculo de custo ou formagéo de preco de vendaadupelas finangas classicas, baseando



seu discurso sempre no campo comportamental. dastesa seguir aparecem as falhas de
cognicdo Excesso de Confianca (FISCHH@&FRal, 1977), uma vez que o entrevistado esta
confiante de que sua avaliagdo é a correta e néteesutra melhor e, ainda, a falha
Processamento da Informacado (EDWARDS, 1968), jéegteelegeu poucas crencas que, em
sua visdo, sao quase imutaveis e, baseado nessgasde que vém de algumas informagdes
armazenadas, este toma decisdo que acaba inflndactado o mercado de imdveis de
Manaus.

Sujeito I “Proximo de um imoével, um imével que um terrenmeq
fica localizado na Rua Paraiba, esquina com a Bafizonte. Quanto
€ gque vale este terreno? Vamos avaliar esse tetleeseguinte forma,
quanto que ele vale pra mim, que eu vou ter quarpegse terreno e
entregar para um avaliador, trabalhar com um al@ligra vender,
1000m quanto que ele tem de frente, quanto quéerlede fundo,
dependendo da frente dele eu consigo colocar gaiaprtamentos e
guantos salas la dentro. Vocé comeca por essmatéo, ha ndo so
vai dar seis pavimentos, pois os afastamentos egioepos a renda é
muito pequena e ndo consigo avancar muito, ha ness uma
construcdo la! Mas a construgdo ndo me interessad@ vou utilizar
ele pra nada, pra absolutamente nada essa comstdacd, vocé
sempre vai trabalhando com base na sua refer@ncig, entrei com
corretor aqui, falei olha cara eu ndo quero derrtiavenda, mais o

gue que é que eu vou colocar ali?”

Mesmo assim o pesquisador, com a intencdo de expls fontes que o
entrevistado utiliza para a realizacdo de seu ltnabauestionou deixando que o mesmo
desenvolvesse sua resposta, qual o tipo de fortesfe utilizava ou se ele utilizava alguma

fonte de informacgdes para se basear na formacg&e gesco.

Observa-se que, na resposta do entrevistado, o onesimmou que O
conhecimento adquirido previamente por ele é ocjpal instrumento que € utilizado,
funcionando como uma auténtica intuicdo, além dewtas com referéncias de fontes néo
técnicas. Assim identificou-se a presenca da fedigmitiva excesso de confianca e de meios
de comunicacgdo (SHILLER, 2000), uma vez que a dtmsude outros imoveis que estdo na

regido e ndo de meios técnicos.



Sujeito 1: “Conhecimento que vocé tem da regido, referéncia c
outros imQ@veis que estdo na regido, mas vocé tagnel@ mesma
regido um imovel distante dele de 200m que valevéges mais do

gue ele, porque da numa esquina, de cara pard®arai

A fim de inserir a ideia de explorar a opinido aérevistado, ja preparando para a
obtencao de novas informacgdes sobre se existeaa unéilizacdo de pesquisa cientifica sobre
o0 mercado ou alguma outra técnica utilizada ness#id®, 0 entrevistador inseriu uma
pergunta intermediaria sobre a especificidade desskbecimento, o questionamento foi no

sentido de que se o conhecimento utilizado eranbemmento do mercado.

Observa-se que, na resposta, o entrevistado faowre do conhecimento
empirico que este possui, passa inclusive a ditposices de precos, nem de longe este
menciona algo como realizar pesquisa de capacidadpagamento na regido, custos da
construcdo etc. Identifica-se, também a falha dgnico excesso de confianca em sua
resposta.

Sujeito 1 “E o conhecimento do mercado, esta de frenterailfa o
transito alto, dificil pra qualquer pessoa entrastcionar entendeu,
entdo é muito dificil, vou pegar um apartamentoy \p®@gar, por
exemplo, um apartamento ndo, o apartamento do néelioga, ele é
bem localizado, fica na Rua Rio Mar, esquina comaa.., Rio mar
entre Jodo Valério e Acre, rua muito bem locabzain pleno
Vieiralves, eu tenho toda infraestrutura local agstais € um prédio
gue trés apartamentos, um por andar, terreno peguga terreno
pequeno um por andar, entdo tenho dos Obices par aiea de lazer
dele é minima, o condominio é alto, é porque temiegefertando esse
prédio, eu ja ouvi gente ofertando, ja ouvi algdélando que quer
vender, quem mora la praticamente ndo quer vendento que ele
tem de area um 250m, 220m mais ou menos de avga, heleza,
teria que t4 valendo pelo menos R$ 1.100,000 n&sem ninguém
ofertando, ndo tem essas questfes de garagey@magens deles ndo
sdo garagens solteiras, sdo garagens casadasggmeachama né
gue uma atras da outra, entdo ja tem esse outno, fatib sololegal,
localizacdo muito boa ,esse prédio tinha que téenda no minimo
R$800 (R$ 800.000,00), R$ (4.000,00 0 m2), de RS A R$



1.000.000. Alguém ja& vendeu algum por esse preco®yudm
ofertou? Por quando t4 sendo alugado? Ta sendadaupgor R$
5.000, R$ 6.000, poxa tinha que estd valendo algtoisa a mais,

muito pouco o aluguel.”

Nesse ponto o entrevistador explorou a supostaiciue de previsdo dos pregos
do mercado imobiliario pelo entrevistado, tal géestisou investigar a opinido deste sobre a
futura variacdo dos precos dos imoveis em Manaudsn ale identificar falhas cognitivas
existentes, ja que o entrevistado é influente madgéo desse preco. O questionamento foi no
sentido de investigar se este achava que € pogséxar a valorizagdo de um imovel no ano

que vem.

Observa-se que em primeiro momento o entrevistéidnaaque nao é possivel
prever a valorizacdo do imével, entretanto ficacckm sua resposta, que o que ele quis dizer
€ que este imoOvel ndo valorizara mais que os gi@® emntrando no mercado no momento,
inclusive 0 mesmo indica que deveria ser feita tmea deste imdvel por outro que esta
surgindo. Nesse momento surge um novo fator paralwarar com os indicios de formacao
de bolhas especulativas, a especulacédo de trodéaeisnmais antigos por mais novos, com a
abstrata intencdo de que os novos empreendimemtisawem se valorizando cada vez mais.
Este € o sentimento do entrevistado. Identificamta®bém, as falhas de comunicagéo de
excesso de confianca e processamento da informpe#o,crenca de que o mais novo €&

sempre mais valorizado.

Sujeito 1 “Esse imoOvel ndo € possivel prever a valorizagia
simples razdo que eu vou ter muito imével novoagrto no mercado
com boa localizagédo, enquanto isso ele vai decam@mtigo imoével
tem esse problema, se vocé nédo fizer uma trocantigoauma

substituicédo, ele comeca, ele vai caindo.”

A fim de confirmar se a resposta do entrevistadm mesmo a de que o0s
empreendimentos lancados virdo sempre com valoi@sres, o entrevistador lanca a
pergunta diretamente ao entrevistado. Dessa fdiio@ainda mais clara a falha cognitiva
apontada pela literatura, pois o0 questionamentondoisentido de investigar se 0os novos
imoveis lancados que estdo entrando no mercado amald (aqueles que sado lancados pelas
construtoras) valorizam bem mais do que os outnegdestao ha tempos nesse mercado.



Observou-se que o entrevistado, em sua respospaesnde indicando o “efeito
manada” (Shiller, 2000) no mercado imobiliario. &$sto se da quando este indica que os
novos imaoveis, ao virem com um preco maior, irdggpyara cima os imoveis mais antigos,
ainda que em menor intensidade. Dessa forma itenté a falha cognitiva sobre-reacao
(DE BONDT e THALES, 1985), uma vez que o preco geampreendimento influenciard o
preco de outro.

Sujeito 1 “Eles vao entrar valorizados, ndo é que eleswaorizar

bem mais, eles vao valorizar o meu especificameneu.”

Na sequéncia, o entrevistador explorou a opinidoedtrevistado quanto a
valorizagdo do investimento do ativo imOvel e opostios ganhos com eles no futuro. Em
suas respostas, claramente, o entrevistado procuitmar que os imoveis antigos devem ser
vendidos e deve-se fazer a compra de iméveis nwissn Tal posicdo faz com que os
imoveis mais novos sempre sejam lancados com prega®res num processo de
retroalimentacdo do indicio de bolha especulatisacidade de Manaus. Identificou-se a
presenca das falhas cognitivas excesso de confeunpgacessamento da informacdo nessa
resposta. Nesse sentido, o questionamento foi sa pessoa investir em imovel,

supostamente tera um ganho nos anos posteriores.
Sujeito 1 “Eu tenho que fazer uma troca.”

A fim de investigar se a mencionada troca seriago@tquer outro investimento
imobiliario ou se realmente em sua opinido esta dev feita por empreendimentos novos, o0
entrevistador questiona como ocorre com o0 pregandémovel jA com tempo de langamento

no mercado.
Sujeito 1 “Esse imovel € um imével de dez anos ja.”

Sujeito 1 “os imlveis mais novos estariam com projetos mais

atualizados.”

Sujeito 1 “Eu diria que ele esta no platd, ndo sei que fatwo
poderia ocorrer que iria provocar um cresciment@ugo dele, eu

acho que ele esta nesse plato dificilmente elpassar dele.”

A fim de investigar a fonte utilizada para as a#igbes feitas pelo entrevistado,
no que tange ao seu conhecimento sobre as projgg@esste faz nos precos do mercado
imobiliario de Manaus, o0 entrevistador questionautibzadas para tais afirmacdes. Tal



guestao visou detectar falha cognitiva em seu pessi®, que possa alimentar os indicios de
formacao de bolhas especulativas no preco dos iméeecidade de Manaus. Nesse sentido
foi feita a indagacado se para ter o conhecimergsode s6 mesmo com a experiéncia ou se

existe alguma fonte para se conseguir esse conéetim

Observa-se nas proximas trés sequéncias que wist#d® citou a existéncia de
fontes para tais projecfes e para a valorizacdoercado de iméveis de Manaus, entretanto
este atribui um peso muito grande a subjetividadeseja, a experiéncia adquirida pelo
mesmo quanto ao comportamento deste mercado. Dleis@ que essa subjetividade néo é
absoluta, porém tem a ver com os pontos de acesgnaVel, localizacdo e outros. Nesse
ponto, o entrevistado comeca a citar fatores aologtde mercado, mas sem deixar de colocar
0 seu sentimento como concorrente de lei de merdaelatifica-se a falha cognitiva meios de
comunicacao (SHILLER, 2000).

Sujeito 1 “Luiz! Dizer que néo existe fonte eu vou ta (estaentido,
por que tem, se nao teria uma norma que faz tugy entrasse na

norma de avaliacao;”

Sujeito 1 “A norma vai buscar o que? O que esta sendoaafertie

novos em igual situacdo e localizacdo no entorgorab, sei la de
1000 metros 500 metros, ela chega! Ai j& comecaaena

subjetividade, o quer que € imoével similar, s6 pergle tem quatro
guarto o como outro tem, isso ndo significa nadaism gente tem
gue partir para algum ponto, como localizacdo pa®acesso pela
infraestrutura que o bairro tem, o que quer o baiferece, ndo s6 em

7

relacédo a escola, transito. E tal, mas todo ontstado isso €.”

O entrevistador explorou, com a proxima perguntajomaprofundamento na
resposta do entrevistado, ao questionar de fornegada opinido deste quanto aos fatores que
0 mesmo atribui para que os imdveis tenham se dorman excelente investimento. Tal
questdo visou a deteccdo de possiveis falhas oa@gniénraizadas em sua mente. Nesse
sentido, a indagacao foi o que este poderia rassadimo fatores que fizeram os imodveis

serem um excelente investimento até os dias de hoje

Observou-se que a resposta do entrevistado fatidim@da no sentido de que a
demanda influencia no preco do imovel, o que é abmnseria a afirmacdo, em primeiro

momento, apenas da aplicacdo da lei da oferta emtanda economia, entretanto pode-se



notar que a atitude do entrevistado néo é a devarse mercado em sua demanda e, a partir
desse ponto, formar o preco. A atitude deste é prakividade em criar essa pelos novos
lancamentos que surgirdo e tiveram, na opinido, defleiéncia positiva na criacdo dessa
demanda, que sustentara a continuidade do credoirdes precos no mercado de iméveis.
Identifica-se, portanto, a falha cognitiva de sefe@cdo (DE BONDT e THALES, 1985) em

sua resposta.
Sujeito 1 “Até hoje vai continua ainda, a demanda!”
Sujeito 1 “A demanda sempre!”

Sujeito L “Um imoével bom acima de 160 metros, relativamerieo

com dois ou trés anos de uso nao tem.”

Sujeito 1 “Ai comeca a procura por esse tipo de imovel, 451¥0,

por ai tem, mais tem um langcamento do George 28@adaiba.”

O entrevistador procurou, entdo, explorar a opirdéoentrevistado quanto ao
cuidado que este tem em estar alerta para a icfuée fatores externos, especialmente a
realizacdo dos jogos da Copa do Mundo em Manaesfegucom que houvesse investimentos
novos do governo na reconstrucdo do estadio dédute das futuras instalacées do seu
entorno. Tal citacdo deu-se, pois, na realizacafcles groupEste fator foi indicado pelos
especialistas corretores como um fator externgogderia ser indicado como um corte para a
valorizagdo dos imoOveis em Manaus, a partir dais sempectativas seriam de uma

estabilizacdo e, em alguns casos, uma ligeira geredseus precos.

Nesse sentido, 0 questionamento foi quanto aosefagxternos, tipo a Copa do

Mundo, se estes mexerdo com os precos do imovehmgue vem (referindo-se a 2014).

Observou-se, na préxima sequéncia que na respogatckvistado, este afirmou
que, em sua opinido, a Copa do Mundo néo vai infiiae no comportamento dos precos dos
imoOveis na cidade de Manaus. Para ele os pregpsor&inuar a ter o0 mesmo comportamento
apresentado até o momento. O que indica que o medmasta atento a, pelo menos, a
realizacdo desse evento, como fator externo. Opessupde a presenca de falha cognitiva
em seu comportamento. O que chamou a atencaoysrasposta foi a indicacéo de existir o
chamado “empreendimento base imobiliaria”, que pleaao os investimentos existentes em
shopping, hotéis, comércio e outros, que sempre irdluenciar positivamente no

crescimento do preco dos imoveis. Identifica-setgmbo, a falha cognitiva processamento da



informacéo (EDWARDS, 1968) caracterizado no cada peenca enraizada do entrevistado

de premissas imutaveis como os tais empreendimbagesimobiliaria.

Sujeito I “Néo, nédo vai alterar em nada, talvez pudesseemem
alguns empreendimentos que a gente chama de ermijpneato base
imobiliaria, shopping, hotel, comércio, esse tigoabisa, nem hotel

nao vai mexer.”

A fim de confirmar se obras coletivas que visanarcalternativas de servico na
cidade séo as que este se refere como tais empnegids, o entrevistador questiona se essa
oferta de shopping mexe com os precos dos imoweisedor. Diante dessa questdo, o
entrevistado apresentou uma resposta curta, pagegada de certezas e convicgdes. Dessa

forma, conclui-se que em sua opinido tais obrdgentiam muito nos precos dos imoveis.
Sujeito 1 “Légico!”

A fim de obter a clara confirmacdo da mesma opidi@centrevistado sujeito 1
guanto ao suposto efeito Copa do Mundo, o entelastinsiste na questao, dessa vez para o
seu convidado sujeito 2, fazendo a pergunta dedonais direta a este se quem esta proximo
a arena (estadio de futebol reformado para a Copashdo de 2014) ndo vai ter valorizacéo,

se eles acham que é possivel uma valorizacao.

Na resposta do entrevistado-convidado (empresamvestidor do mercado de
iméveis em Manaus) observou-se que 0 mesmo esp@ergaimentos maiores por parte do
governo e ainda que, a partir desses investimeptmer-se-ia criar demandas para futuros

empreendimentos.

Sujeito 2 “A copa é (seria) uma vitrine se tivesse um goojaristico
consistente, implantado em plantagdo visivel, aacgpria um
momento pra vocé mostrar. Ai sim! vocé poderia g@na demanda

para um monte de coisa.”

Aqui o entrevistador procurou incentivar a propaside outros fatores, fora Copa
do Mundo, a serem indicados pelo entrevistado cofieenciadores nos precos dos iméveis
na cidade de Manaus. Nesse sentido abriu 0 pensapema outros eventos que ndo fossem a
Copa do Mundo de futebol de 2014.

Observa-se que na resposta do entrevistado estRi@gou sua opinido sobre o
efeito Copa do Mundo, indicando o que deveria, segele, ser feito para que houvesse uma



influéncia desta no preco do mercado de iméveidlamaus. Ainda indica falha de cognigcéo
ao ter confianca suficiente em fazer previsdesesa@bisentimento e comportamento dos
possiveis compradores de imoveis, ao citar qus &stiam o comportamento de acharem que
sua vida se tornaria “um inferno” com a utilizagdom espaco da nova arena de futebol
construida, inclusive para a realizagdo de outientes. ldentifica-se a falha excesso de

confianga.

Sujeito 1 Sabe o que valorizaria se 0 governo ao fazeojetor do
estadio, tivesse também feito um projeto no entaréo fez, o que foi
feito naquele entorno? Nada! Sabe que o clientecqueprando ali
pensando, isso aqui vai virar um inferno, minha\ji € um inferno
hoje com o0 sambddromo, com copa, com jogos, cora siaws aqui,

ficarem impedido de sair de casa.

Buscando explorar o pensamento do entrevistada@agorevisdo de valorizacdo
dos precgos dos iméveis na cidade de Manaus, sesoprguestdes que o fizessem refletir e
expor seu comportamento, na busca pela presenfalhdes cognitivas que possam trazer
indicios da presenca de bolhas especulativas, revestador, na préxima sequéncia, mais
diretamente, questionou se seria possivel a indlicde percentual de crescimento por parte
deste entrevistado, possibilidade que o mesmo acabmitindo. Identificou-se a falha

cognitiva de excesso de confianga, porque o esteglo confia inclusive em percentuais.

No questionamento foi colocando-se uma suposic@&nts® se poderia dizer com
0s projetos que a prefeitura vai divulgando, pawiagio, ampliacdo, se ia possivel prever

uma valorizacdo de imoveis.

Sujeito 1 “Logico! Se vocé conseguir (..)", mais ou menas u20%

tal.
Sujeito 1 “Se vocé conseguir identificar eles, perfeitaraént

Na préxima questdo, o entrevistador volta-se parvidado (empresario e
investidor no mercado de imével de Manaus), a farindestigar seu comportamento sobre
seu acompanhamento e influéncia sobre esse meneaégploracdo de fatores externos que

possam influencia-lo. Nesse sentido, questionassed explorado no mercado.

Na resposta do entrevistado-convidado, observajuee® mesmo tomou por base
o mercado dos Estados Unidos, mais especificamenige Miami, para explicar o

comportamento dos precos no mercado de imoveis agal. Tal resposta indica que, de



forma perigosa, este comportamento pode ter infila€b esses precos, uma vez que no
mercado americano houve a comprovacdo de uma othastourou em 2007/2008, levando
0s bancos financiadores a quebrar e causando ymizpreem precedentes na historia. Nao se
pode deixar de observar que no mercado de Manausuéncia de Miami esta muito
presente, principalmente nos precos dos benssimelw de imoveis, aqui comprovado pela
resposta deste sujeito, o que indica a presenfghdecognitiva sobre-reacéo.

Sujeito 2 “Sabe como eles fazem em Miami? Vetores de
crescimento. Miami € assim, Na regido da AB haatexs, ha quinze
anos um amigo meu comprou um apartamento na fan@lkdic bem
em frente do, daquela entrada Reis, apartamentalgyrd..),ele pagou
tipo US$80 mil délares no apartamento, hoje com RE8% 250 mil)

ele ndo vende, mais o0 que eles fizeram, firam duécAestava assim,

o Governo projetor uma serie de melhorias paracAbieu incentivo

ao IPTU deles durante cinco ou seis anos uma essan, 0 pessoal
pagava o IPTU na em baixo, ai depois de um tempessoal foi o
gue ele, fez arrumo a parte central, ele antevivalarizacdo, e

realizou a valorizacdo, entendeu, formou-se umopdéderente.”

Na proxima questdo, o entrevistador procurou arimégdo do comportamento
em func&o dos precos especificamente em Manaugjgalmente se haveria condigbes que
para eles poderiam dar a confianca necessaria fparear uma previsdo (antevisdo) de
valorizacdo desses imoOveis em funcdo de investoseat outros empreendimentos que,
influenciam nos precos futuros no mercado. Aqucaso apenas uma constatacdo logica e

que eles entendem que sim.
Sujeito 1 “Vou te falar como da essa antevisao?”

Sujeito I “Imagina Manaus sem o Amazonas shopping, o pronei
shopping instalado aqui, a gente néo teria Daregad&éque nds temos
hoje.”

No sentido de identificar fatores que o fazem pedsasa maneira, na busca de
indicadores de falhas cognitivas ou mesmo de Iégmatifica para seus comportamentos. O
entrevistador colocou a suposicdo se somente edsasseriam fatores que tornam um

imével com um valor consistente.



Em sua resposta, 0 entrevistado indica o0 que paraseziam os fatores que
formam o preco dos imdveis, objetivos — ligadosatores de acabamento e estética e
subjetivos que, para ele sao os ligados a convaniéfal resposta quanto aos subjetivos
indicaram, quando da afirmacdo de que algumas agdém informacdes privilegiadas de
que suas fontes confiaveis sdo mesmo as informajae atrai a presenca de falha cognitiva
de meios de comunicacdo (SHILLER, 2000) na formag@® precos desses imoéveis na
cidade de Manaus, uma vez que podem ocorrer bqatslevariam ou ndo os precos desses

ativos, sempre em funcéo da conveniéncia dessestidores.

Sujeito 1 “Formacédo de preco de imovel tem dois fatoredatwes
objetivos e os fatores subjetivos, os objetivos sé@meles da
construcdo, o tamanho o acabamento, e 0s subjet&/os
conveniéncia, por que o imével custa o que custo hue ele ta
falando e a perspectiva da valorizagdo que vocé.paga empresa
comprou um terreno de 120m ou 160m, em plena ayD&mgas, por
volta de 1990,1991, comprou e deixou |a, ndo felah&abia que o
terreno era interessante e tal. Um pouco anteshaaguracdo do
lancamento do Manauara (um dos maiores shoppind/la®aus),
pessoal do Somac (empresa citada) checou |4 eassimdocumento
2004 e 2005, eles receberdo a proposta R$250,0050Rfil) no
mercado, pra esse mesmo terreno, ndo deu certojemd@@ram nao
chegaram a situacéo dele, ele da 14, abrisse adevdas Torres (uma
grande avenida que liga quase toda a cidade deudpmpealgumas
pessoas sabiam e outras nao sabianesse mesmo terreno é
desapropriado 25 metros dele, pra fazer (a avetadatorres), eles
ficaram felizes da vida porque desapropriaram e2sasetros deles,
por que tinha duas vias, eles passaram ter trésquenera Darcy
Vargas e Efigénio Salles, e outra pela AvenidaTdases, e ela por
tras pela continuacédo da Avenida das torres, agaleasai de volta do
coroado (grande bairro em Manaus, proximo ao thbstridustrial).
Olha esse terreno saiu de 250 (R$ 250 mil) por(R#750 mil) no
minimo, talvez seja o melhor terreno urbano hae) alguns itens
contras, tem, tem um resto de floresta na qual cemie ou mais tarde

alguém por chega la, e ndo é dos passarinho (Qhegaga e sim



empreendedores valorizando ainda mais os imé\aisi, eles fazem

edificacdes.”

Aqui o entrevistado-convidado fez uma intervencaarap exemplificar,
concretamente, suas assertivas de comportamemo, oc@ue ocorreu em um de seus
empreendimentos na cidade de Manaus, em que &stenca valorizagdo muito grande do
metro quadrado dos lotes residenciais vendidos)aappelos fatores que estes chamaram de
conveniéncia, ou subjetivos. Tal fato faz com gsi ese sinta confiante em excesso para
fazer previsdes acerca do preco dos imoOveis naleidBal constatacdo faz com que seu
sistema de crengas tenha uma base soélida, fazendgue este indique a presenca de falha

cognitiva processamento da informacédo em suasaiitigcisoes.

Sujeito 2 “Efigénio Salles (um dos condominios residenaiEsTasas
mais luxuosos em Manaus) foi comprado por R$5.@I0j@rreno,
450m (extensdo da frente do condominio — ndo ravedo
profundidade, mais é muito extensa, bem maior gagadargura) foi
comprado por R$ 5.000.000, residencial EfigénioleSalai nos
fizemos o Efigénio Salles (ele foi o empreendedeg qonstruiu a
estrutura do condominio, ruas, redes de esgotmiriagdo, clube,
terraplanagem etc.), hoje o lote de 20 por 40 (2040m) é R$
1.000.000,00 (existem mais de 50 lotes como esse).”

O entrevistador procurou, com essa questdo, camfisa na opinido deles ha
seguranca suficiente para garantir previsfes rexoprdos iméveis em Manaus, 0 que numa
eventual resposta positiva indicaria a presencdalte cognitiva forte para o indicio de
formacao de bolhas especulativas. Nesse sent@, $eposicado se seria possivel fazer uma
previsdo de um imoével, quanto x % se ganha emdaamos, como investimento de longo

prazo.

Em suas respostas, os entrevistados confirmarano quaglrdo de previsdo dos
aumentos de precos e estes subirem, para elesa éendéncia solida que pode ser provado
com o histérico de empreendimentos que tiverantaatportamento e, dessa forma, essa
tendéncia seria uma constante nesse mercado, indjga a presenca de falha cognitiva
excesso de confianga na previsao de valores egsa@oento da informacao por acreditar em

conceitos que para eles € imutavel.



Sujeito 2 “Fazendo algumas apostas, vendo histérico (balars;
cabeca em sinal positivo).”

Sujeito 1 “O proprio residencial Efigénio Salles, que s@odnos de
600 metros, no lancamento foram vendidos por R$0500
(referindo-se a grande valorizacdo para o mesngodoe seria algo
em torno de R$ 1 milh&o).

O entrevistador explora mais o método utilizadaaparformacdo do preco dos
imoveis, questionando mais diretamente sobre olpdgentuicdo do especialista nesse
processo, 0 que revelou que os mesmos levam endedagAo tal influéncia, e deixou claro,
ao final, que o fator de os imdveis de empreendiosenovos serem sempre bem valorizados
e terem a tendéncia de estar sempre se valorizanda ver com o fato de que as pessoas que
os procuram tém a facilidade de financiar, 0 queagntece com imoveis antigos (pois nao
estdo regularizados), o que faz com que haja atigEarde esses empreendimentos estarem

sempre se valorizando.

Entretanto, cabe observar na proxima sequénciaexporada em respostas
anteriores, que existe o “efeito manada” (Shik&Q0) na formacao desses precos, sendo que
0s precos dos imoveis de novos empreendimentaseirdiardo o preco dos imdveis mais
antigos. Ainda sobre esse fator, chamou a atengéceeste é usado como garantia para que
quem investir em empreendimentos novos ndo terdigaperdas e sempre tera ganhos. Tal
fato indica a presenca da falha cognitiva processtmda informacao. O questionamento foi
feito no sentido de que se ele achava que a imtuedgquem esta no mercado € importante

para a identificagédo e criacdo de valor do meraadbiliario de Manaus.

Sujeito 1 “Até porque Essa intuicdo € formada pelo qugétem no

mercado (balancando a cabeca positivamente).”

Sujeito 1 “Dependendo do grau de risco e conservadorismo,
dependendo do que ele quer com isso, se ele qggarddi
(balancando a cabeca em sinal positivo). O Investigie tem essa

caracteristica de longo prazo”

Sujeito 1’ Hoje ninguém quer comprar imovel sem ser finadoi

Tem como fazer uma previsdo de quanto isso vardura

Sujeito I “Vocé néo vai perder (sinalizando que seria sempma

certeza).”



Sujeito 1 “Quantos imoveis irregulares tem em Manaus? &erfa
prefeitura 500, 600 mil ou até mais, ndo tem consalim(fazendo
mencao que os empreendimentos novos nao tém edderpa e, por
conta disso, podem ser financiados, gerando semnm@ enorme

procura, 0 que nao ocorre com 0s outro 600 mil).”

Na préxima sequéncia, o entrevistador procurou cgaplse na opinido dos
entrevistados existe um tempo para que o imovaltsegado por outro mais novo, ou seja, de
acordo com a tese deste que para se ganhar seompriendveis deve-se fazer uma troca de
mais antigos por empreendimentos novos, 0 que Waasempre o valor destes, se existe
algum tempo médio (previsdo cognitiva dele) de dgra-se apostar em uma nova carteira
imobiliaria. A indagacao foi feita no sentido deestigar se ele entende por ter falado em
renovacao de carteira de imQveis se tem como ptengyo para o imovel passar a ndo ter um

valor proporcional, e dai se deve vender e commrans imoveis.

Na resposta do entrevistado, observou-se que 0 onésem essa previsao,
inclusive tem uma estimativa de valorizacédo doocatbaseando-se na pura intuicdo deste, o
que por certo indica a presenca da falha cognitevarocessamento da informacéo que pode

levar & formagé&o de bolhas especulativas.

Sujeito I “Na minha opinido, o comprador ou investidor deve
fazer isso a cada cinco anos, deveria estar adaliasse ativo se

melhorou ou piorou.”

Sujeito 1 “Por exemplo |4 onde eu moro, 180 mil reais o
apartamento” (referindo-se ao valor a seis anass,atomo revela a

préxima questédo).

Sujeito 1 “6 anos atrés, agora td R$ 560 mil, isso sabeéquera
intuicdo, mas também né&o passa disso, chegou no teto,yso0 q
entorno ndo melhorou nada, até piorou um pouco @mgdb do

transito.

Para deixar claro quais fontes o entrevistado dtasnpara formar o preco de suas
projecdes, 0 entrevistador lancou a questao e daxentrevistado desenvolver sua resposta
livremente. O mesmo deixou claro que a experiémcia intuicdo sao as fontes mais
importantes, quando afirma que para se investiineaveis, a fonte de consulta € sempre

alguém especializado, e que consultando alguéntieipado ndo se estaria correndo riscos



maiores. Inclusive, em sua resposta, da um exegipksico do que pode ocorrer. Dessa
forma, observa-se a presenca da falha cognitiv@snéd® comunicagao. @ntrevistador

entdo indaga se ele diria que a experiéncia é tpraesle tem.

Sujeito I “Na minha opinido, 0 sujeito comprar o imovelmse
consultar um sujeito especializado, ele ta entrando grande risco,
esse aqui tem uma casa, tem uma rua que ninguémutiéas moral,
era um pedaco de uma rua, a rua em si era s6 uagq@exbd que a rua
em si é atras do IFAM, tem muitas variaveis querfate nesse
processo, tenho que trabalhar nesse processo getivale subjetiva,

mais trabalhar mais com subijetivas.”

Ao desenvolver sua resposta, 0 entrevistado afigma com o crescimento
inevitavel da cidade, pode-se ter certa garantiquegeos imoveis valorizardo sempre, porque
regibes antes remotas passam a ser regides bemmemtadas. Tal resposta leva em
consideragcdo uma maxima que pode nao revelar queuanopinido, Como 0 mesmo ja se
posicionou, ndo ha como se perder com esses endprestios. Tal fato indica, por acreditar

nessa crenca, a falha cognitiva de processameridodianacao.

Sujeito 1 “Quando eu era garoto agente estudava na escola o
seguinte, geografia a cidade de Manaus limitassenoge no bairro
de flores e Adrianépolis, sendo que Adrianépolis leasicamente a
rua Recife, sdo Luiz, Teresina, naquele trecho @d&did era meu
destino, onde minha casa era entrada do beco deddagegiao
proximo ao centro), hoje o centro da cidade estdAntazonas
shopping, na Darcy Vargas com a Djalma Batistaamaeo seringal,
entdo minha casa que ficava, fora do limite dad®dpassou ser
centro e passou a ser 0 que o bairro de Adriarmin dos bairros

mais valorizados de Manaus), houver uma valorizagéo

Continua, como se observa, a descrever a valonzdgs imdveis ao longo dos

anos.

Sujeito 1 “O preco do metro quadrado € o mais valorizadoidade.
No principio do século 20, os ingleses atravésrmda companhia que
existe até hoje chamada City, resolveram constima area de casas

de campo para os funcionarios das empresas deéfey greram um



loteamento organizado, na parte mais alta da cidadecamente a
parte mais ventilada da cidade, fizeram um lote5@e75, ruas e
calcadas largas, hoje € o bairro mais valorizadoidde (referindo-
se ao bairro Adrianopolis), mas no século passatguém deu bola
pra isso. Um dos imdveis que eu participei da camma Maceié com
a Teresina, € uma casa que pertenceu a ConstaNgnp (foi

governador do Estado do Amazonas e politico famosk®) néo
terminou, Dr. Jodo Lucio Machado (politico famosa regido)
comprou as ruinas e fez uma casa, por que issmieohé famoso?

Ficou bonito e famoso de 50 anos para ca.”

No desenvolvimento de sua resposta, este fez ualagié com outro bairro que
teve um nascedouro semelhante ao bairro Adriargpehtretanto o mesmo néo teve a
mesma evolugéo, culpa disso, segundo ele, da fprefemas que mesmo assim tornou-se um
mercado fantastico, ou seja, tudo que se quer vamdee obtém sucesso. Tal assertiva
denota que o0 mesmo cré que mesmo em bairros ca@ut@asticas atuais diversas, existe a
confianca suficiente para que este possa fazeegiies positivas sobre o mercado de

imoveis. Mas no caso da questdo em especial, apenge a constatacao de fato.

Sujeito 1 “Vocé pega o bairro da cachoeirinha bem orgamizadas
largas, planejado, por que ndo evoluiu? Por quefaifura nao libera
gabarito, e tem demanda, tudo que vocé construo alercado vai
comprar, como nao foi pra frente ganhou a famaaiedopopular,
casas ruins, habitagdes ruins, mal cuidadas, iegasdmas € um

mercado fantastico.”

Na proxima sequéncia, o entrevistador explorouiai@p do entrevistado quanto
a sua suposta capacidade de fazer previsdes, au @mejcurou a indicacdo de falhas
cognitivas dessa natureza. Inclusive revela infgéuogprivilegiada para a questédo, além de
uma forte influéncia sua junto aos projetos quiku@miciam no pre¢o do mercado de imdveis
da regido. Indica em sua resposta a falha cogrdgvexcesso de confianca. Nesse sentido foi

feita a indagacao se o investidor desejasse fazampuevisao seria possivel ele fazer.

Sujeito 1 “Vocé sabe que em determinadas ruas do Vieirasasias
vao passar a ter gabarito de 25 pavimentos, asRioaklar e a Para,
ali vai crescer, agrega potencial ao terreno e ddneomercado vai ter

demanda para 25 pavimentos, vai vender tranquilo.



Sujeito 1 “Deveriam ter feito isso a muito mais tempo, étmmais
dificil vocé vender uma cidade espalhada que umdadei

concentrada.”

Sujeito 1 “Vocé sabe que eu ajudei a salvar o Vieiralveguda
maluquice do Serafim, que queria fazer a ligaca®ata furando ali
na Santa Claudia, para escoar as carretas da pegtta por aqui, ia
acabar completamente, ia acabar com o Adriandpplis, sorte
Jefferson Peres ainda era vivo, eu fui na casa fiele exposicéo, ele
ficou de falar com Serafim, domingo ele me ligoupd falar com
Serafim na segunda vocé pode me acompanhar”, clwsgé#mna
prefeitura, falamos com eles, falei faz o seguiareo prolongamento
do Boulevard ai sim vocé tira o pessoal pela AasBre vai embora,
por que a gente ta transformando o Vieiralves em hairro
residencial e ndo da para passar com carretanidarnti os projetos
eram da Delta, fui saber anos depois por que figoego do diretor
da Delta, falei “acho que melei um projeto teu, dssim....” e ele

disse “ainda bem que melou era uma m...., masgmadissim”.”

Na préxima assertiva do entrevistado, observouwse a mesmo afirmou que
nesse mercado de iméveis a formacéo do preco fétlr@seada em apostas intuitivas e na
experiéncia dos especialistas. O que torna o psoceiwado de falhas cognitivas descritas
pela literatura, com potencial a presenca de bo#ispeculativas. Na questdo pela crenca

enraizada identifica-se a falha cognitiva de prsaeeento da informagao.

Sujeito 1 “Vocé tem coisas nesse mercado que é (sdo) asens,
nao pode provar nada no mercado futuro, vocé pstimar, € uma

p... de uma aposta.”

Na préxima questdo, o entrevistador procura expleraobter a opinido do
entrevistado, baseado na sua afirmacédo de que gnamade aposta o mercado de iméveis, se
0 mesmo poderia afirmar que este estava baseasiorteae, obtém como resposta a negativa
com o balanco de cabeca e uma explicacdo sua baseafhtos por ele mapeado que, em sua
opinido, reforcam a confianga do crescimento desteManaus. Indica, portanto, a falha
cognitiva de excesso de confianca por ele se sapitr a fazer uma previsao precisa e de

processamento de informacéo por este possuir garée que tais fatores influenciaréo



sempre dessa forma o mercado de imdveis. NessiElgeatindagacéo foi feita se seria

possivel dizer que é uma loteria investir em imgvei

Sujeito 1 (Balancando a cabeca com sinal negativo) Quajagdo
do norte com a América Latina via aérea? Caracagus Caracas se
consolidou na época de avido 707, depois s6 titha Bueno Aires,
hoje se tem avido com mais alcance, e aqui em Manauputa de
um polo, que poderia jogar a producdo daqui pradi@bia, Peru,
Equador, Bolivia o famoso ramp e carga aéreo. Semaca m.... que
ta na Venezuela, se ja era dificil de fazer negéei aguele pessoal
guando eles estavam bem imagine agora, entdo pusanp de carga
aereo pra ca seria juntar a fome com a vontademerc No comeco
era feito por meio dos portos, depois por meio éatacdes
ferroviarias e hoje é feito em torno dos aeroporsesvocé for na
Torquato (avenida movimentada que liga o aeroport®istrito
Industrial) hoje ha muito mais inddstria la em todo aeroporto, que
no distrito industrial, entdo se vocé traz um raiepcarga pra ca ia
explodir essa regido, por que nao traz? E muitplsisn o aeroporto
pra ter ramp de carga tem que ter no minimo dustapcom uma
distancia grande entre elas, qual seria o locairalapra fazer outras
pista? Do outro lado da rua que vai para o aeropfatia um viaduto
ligando as pistas, sO que os caras ja construikiRAERO, CIVAM

e construiram um monte de coisa em cima, pra féigt&x em paralelo
por outro lado, tem 35m de desnivel, tem maisé alinascedouro de
todos os aquiferos da cidade de Manaus, ja viugalamentacao
ambiental? E quase impossivel. Vamos supor quevergador diga,
“eu quero fazer”, pode ser feito ali no Irandulean) terra pra fazer um
terminal de carga la, toda a expectativa que aeggénha aqui se

esfumaca no ar, desaparece.

O entrevistado-convidado passa a fornecer a infgiimale uma projecao sua,
baseada na intuicdo, de um préximo empreendimargceste ir4 patrocinar. Observa-se que
este tem a confiangca necessaria para afirmar unosizegdo futura e efetuar a aposta,
inclusive o entrevistado principal confirma a imf@gdo apontando um percentual de

variacdo de preco futuro de sua projecéo, de faondortavel e segura, sem qualquer dado



para isso. Afirma ainda que o prec¢o vai subir nam@evelocidade depois de entregue, o que
indica a presenca de falha cognitiva excesso ddéiaoga que pode indicar indicio da

presenca de bolhas especulativas.

Sujeito 2 “Eu tenho um terreno na rua natal entre ParaiBaafe,

tem 30m de frente por 75m de fundo, que produtsuaaopinido cabe
ali? 270m, quatro quartos, 1 por andar, 0 que euw wvender?
Exclusividade, por que eu vou fazer isso? Eu ache ai pega
R$7,500 o metro quadrado, daqui a um ano ia veR&410,000 a
R$12,000 na entrega ia ta valendo R$15,000.”

Sujeito 1 “Poderia ter uma previsao de variacdo de quari® no
maximo. Mas depois que for entregue o preco vair S mesma

velocidade? Esquece.”

Na questdo seguinte, o entrevistador explorou mid@pidos entrevistados quanto
ao conhecimento de outros ativos nao imobiliarisgas opinides sobre se estes ativos seriam
piores que os investimentos em imoveis. Os mesnthsaram que o investimento em ativos
imobiliarios deve ser feito apenas quando a expeatae retorno € de longo prazo. Mas
revelaram que a opinido é sempre baseada na ioteligdo em dados cientificos ou técnicos,
pois passaram a dialogar sobre expectativa de izad@0 concreta de investimentos
imobiliarios com respeito a empreendimentos prdtgoor eles, apenas, como ja dito, pela
intuicdo. Indica, entdo, a presenca da falha cigniheios de comunicacdo e excesso de
confianca. Nesse sentido foi indagado porque gueeastidor aplica seus recursos em outras

coisas ao invés de comprar iméveis.

Sujeito 1 “Se vocé compra um apartamento desses hoje efapesr

dinheiro a curto prazo vocé nao vai fazer.”

Sujeito L “Eu tenho um terreno no educandos ali onde fi€Bosao

25mil m2, o que vocé faria ali?”

Sujeito 2 “Daqui no maximo 80m (unidades de 80m2 pequealas)

mais uma placa comercial.”

Sujeito L “Um pequeno mol 5mil (R$ 5 mil o0 m2), um comelcia
salas baratas, foco em prestacdo de servigos, sidemeial com 3
quartos com 75m2, R$ 7mil reais o metro quadrad@o@ercial o

mol tem gente brigando ali, Mariza, Renner, amegsaseria R$6mil



0 metro quadrado e olhe 1a, valorizaria menos,d#&pra prever nada

ali o mercado € virgem.”

Sujeito 2 “Mas la ndo é tado dificil como se tivesse ido @

Raimundo (bairro de Manaus).”

Na proxima sequéncia, os entrevistados passarawetar informacfes sobre a
preocupagdo em contornar a lei do 500m (legislagéobiental que obriga os
empreendimentos imobiliarios a guardarem a distdménima de 500m, dos rios nacionais).
Tal parametro mostrou-se um fator relevante pdoanaacao do preco de terrenos com vista a
construcdo de novos empreendimentos imobiliriaticéando a presenca da falha cognitiva
influéncia social (SHILLER, 2000).

Sujeito 1 “No entanto vocé conhece o bicho preguica
(empreendimento proximo a margem do Rio Negro) |ldcalo
maravilhoso, t4 praticamente fechado (referindaeséechamento dos
contratos para patrocinar o empreendimento), ai aéei dos 500m.”

Sujeito 2 “Eu estou trabalhando nesse negocio da lei dds 50

metros.”

Sujeito 1 “Conversa do vigario, ja tem uma coisa nessedentonta
a partir da calha do rio e ndo da margem.”

Sujeito 2 “Estao falando em rio nacional, seria 0 que passanais
de uma unidade da federacdo, como 0 nosso rio ,nggeodesagua
onde?”

Sujeito 1 “No Amazonas.”
Sujeito 2 “Entéo vira nacional.”

Na proxima sequéncia, os entrevistados revelamisaéexia forte de falha de
cognicao influencia social (SHILLER, 2000) e exmesle confianca, ao afirmarem que a
vaidade e a vontade de ostentar os investimentwg)gdoradas por eles. Mesmo diante de
uma pesquisa de mercado sobre o tema, eles sarswetontestadores dessa pesquisa,
indicando que possuem a convicgao e confianca s@tagpara nao levar em conta tais tipos

de pesquisas e, até mesmo, contesta-las.

Sujeito 1 “Todas essas coisinhas vai formando uma coisaatia de

mercado imobiliario, fazem imével decorado, um recd coisa que



aumenta o custo, mas se nao fizer vocé ndo comwprage lembro que
em Belém tinha uma estratégia de lancar s6 empgreentbs com
nomes em francés, me aparece um esperto que ceoviEao mundo
gue devia lancar um com nome regional, eu falesdgsesquisa vai
dar m....”, mas disseram “vocé nao pode ir contrpeaquisa”,
langcaram guaruba um passaro nacional que represeata negocio
lindo, o nome uma m...., eu tinha cliente todo diaendo,
“empreendimento dos ricos vocés colocam Meson...eu ng

Guaruba”, olha a vaidade.

Nessa sequéncia, 0 entrevistador explora maisefatgue podem influenciar no
preco dos imoveis, destacando-se que nenhum dwoedaem a ver com financas classicas,
todos tém a ver com o comportamento do ser hun@mdg a vaidade), o que faz com que
todo esse processo fique eivado de falhas cogsitjue podem levar a formacdo de bolhas
especulativas no mercado imobiliario de Manausicamtio a presenca da falha cognitiva
influéncia social (SHILLER, 2000).

Sujeito 2 O nome ia influenciar no preco também?

Sujeito 1 Logico, sdo os 3 famosos Ps, ponto, projeto gopnéo tem

conversa, as vezes € bom quando o0 preco é pra gimd& com a
vaidade do cara “0 meu empreendimento foi R$10 aninetro

guadrado”, na hora de comprar ele chora, mas dep@iguer dizer
pra todo mundo. Projeto € uma coisa que muito pgaoge consegue
visualizar no papel, ponto que é localizagcdo e todmdo tem sua
localizacdo, tem erro lancar um prédio na rua Aafalo nenhum.
Meus filhos de 10 e 15 anos, e dizem “essa ruaitorhanita, deve

ser muito legal morar”, € uma rua simpatica artzatdz perto de tudo
supermercado, academia, hospital, igreja shopdtsge Soberane
(empreendimento novo lancado em Manaus) que faatim agora
esquina da rua salvador com Av. Recife, perto de,talém de ser um

conceito novo pra Manaus.

Nessa questdo, o entrevistador explorou a opinidentrevistado quanto a uma
comparacao do mercado imobiliario com o americanoedacdo a informacdo, uma vez que
o americano foi muito explorado e dissecado aodahesses anos. A resposta revelou que,

diante de uma comparacéao, este considera o melgaalocomo mais dificil de trabalhar,



indicando as falhas cognitivas ancoras psicolog{&x$LLER, 2000) e ideias conflitantes

(SHILLER, 2000), ja que o mercado americano é beas reimples, com menos exigéncias

para quem atua em vendas. Nesse sentido, foideitdagacdo se o mercado imobiliario de

Manaus tem muita informacao ainda, como nos EUAste € receita de bolo.

Sujeito 1: E mais dificil de trabalhar.

Nesta proxima sequéncia, o entrevistador explomapiaido do entrevistado,

baseada em sua intuicdo sobre qual area ira vadommais e o porqué. Na resposta foi

revelado que na opinido dele é a area depois da pgorRio Negro, proOxima ao municipio de

randuba. Mas que ndo existe um parametro técniceertifico que possa garantir tais

assertivas, indicando a falha cognitiva excessaai#ianca. A indagacao foi feita se na

intuicdo dele o mercado de imdveis vai valorizar réo, e se teria como fazer algum

parametro.

Sujeito 1 “Teria, muita gente faz, eu acho que vai crepega aquele
lado (apontando o mercado do outro lado da ponkgeso Rio

Negro), foi lancado um determinado empreendimentolr@anduba,

sdo 2 milhdes e 100mil metros quadrados, primaapae300 lotes,
venderam em um fim de semana, achei que ia seatorapias nao
tanto, por que todo mundo quer terra, condominioitbo Quando
chegou no sabado quando vi a velocidade de vendiaspré

construtora até pra conversar com o cliente, gsostgs foram “ta
barato”, mas em relacdo a que? Nao tem... “eu estoprando agora
por que vai valorizar muito, vai ter universidadepista esta dupla,
estou aproveitando a oportunidade que meu paigdendo teve como
aproveitar” aquilo vai ser um novo bairro de Mandudo indica que
vai, essas expectativas que todo mundo esta dapdsitvai ser

mesmo? Nao sei.”

Sujeito 1 “Vai passar pelas mesmo processo que foi nosternmee o
pessoal vai passar uma por¢ao de ano com dificejdadma puta de

uma oportunidade.”

Sujeito 1: “E uma puta de uma oportunidade que tdo perdeiedo

levar pra l& um projeto descente e coerente.”



Na sequéncia, o entrevistador explora quais osefatgue poderiam valorizar 0os
imoveis dessas areas novas descritas como potepeiea 0 mercado e se estes poderiam
apresentar uma projecdo de preco confiante paea &ssa. Na resposta, foram revelados
fatores como planejamento urbano e que essas @ueasstdo com explosédo de vendas, em
sua opinidao, vao sofrer uma desvalorizacdo grapdes ele ndo recomendaria e nao
compraria, trazendo a baila a comprovagdo de umia fendéncia de bolha especulativa
naquela regido. Nesse sentido, foi solicitadeajak desse sua opinido sobre se ele acha que

estao fazendo errado la.

Sujeito 1 “Nao tdo fazendo p.... nenhuma, o pessoal té)(@stlo
cada uma t4 fazendo do jeito que quer, comeca aquehria, cada
uma faz a rua de uma largura, uma nao pega conra @om esses

fatores da pra fazer uma estimativa de se |la tdoiizacéo ou nao.

Sujeito 1 “Nao teve planejamento. Se me perguntassem, vocé
compraria la? Eu diria ndo. Vocé tem certeza quedtavai ser um

negocio.
Sujeito 1 “N&o é meu obijetivo investir 14”.

Sujeito L “Por que eu ndo compraria? Eu tenho outra infgéoasei
de investidores que compraram 18 milh6es de mguadrados, tem
2 milhdes alagados no km 3, para fazer o que? dapopulares,.
Estdo construindo 1.400 apartamentos de 40m?, dénera daquilo

virar uma favela do alemao € a coisa mais rapidawdo.”

Na sequéncia proxima, o entrevistador explora sntoevistado se considera
capaz de aconselhar um investidor do mercado imdbile onde este deveria investir seus
recursos de forma a ter certeza do seu retornoesteeinvestimento foi bem mais rentavel
que outros tipos de ativos. Tal questdo visa itleatia presenca de falhas cognitivas no
comportamento do mesmo, ao considerar que pode t@Ezeprevisdes de precos sem citar
nenhum método cientifico ou técnico para isso.cidi falha cognitiva excesso de confiancga.
Nesse sentido, foi indagada a sua opinido quasimacdo de se um investidor que chegasse
agora e lhe dissesse que quer investir em imovelquar que valorize, o que ele diria para

esse investidor.

Sujeito 2 “Quando vocé desce a ponte (ponte sobre o Riod)legra

uma ilha, foi aterrado, ilha do marajozinho, tuesdle quem é? E do



Roberto (grande investidor imobiliario de Manadsin ali 2 milhdes

de metros quadrados, com esse negocio dos 500snaet@bo, e com
esse negocio da ponte que escavou tanto que eknteswlas de agua,
mas aquilo vocé recupera, faz um aterro no perimeéé&la vocé

recupera, imagina pegar 2 milhdes de metros quasiradfazer um

bairro de frente pra Manaus.”

Sujeito 1 “Esse cara que comprou 2 milhdes de metros qdasdra

pagou R$ 2 reais o metro.”

Sujeito 2 “O investimento em imdvel se tornou bem mais aeet

gue outros investimentos.”

Sujeito 1 “Aqui vocé vende imoével pro camarada sem medoate
receber, mas ndo aprova uma carta de credito negpomada, l1a no

sul ndo, a carta é aprovada.”

O entrevistador explorou nessa sequéncia a opdodentrevistado com relacao
ao surgimento da bolha imobilidria nos EUA. E déanéender que espera que ele disserte
sobre se aqui ha a mesma tendéncia e os motives des opinido. Tal questdo visou
compreender se existe preocupa¢ao ou ndo comezgsadno em suas decisdes de formacéo
de preco dos imdveis no mercado de Manaus. Em esposta, hd a presenca da falha
cognitiva ideias conflitantes (SHILLER, 2000). Nesentido, a indagacéo foi aberta sobre

sua opinido quanto ao surgimento da bolha espe@uti Estados Unidos.
Sujeito 2 “Mercado hipotecado.”

Sujeito 1 “O mercado financeiro brasileiro talvez seja umsd
melhores do mundo, o banco chega com vocé, quendiar o banco
vai fazer uma avaliacéo forcada, se vale 100, eivadir 80, desses 80
ele financia até 80% se vocé provar que tem rehdsms EUA
financiava 100% em 30 anos, com taxa de jurus a di%ando o
imovel subia de preco por uma demanda falsa, ‘@valapartamento

em 1 milhdo, mas vale 1,5 milhdo agora, ndo qugaupe diferenca?”

Sujeito 1 “La o cara estava comprando o direito de fican @casa
do cara quando ele morasse, vale 800 mil, te dOmB@& fico com
casa quando vocé morrer.” (fazendo sinal de quen&s ocorre aqui)



Na sequéncia, o entrevistador explora a opiniddedem relacdo ao assunto
bolha, diante de uma informacao oficial de que agénte estaria com medo de investir em
imoével com medo de bolha e da a entender que gostarmais detalhe do que estaria
acontecendo, e se essa tendéncia existe em suaopmirgue revelou que, mesmo diante de
todas essas assertivas de valorizagcdo dos imowEsterem um comportamento pacifico de
falhas cognitivas que podem vir a favorecer o soegito de bolhas especulativas, 0 mesmo
reconheceu que existe uma bolha e inclusive mothu@uexisténcia. Tal assertiva indicou a

presenca da falha cognitiva ideias conflitantesli(8BR, 2000).

Sujeito 1. “Sabe o que vai acontecer aqui iméveis de 2 gsart
iméveis de 1 quarto, todo mundo foi pra esse mexcatd por culpa
dos proprios bancos que nos forcaram a nos moaeegse mercado,
guando tem uma oferta muito grande do mesmo tipeego cai, ja
esta acontecendo, tem cliente da direcional qee $esse esse cliente
ia ficar puto da vida, comprou por 100 mil e agardirecional ta

vendendo por 70mil, ndo por que baixou, mas taadedconto.”

Questionado mais diretamente com a assertiva demudanaus essa tendéncia
de bolha nédo existe, e se ele poderia afirmar ¢80 confianga, 0 entrevistado acabou
admitindo a presenca do fenémeno por conta do sxc#s lancamentos de imoveis para

alguns segmentos residenciais.

Sujeito 1 “Existe sim, vocé sabe quantos empreendimentaarfo
lancados de 2006 pra ca? 20 milhdes de unidadessnt8 milhdes
foram vendidas, 80% desses imdveis foram com plecaté R$ 600
mil, R$700mil, o pessoal ta dando desconto agoragpe? Por que

aumentou o preco la atras a vontade.”

O entrevistador procurou, entdo, rever e reafirazsatendéncias ja reveladas por
ele, questionando se os imoveis, na opinido dei@micontinuar valorizando, e se o
investidor imobiliario iria ganhar dinheiro em langrazo, o que revelou que mesmo
reconhecendo a presenca de uma possivel bolhali@n@bio mesmo acredita que seja
passageira e rapida, pois em longo prazo aposta gquercado vai continuar sendo atrativo.
Indica, entdo, a presenca da falha cognitiva ide@dlitantes. A indagacao foi feita no
sentido de se obter a opinido dele quanto ao fatpud mesmo com essa desvalorizacdo € um

ativo, e se este vai continuar valorizando.



Sujeito 1 “Vai continuar valendo, o Total Ville da direc@né um
imével de muito baixa qualidade. Pega a capitalgx@mplo, tem os
Lifes na cidade toda, o mesmo projeto s6 muda al.loBe eu
comprasse imovel da capital, por exemplo, vai vadoy daqui a 5

anos eu iria ganhar dinheiro.”

Sujeito 1 “Depende da localizagcdo e do modelo, iria gamthgmma

coisa sim.”

Nessa sequéncia, 0 entrevistado ndo se mostrou tAwisonfiante de que o
mercado de imoveis vai valorizar acima de qualguéio investimento, mas deixou no ar que
houve uma valorizacéo, e que isso € uma tendéadarginuar um outro fator externo que é
a politica, ou seja, o governo do Partido do Tidmdbres — PT. Nesse ponto ha a presenca da
falha cognitiva influéncia social (SHILLER, 200Q)pis o atrevistador questiona se tal

valorizagdo sera acima de qualquer outro investionen

Sujeito 1 “Ai jA ndo sei, 0 mercado brasileiro passou nuEs20
anos, com a ilusdo era um bom rendimento, ndcAg@a a taxa de
juros comecgou a subir mais 0os imoveis valorizar&% Jacima da

inflacdo. Acho que essa taxa vai continuar é aétecid.

Sujeito 1 “Se a gente continuar com o PT da vida ai vaiv(® que
foi langado agora do Max Wel, tem uma frase loganicio, “Inicio
da era Lula, logo no primeiro ano decretou-se 1ne gae todo mundo
passava a ter direito a ter 3 refeicbes por diags nminguém
guestionou o custo disso, foi a famosa bolsa fapdbse custo vai ser
cobrado da gente, ndo tem jeito”

Nesse ponto, ja encerrando a entrevista, o entaewis questiona, para deixar
clara a projecéo feita pelo entrevistado sobreaaopinido a respeito da tendéncia do mercado
de imdveis, pergunta se esse mercado seria um maestimento atualmente ou seria um
exagero, 0 que, prontamente, foi respondido pal giositivo pelo entrevistado que ainda
tracou alguns comentarios politicos. Indica a pregeda falha cognitiva excesso de
confianca. A indagacao foi feita no sentido delsteroa opinido dele quanto se ainda se pode

dizer que investir em imoveis € um bom investimgatose estaria exagerando.

Sujeito 1 “(balancando a cabeca que sim) O (esqueceu 0)nome

comparou o Lula ao Nelson Mandela, podia comecasgmo 27



anos na cadeia pra poder ficar igual. Tu viu omda Venezuela que
ganhou a eleicdo, uma semana antes das eleicbasadecha as

empresas todas.”

Ao encerrar a entrevista, o pesquisador agraddeeay alguns comentarios e
reafirmou o compromisso de utilizar os dados cdletanesta pesquisa apenas com o cunho
académico, inclusive se comprometendo a nao reaslarformacdes para outros meios que

nao sejam académicos.

Apés a andlise dos dados e das respostas colh@agrasente entrevista,
observou-se como resultados e, ainda, de formaxiiaaua realizacdo plena do objetivo
especifico de avaliar se os formadores de precesatuam no mercado imobiliario de
Manaus cometem as principais falhas cognitivasauis pelo arcabouco tedrico de financas
comportamentais, que potencializam essas variagageesenca da dinamica de formacéao de

bolha especulativa, consideracdes a seguir eleacada

4.6.1 Resultados da entrevista

Como resultados assinalados na presente pesquaditatipa de entrevista em

profundidade, extraiu-se como resultados e caiatitas:

a) A falha cognitiva excesso de confianca (FISCHHEétHI, 1977), aquela em
que o agente acredita que, ao se adotar um proeettirpara analise sistematica do mercado
imobiliario, é possivel realizar projecdes de \@@de precos com grau de acerto superior a
outros métodos, como consenso de mercado, pubiisagpecializadas ou avaliacdes oficiais
foi a que mais apareceu nas respostas dos enaigvgstcom 16 vezes, pelo menos, presente
nas respostas dos entrevistados.

b) A falha cognitiva processamento da informacdo (EORDS, 1968), aquela
em que o agente indique ser sua analise focada lgamsapoucos fatores de maior
importancia para a dindmica do mercado imobilifsmrgue mantendo um acompanhamento
do mercado por alguns poucos fatores, o entrevigiadera perder informagfes importantes
para a compreensao da dinamica desse mercado @ pameada de decisdo e a escolha de

fatores de maior importancia para a dinamica damoeslevido a subjetividade, podera levar



a um viés de selecao foi a que ocupou a 22 posm@ol0 vezes, pelo menos, presente nas
respostas dos entrevistados.

c) A falha cognitiva meios de comunicacédo (SHILLERQ@)) aquela em que o
agente indique ser, como fonte de informacdes, iai&mp de conhecidos do mercado
imobiliario com sdélidos conhecimentos sobre essecat® no Brasil ou a midia em geral,
TV, terminais de noticias, revistas, jornais, paislivulgacdo de informag¢édo por contato
interpessoal ou pela midia gera vieses de comuvcagpareceu na 32 posi¢cao, com 5 vezes,

pelo menos, presente nas respostas dos entredstado

d) A falha cognitiva ideias conflitantes (SHILLER, Z)0 aquela em que ha
conflito entre a expectativa de risco e o preconalaveis, sendo detectado pela combinacéo
das respostas do entrevistado quando este inditare$ que ndo explicam sua atitude ou
indiqguem atitude oposta, apareceu na 42 posicado Lorezes, pelo menos, presente nas

respostas dos entrevistados

e) A falha cognitiva influéncia social (SHILLER, 20Q0aquela em que os
agentes reagem as mesmas informacoes disponivesibdico naquela época, ou seja, a
influéncia social tem uma importancia fundamengahraneira como os individuos percebem
0 mundo ao seu redor, pois observam os indicadgopslicacées sociais e governamentais
disponiveis no momento sem questionar sua ciddffie, apareceu na 5% posicao,
juntamente com a falha cognitiva sobre-reagcdo coweZes, pelo menos, presente nas

respostas dos entrevistados.

f) A falha cognitiva sobre-reacdo (DE BONDT e THALHS85), aquela em que
0 agente acredita que durante a crise imobiliarimdial onde os precos dos imoveis
despencaram no exterior, mas continuou com um ioreato constante no Brasil, este
acredita que houve uma reacdo exagerada do mermaidops riscos politico e econémico
naquele momento, aparece na 52 posicéo, juntaroemte falha cognitiva influéncia social,

com pelo menos 3 vezes presente nas respostastomgstados.

g) A falha cognitiva ancoras psicolégicas (SHILLER,0Q)) aquela em que
existem patamares preestabelecidos na mente ddeagen que, independentemente do
desempenho dos fundamentos econémicos do ativegedente confortavel para recomendar
a compra ou venda desses imoveis, apareceu nai¢d@aom 1 vez, pelo menos, presente

nas resposta dos entrevistados.



h) O “efeito manada” (SHILLER, 2000) aquele em queaumento de preco do
ativo, neste caso o imobilizado causa uma reacdoaei®ia de aumentos, por alguma falha
cognitiva, esteve presente claramente em pelo m@naparicbes nos comentarios dos

entrevistados.

i) Os entrevistados acreditam que o efeito bolha efte@ s6 podera estar
presente quando ha o mercado hipotecério livrenelbanca com o dos Estados Unidos. N&ao
acreditam que havera bolha especulativa, entretgmesentam as caracteristicas de riscos

comportamentais descritas na literatura.

O quadro nove foi elaborado com o intuito de feaila observacéo, e resume os
resultados descritos nesta se¢édo. Nota-se qubhaadagnitiva excesso de confianga desponta
aqui como a principal responsavel por essa tendé&eivariacdo atipica de precos que traz

um forte potencial para o surgimento de bolhasesdatvas.

Quadro 9 — Resultado da Entrevista em Profundidade

Posicao Descri¢ao % Intervalo

12 Excesso de confianga 38 16 vezes

22 Processamento da informacéo 24 10 vezes

32 Meios de comunicag¢ao 12 5 vezes

42 Ideias conflitantes 10 4 vezes

52 Influéncia social 7 3 vezes cada uma

Sobre-reacao

72 Ancoras psicologicas 2 1 vez

100% 42 vezes

Fonte: Elaborado pelo autor

4.7 Analise dos questionarios nas construtoras

Foram aplicados questionarios a fim de respondeseguinte questdo: Os
profissionais que atuam formando o preco dos insdveimercado de Manaus, que atuam nas
construtoras pesquisadas, cometem as falhas a@gnitprevistas na literatura que

potencializam a dindmica de bolhas especulativas?

Para a realizacdo desta analise, foram praticadas dtapas: na primeira foi

realizada uma andlise detalhada de cada uma daas fabgnitivas descritas, tais como:



excesso de confianga, influéncia social, meio deurocacao, processamento da informacao,
ideias conflitantes, sobre-reacdo e ancoras pgjoal®. Como apresentacdo do resultado da
analise, € apresentado um quadro resumo dos assiltdbtidos e as andlises si®re,da
falha detectada e da inconsisténcia dos questam&equencialmente, foi feita uma analise
dos aspectos gerais de cada falha cognitiva ddeeetgeu potencial impacto na dinamica de
formacao de bolhas especulativas no mercado iradbildle Manaus.

4.7.1 Andlise da falha cognitiva EXCESSO DE CONFWN

O levantamento da falha cognitiva EXCESSO DE CONNA foi feito por

meio das questdes I.1 e 1.8 do questionario apiademo apéndice.

Quadro 10 - Resultados da Falha Cognitiva Excesgoamfianca

Resultados EXCESSO DE CONFIANCA
SIM NAO
ANALISE
.1 1.8 1.1 1.8
Falha Cognitiva 19 0 100% das entrevistas
Falha Cognitiva 8 11 42% das entrevistas
Inconsisténcias 11 dos 19 respondentes (58%)
Refutacdo da Falha Cognitiva Nenhum
Score (nas duas) 8 de 19 questdes (42%)

Fonte: Elaborado pelo autor.
a) Falha cognitiva

Todos os respondentes indicaram sinais de excessaonfianca na questdo .1 e 8
dos 19 respondentes (42%) indicaram esses sinaguestdo 1.8. Nessa analise pode-se
observar que todos os participantes acreditam guossvel realizar projecdes de variacédo de
precos no mercado de imoveis de Manaus, com umdgracerto superior a outros métodos

classicos, como custos, demanda etc.

Entretanto, apenas 42% dos respondentes acreditarsugs analises e projecdes
de precos entdo com um grau de eficacia acima deanm@s demais ndo acreditam que suas

projecdes e analises tém um grau de eficacia adarmaédia. Tal analise pode indicar que,



embora todos os respondentes fagam projecdes iseadal precos do mercado de imoveis,
somente 42% estao convictos de que esses pre@oscestetos, o que demonstra que falha

cognitiva de excesso de confianca existe, mas s&tconviccao.
b) Inconsisténcia

Dos respondentes, 58% tiveram inconsisténcias eas sespostas, ou seja,
indicaram excesso de confianga numa questao etrard@o. Os entrevistados acreditam que
podem realizar projecdes de precos no mercado liduabi entretanto mais da metade nao

conseguiu alcancar um grau de eficacia acima d@amédsas projecoes.
c) Refutacéo da falha cognitiva

Observa-se que nenhum dos entrevistados refutalmienite a falha cognitiva,
pois ndo houve a indicacdo de que néo existe liah faas duas questdbes em nenhuma

resposta.
d) Score

Na andlise decore,pode-se observar que 42% dos entrevistados adrediie
além de poderem realizar projecdes dos precosnd@geis em Manaus, acreditam que tais
projecbes tém um grau de eficacia superior a mé&asa forma, pode-se afirmar que essa
porcentagem de profissionais tem convicgdo nooprgge indicam e acreditam que podem

influenciar o mercado através que suas analises.
e) Andlise

Por meio da analise decorepode-se afirmar que a falha cognitiva excesso de
confianca ocupou o 2° (segundo) lugar na indicagdexisténcia no processo de formacao do
preco no mercado imobiliario de Manaus. Pode-senafi que por meio da andlise de
refutacdo da falha cognitiva tal falha cognitivaipou o Ultimo lugar na indicacdo de que esta

nao existe, pois nao foi indicada por nenhum dsigaiedentes.



4.7.2 Andlise da falha cognitiva INFLUENCIA SOCIAL

O levantamento da falha cognitiva INFLUENCIA SOCIAi feito por meio das

questdes 1.2 e 1.9 do questionario apresentad@adice.

Quadro 11 - Resultados da Falha Cognitiva InflugSacial

Resultados INFLUENCIA SOCIAL
SIM NAO ]
ANALISE
1.2 1.9 1.2 1.9
Falha Cognitiva 13 6 68% das entrevistas
Falha Cognitiva 15 4 79% das entrevistas
Inconsisténcia 6 das 19 questbes (32%)
Refutacao de falha cognitiva 2 das 19 questbes)11%
Score (nas duas) 11 das 19 questbes (58%)

Fonte: Elaborado pelo autor

a) Falha cognitiva

Dos respondentes, 15 (79%) indicaram a falha degnite influéncia social na
guestdo 1.9., ou seja, acreditam que podem inflaelmcmercado com sugestdes que possam
impactar nos precos dos imoveis, tais como adiaetadas e promocdes ou adiar langamento
de empreendimento. Sendo que 13 dos 19 (68%) apaesm falha cognitiva no item 1.2., ou
seja de fato aconselharam alguns clientes em a®papem influenciar diretamente no preco
dos imdveis, tais como antecipar lancamento denalgmpreendimentos ou comprar locais

para futuras instalacdes, ou até mesmo, vendesipatamente outros.
b) Inconsisténcia

Da analise de inconsisténcia, obteve-se o resuttadgue 6 dos 19 entrevistados
(32%) indicaram falha cognitiva em uma das ques&e@so indicaram falha cognitiva na
outra questdo. Tal fato pode vir a demonstrar degaguranca dos entrevistados quando
deparam com a questdo de terem ou ndo que supsrig@e possam influenciar nos precos

dos imdveis, entretanto sem refutar que em cedasi@es podem realizar tais sugestoes.
c) Refutacéo da falha cognitiva

Dos 19 entrevistados, apenas 2, ou seja, 11% nadicgue ndo cometem de

maneira alguma a falha cognitiva de influéncia aogiois jamais realizam atos com vistas a



sugerir acdes para seus clientes que possam wvifl@ericiar 0os pre¢cos no mercado
imobiliario.

d) Score

A analise de score apontou que em 11 dos 19 reeptasd(58%) apresentaram a
deteccao de falha cognitiva de influéncia social chaas questdes, ou seja, essa quantidade de

respondentes estao convictos de sugerir e ja aeatizatos que influenciaram nos precos dos

imoéveis em Manaus.
e) Analise

Pela analise dscore,pode-se observar que a falha cognitiva influénoicias
obteve 58% de indicacéo de existéncia em todosspondentes. Dessa forma, esta ocupou o
primeiro lugar na indicacdo de ocorréncia no precede formacdo de preco no mercado

imobiliario de Manaus.

Na analise de refutacdo da existéncia de tal fatigmitiva, esta ocupou a 42
posicdo, com 11%, ou seja, em 11% dos respondest@pode ser totalmente refutada, pois

nas duas questdes estes foram convictos de quécekxiste.

4.7.3 Andlise da falha cognitiva MEIO DE COMUNICAQA

O levantamento da falha cognitiva MEIO DE COMUNICAGQ foi feito por
meio das questdes 1.3 e .10 do questionério apiade no apéndice.

Quadro 12 - Resultados da Falha Cognitiva MeioS@municagéo

Resultados MEIOS DE COMUNICACAO
SIM NAO
ANALISE
1.3 .10 1.3 1.10

Falha Cognitiva 11 8 58% das entrevistas
Falha Cognitiva 14 5 74% das entrevistas
Inconsisténcia 8 das 19 questbes (42%)

Refutacao de falha cognitiva 1 das 19 questde$ (5%

Score (nas duas) 6 das 19 questbes (32%)

Fonte: Elaborado pelo autor



a) Falha cognitiva

Dos respondentes 11 de 19 (58%) apresentaram @adicda falha cognitiva
meios de comunicacdo para a questdo 1.3, ou smp@jderam mais relevantes para o
processo de compra e venda de iméveis como fontefalenacdes, opinides de conhecidos
do mercado imobiliario com sélidos conhecimentosreseste mercado e midia em geral,
como TV, terminais de noticias, revistas e jorrdosque pesquisas de instituicbes, como

governo, carteira de financiamentos de imoveigetares de imdveis ou consultorias.

Desses 14 de 19 (74%) apresentaram a indicacé® fdéisa cognitiva, ou seja,
atualizam-se no dia-a-dia sobre os desenvolvimentas importantes no mercado de
imoveis, por meio de jornais, revistas, agénciasndgcias e conversas informais com
conhecidos do mercado imobiliarios ou colegas dbatho em detrimento de pesquisas
divulgadas por instituicbes, tais como governo, cban corretoras, imobiliarias ou

consultorias especializadas.
b) Inconsisténcia

Da analise de inconsisténcia, obteve-se o resuttadgue 8 dos 19 entrevistados
(42%) indicaram falha cognitiva em uma das ques&eso indicaram falha cognitiva na
outra questdo. Tal fato demonstra que este pealedbs entrevistados adotam padrbes
diferentes para questdes semelhantes.

c) Refutacéo da falha cognitiva

Dos 19 entrevistados, apenas 1, ou seja, 5% indjueundo comete de maneira
alguma a falha cognitiva de meios de comunicacasefa, em qualquer uma das hipoteses,
seja na busca por fonte de informacdes e analisegsgies consideram mais relevante para o
processo de compra e venda de iméveis ou na a&gatizno dia-a-dia sobre os o
desenvolvimentos mais importantes no mercado dedimmoprocura pesquisas divulgadas por

instituicdes, tais como governo, bancos, correfanagbiliarias e consultorias especializadas.
d) Score

A andlise de score apontou que em 6 dos 19 resp@sdé82%) apresentaram a
deteccdo de falha cognitiva de meios de comunicagi duas questbes, ou seja, essa

quantidade de respondentes, estdo convictos ddeyeen procurar jornais, revistas, agéncias



de noticias ou conversas informais com conhecidosndrcado imobilidrio ou colegas de
trabalho em detrimento de procurarem pesquisasgadigtas por instituicdes, governo, bancos,

corretoras, imobiliaria ou consultorias especialaa
e) Analise

Pode-se observar pela analise simre que a falha cognitiva de meios de
comunicacao ocupou a 42 posicao entre as falhate@gndescritas na literatura, juntamente

com a falha cognitiva sobre-reacéo, ambas com 32%.

Observa-se, também na analise de refutacdo déstiacfagnitiva que esta ocupou
a 62 posicdo com 5% dos respondentes que pelaléd apresentam nenhuma indicacao
para a existéncia dessa falha cognitiva.

4.7.4 Andlise da falha cognitiva PROCESSAMENTO IMFORMAGCAO

O levantamento da falha cognitiva PROCESSAMENTOINEORMACAO foi

feito por meio das questdes 1.4 e .11 do questio@dresentado no apéndice.

Quadro 13 - Resultados da Falha Cognitiva Processanda Informacao

Resultados PROCESSAMENTO DA INFORMACAO
SIM NAO
ANALISE
1.4 .11 1.4 .11
Falha Cognitiva 5 14 36% das entrevistas
Falha Cognitiva 8 11 42% das entrevistas
Inconsisténcia 9 dos 19 respondentes (47%)
Refutacao de falha cognitiva 11 dos 19 respond€b89%)
Score (nas duas) 2 dos 19 respondentes (11%)

Fonte: Elaborado pelo autor

a) Falha Cognitiva

Dos respondentes, 5 dos 19, ou seja, 36% indicarprasenca da falha cognitiva
processamento da informacdo na questdo |.4. Dewmsaafpode-se observar que esse
percentual de profissionais fazem o acompanhanuagdendéncias do mercado de imoveis
de Manaus através de uma analise focada em algloned, porém de maior importancia para

a dinamica do mercado imobiliario em detrimentaido de uma metodologia bastante ampla



de analise incluindo fluxos de demanda e ofertardweis, condigdes de financiamento dos
imoveis, evolucao do preco real dos iméveis e desgs de compra e venda, etc.

Desses, 8 dos 19 respondentes (42%) indicaramsarme da falha cognitiva na
questao 1.11., pois mantém um acompanhamento dmsaligtores, porém criticos para o
desempenho do mercado de iméveis como a melhoriraate antecipar mudangas nos
precos do imdveis, em vez de manterem uma metadotbg analise bastante ampla, de
forma a acompanhar o desempenho de grande partatdees que influenciam o mercado de

imoéveis em Manaus.
b) Inconsisténcia

Da analise de inconsisténcia, obteve-se o resuttadqpue 9 dos 19 entrevistados
(47%) indicaram falha cognitiva em uma das ques&eso indicaram falha cognitiva na
outra questdo. Tal fato demonstra que este pemledtbs entrevistados adotam padrdes

diferentes para questbes semelhantes.
c) Refutac&o da falha cognitiva

Dos 19 entrevistados, 11, ou seja, 58% indicaraenr§io cometem de maneira
alguma a falha cognitiva de meios de comunicacasefa, em qualquer uma das hipoteses,
seja em manter um acompanhamento das tendénciasrdado de iméveis ou ha maneira de
anteciparem-se as mudancas nos precos dos imatikkgm uma bastante ampla de analise
incluindo fluxos de demanda e oferta de imoveisidagbes de financiamento de imoéveis,
evolucédo do preco real dos iméveis e dos seus pr@eacompra e venda ou mantém uma
metodologia bastante ampla, de forma a acompantdgsempenho de grande parte dos

fatores que influenciam o mercado de imdveis.
d) Score

A andlise de score apontou que em 2 dos 19 resp@sdEl1%) apresentaram a
deteccao de falha cognitiva de processamento demaf;do nas duas questdes, ou seja, essa
guantidade de respondentes estdo convictos depgue,manter um acompanhamento das
tendéncias do mercado de imoveis, deve-se realinar analise focada em alguns fatores,
porém de maior importancia para dinamica desteadere para anteciparem-se as mudancas
nos precos dos iméveis devem manter um acompanhauherlguns fatores somente, porém

criticos para o desempenho do mercado de iméveisdetmimento de aplicarem uma



metodologia bastante ampla de analises incluingwoi de demanda e oferta de iméveis,
condi¢des de financiamentos dos imoveis, evoluggareico real dos imoveis e dos precos de
compra e venda e mantém uma metodologia de anblstante ampla, de forma a
acompanhar o desempenho de grande parte dos fajoeesnfluenciam o mercado de

imoveis, respectivamente.
e) Andlise

Pode-se observar pela analisesdere que a falha cognitiva processamento da
informac&o ocupou a 62 posicdo entre as falhasito@mdescritas na literatura, juntamente

com a falha cognitiva ideias conflitantes, ambasa ¢4.%.

Observa-se, também na andlise de refutacdo déstactagnitiva que esta ocupou
a 12 posicdo com 58% dos respondentes que petaldgo apresentam nenhuma indicacéo

para a existéncia dessa falha cognitiva.

4.7.5 Analise da falha cognitiva IDEIAS CONFLITANSE

O levantamento da falha cognitiva IDEIAS CONFLITAES foi feito por meio

das questdes 1.5 e 1.12 do questionario apresentadpéndice.

Quadro 14 - Resultados da Falha Cognitiva Ideiadlifantes

Ideias conflitantes

Coeréncia de Fatores Incoeréncia de Fatores
I.5. 1.12. [.5. [.12.

12 dos 16
respondentes (75%)
Falha Cognitiva 4 8 12 2 para a questéo I.5. e
2 dos 10
respondentes (20%)
para a questao 1.12.

U

Refutacdo da Falha | 3 dos 19 respondentes foram totalmente coerensesuaa resposta

Cognitiva (16%)

Alta 4 dos 19 respondentes para a questao 1.5 (2 %jlos 19
respondentes para a questédo 1.12. (32%)

Estabilidade 13 dos 19 respondentes para a quest@s%) e 11 dos 19
respondentes para a questédo 1.12. (58%)

Queda 2 dos 19 respondentes para a questao [12.e |

Sem fatores 10 de 19 respondentes ndo souberararifaiores para suas




respostas em pelo menos uma das questoes.

Score 2 de 19 respondentes foram incoerentes em &sdquestoes (11%

Inconsisténcia 4 de 19 respondentes foram inceméest em suas respostas (21%

N—r

Fonte: Elaborado pelo autor

a) Falha cognitiva

Dos respondentes, 12 dos 16 (75%) indicaram a rprasda falha cognitiva
ideias conflitantes ao responderem a questdo i, pao tiveram coeréncia dos fatores
apresentados para sua indicacdo quanto a sua @erapmEra o risco do mercado de imoveis
de Manaus no 1° semestre de 2014, como alta, lesadei ou queda. Para a questédo 1.12. 2
dos 10 respondentes (20%) indicaram a presenca thbka cognitiva, pois nao tiveram
coeréncia na apresentacao dos fatores para apeysasctivas ao comportamento dos precos
dos iméveis em Manaus para 0 mesmo periodo, sdtaj@stabilidade ou queda. Os demais

nao opinaram, deixando de apresentar fatores pasaopinides.
b) Inconsisténcia

Da andlise de inconsisténcia obteve-se o resutladgue 4 dos 19 entrevistados
(21%) indicaram a presenca da falha cognitiva gl@anflitantes, pois indicaram a sua
presenca em uma das questbes e nao a indicaraniraagaestdo. Tal fato demonstra que

este percentual dos entrevistados adotam padr@esrdes para questdes semelhantes.
c) Refutacéo da falha cognitiva

Dos entrevistados, 3 dos 19 respondentes foranmitée coerentes nas suas
respostas (16%) refutando a presenca da falha to@gmileias conflitantes, ou seja, em
qualquer uma das hipodteses, seja em apresentapensy@ectiva para o risco do mercado de
iméveis de Manaus para o 1° semestre de 2014 euspqetiva para o comportamento dos
precos dos imoveis em Manaus para o mesmo peilifwioaram alta, estabilidade ou queda,

mas com fatores coerentes.
d) Score

A andlise de score apontou que em 2 dos 19 respmsd€l1%) apresentaram a
deteccao de falha cognitiva de ideias conflitangs duas questdes, ou seja, essa quantidade
de respondentes, estdo convictos de que paraliediGperspectiva para o risco do mercado

de imOveis de Manaus para 0 1° semestre de 20Jpkrspectiva para o comportamento dos



precos destes imodveis para 0 mesmo periodo, sija edtabilidade ou queda foram

incoerentes em seus fatores motivadores.
e) Outras

Apresentaram perspectiva de alta nos risco do mierde iméveis 4 dos 19
respondentes para a questao 1.5 (21%), bem conaoogpeomportamento dos precos destes
para o 1° semestre de 2014, com 6 dos 19 respasdearia a questdo 1.12. (32%).

Para estabilidade neste quesito de risco, 13 dosspdndentes a indicaram para
a questao 1.5 (68%) e, para o quesito de componnuos precos 11 dos 19 respondentes a

indicaram na questao 1.12. (58%).

Indicaram queda para a previsao do risco dos im@&eios 19 respondentes para

a questao 1.5 e para a previsédo dos precos ngaquek2 para igual periodo.

Dos respondentes, 10 de 19, ndo souberam indicaes$apara suas respostas em

pelo menos uma das questdes.
f) Analise

Pode-se observar pela analisesdereque a falha cognitiva ideias conflitantes
ocupou a 62 posicéo entre as falha cognitivas itlesera literatura, juntamente com a falha

cognitiva processamento da informagéo, ambas cém 11

Observa-se, também na andlise de refutacdo déstactagnitiva que esta ocupou
a 42 posicdo com 16% dos respondentes que petalogd apresentam nenhuma indicacao

para a existéncia dessa falha cognitiva.
4.7.6 Andlise da Falha Cognitiva SOBRE-REACAO

O levantamento da falha cognitiva SOBRE-REACAQufeibr meio das questdes

1.6 e 1.13 do questionario apresentado no apéndice.

Quadro 15 - Resultados da Falha Cognitiva Sobrg&ea

Resultados SOBRE-REACAO




SIM NAO
ANALISE
1.6 .13 1.6 .13
Falha Cognitiva 12 7 63% das entrevistas
Falha Cognitiva 13 6 68% das entrevistas
Inconsisténcia 8 dos 19 respondentes (42%)
Refutacao de falha cognitiva 5 dos 19 respond€B6fs)
Score (nas duas) 6 dos 19 respondentes (32%)

Fonte: Elaborado pelo autor
a) Falha cognitiva

Dos respondentes, 12 dos 19 (63%) indicaram a mpasda falha cognitiva
sobre-reacdo ao responderem a questéo 1.6, patsiiach que os precos dos iméveis foram
precificados corretamente quando tiveram um aumenitito grande entre 2008 a 2012 por
conta da reacdo a crise imobiliaria dos Estadosldg$niPara a questdo 1.3. 13 dos 19
respondentes (68%) indicaram a presenca desta dalipaitiva, pois reconheceram que as
mudancas na classificacdo do risco do mercado li@aobique levam os precos para cima ou
para baixo tem uma reag¢do exagerada do publicaurio prazo, seguido de previsées no

médio prazo.
b) Inconsisténcia

Da andlise de inconsisténcia obteve-se o resutladgue 8 dos 19 entrevistados
(42%) indicaram a presenca da falha cognitiva sodmedo, pois indicaram a sua presenca
em uma das questbes e ndo a indicaram na outrddquésl fato demonstra que este

percentual dos entrevistados adotam padrdes diésrpara questbes semelhantes.
c) Refutacéo da falha cognitiva

Dos entrevistados, 5 dos 19 respondentes (26%farafu a presenca da falha
cognitiva sobre-reacdo, ou seja, em qualquer ureéhipeteses, seja na analise da reacdo a
crise americana, como na mudanca do risco do mercéambbiliario por agéncias

especializadas, indicaram em suas resposta a sus@ssa falha cognitiva.
d) Score

A andlise de score apontou que em 6 dos 19 respmsdé32%) apresentaram a

deteccdo de falha cognitiva de sobre-reacdo nas @glusstdes, ou seja, essa quantidade de



respondentes, estdo convictos de que, tanto neseumid reacdo a crise americana, como na
mudanca do risco do mercado imobiliario por agénespecializadas, existe a presenca desta

falha cognitiva.
e) Analise

Pode-se observar pela andlisesdere que a falha cognitiva sobre-reacdo ocupou
a 42 posicéo entre as falha cognitivas descritdsematura, juntamente com a falha cognitiva

meios de comunicacao, ambas com 32%.

Observa-se, também na analise de refutacédo déstiactagnitiva que esta ocupou
a 22 posicdo com 26% dos respondentes, juntamemte & falha cognitiva ancoras
psicologicas, que pela logica ndo apresentam nealmuofitacdo para a existéncia dessa falha

cognitiva.
4.7.7 Andlise da Falha Cognitiva ANCORAS PSICOLOGSC

O levantamento da falha cognitiva ACORAS PSICOLOSS i feito por meio
das questdes I.7 e .14 do questionéario apresentadpéndice.

Quadro 16 - Resultados da Falha Cognitiva Ancosiso®gicas

Resultados ANCORAS PSICOLOGICAS
SIM NAO
ANALISE
1.7 .14 1.7 .14
Falha Cognitiva 10 9 53% das entrevistas
Falha Cognitiva 11 8 58% das entrevistas
Inconsisténcia 6 dos 19 respondentes (32%)
Refutacao de falha cognitiva 5 dos 19 respond€B6fs)
Score (nas duas) 8 dos 19 respondentes (42%)

Fonte: Elaborado pelo autor

a) Falha cognitiva

Dos respondentes, 10 dos 19 (53%) indicaram a mpasda falha cognitiva
ancoras psicolégicas ao responderem a questdopdig, afirmaram que existem hoje
patamares para a compra e venda de iméveis quesestiem-se confortaveis em recomendar
aos seus clientes para os proximos 6 meses. Pguastdo 1.14. 11 dos 19 respondentes

(58%) indicaram a presenca desta falha cognitioes @creditam que os precos dos imoveis



vao seguir tendéncias para areas especificas arenos 6 meses, ambas em detrimentos a
alternativas de que ndo ha patamares especificasagandéncia ou negativa de opinidao por

falta de dados.
b) Inconsisténcia

Da andlise de inconsisténcia obteve-se o resutladgue 6 dos 19 entrevistados
(32%) indicaram a presenca da falha cognitiva &scsicoldgicas, pois indicaram a sua
presenca em uma das questbes e ndo a indicaramiraagaestdo. Tal fato demonstra que

este percentual dos entrevistados adotam padr@esrdes para questdes semelhantes.
c) Refutacéo da falha cognitiva

Dos entrevistados, 5 dos 19 respondentes (26%farafu a presenca da falha
cognitiva ancoras psicologicas, ou seja, em qualgoma das hipoteses, seja ha indicacéo de
patamares de precos confortaveis ou na previsa@riEcdo desses precos, nos proximos 6

meses, nao apresentaram indicacéo de preco, mlsané informagéo para isso.
d) Score

A andlise de score apontou que em 8 dos 19 respmsd@l2%) apresentaram a
deteccdo de falha cognitiva de ancoras psicologias duas questbes, ou seja, essa
quantidade de respondentes estao convictos dexgigerta indicagao de patamares de precos
confortaveis como na previsdo de sua variacdo, masm informacao suficiente, acreditam

gue podem fazer essas previsoes.
e) Analise

Pode-se observar pela analisesdere que a falha cognitiva ancoras psicolégicas
ocupou a 2° posicéo entre as falha cognitivas di@sera literatura, juntamente com a falha
cognitiva excesso de confianga, ambas com 42%.

Observa-se também na anélise de refutacdo delstadadnitiva que esta ocupou
a 22 posicao com 26% dos respondentes, juntamemteadalha cognitiva sobre-reacéo, que

pela I6gica ndo apresentam nenhuma indicacéo padigténcia dessa falha cognitiva.



4.7.8 Quadro geral de score

Com a aplicagdo das entrevistas através dos gu@stie apds sua tabulagéo,
pela analise dscore,ou seja, o ranking das falhas cognitivas que apeaet em ambas as
respostas, obteve-se a identificacdo de que a talpaitiva que mais apareceu (58%) foi a
influéncia social, seguida de excesso de confi@ngacoras psicolégicas — ambas com 42%,

meios de comunicacao e sobre-reacdo — ambas com 32%

Quadro 17 - Analise de score das falhas cognitivas

Influéncia social 58% 11 de 19
Excesso de confianga 42% 8 de 19
Ancoras psicologicas

Meios de comunicacao 32% 6 de 19
Sobre-reacao

Processamento da informacao 11% 2 de 19

Ideias conflitantes

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, observou-se que a falha cognitivartpie apareceu na investigacao
foi influéncia social, em relagéo ao questionameeto entrevistado levou a adiantar ou adiar
a compra ou venda de imoveis ao longo de 2014,edagéo ao fato de que ao longo deste
ano, o consenso de mercado para cotacdo do pregod® que os imoveis vao valorizar,

certamente, pela aproximacéo dos eventos espoguscorrerdo no Brasil e na regido.

A falha cognitiva foi detectada, pois o entrevistafietuou algumas dessas acoes,
pois a expectativa de preco futuro pelo consenffoemciou a decisdo de investimento do
entrevistado. Também foi investigado se o entradstdiante do consenso do mercado, que
de acordo com os especialistas os imoveis irdaizatobem acima da taxa de inflagdo no
final de 2014, e na hip6tese de uma queda maisuszEndeste preco nas semanas seguintes,
dada a expectativa de alta do preco apontada pelsenso, poderia leva-lo a adiantar a

decisao de investir, ou adiar a decisdo de vender.

A falha cognitiva foi detectada, uma vez que oeamgtado efetuou alguma dessas
acoes, pois a expectativa do preco futuro dos imppelo consenso, influencia a decisdo de
investimento do entrevistado. As demais seguemcimai@io para cada uma das falhas

descrita pela literatura, entretanto em menor sitiate.



4.7.9 Analise geral de refutacéo de falha cognitiva

Com a realizacdo das entrevist@gos a tabulacdo dos questionérios, pela analise
de refutacdo de falha cognitivay seja, o ranking das falhas cognitivas que né&enam ser
identificadas nas respostas, obteve-se a idem#iccale que a falha cognitiva que mais foi
refutada (58%) foi a processamento da informacéguida de sobre-reacdo e &ancoras
psicologicas (26%), ideias conflitantes (16%),léficia social (11%) e meio de comunicagao
(5%). Pode-se observar também que a falha cogrekeasso de confianca nao foi refutada

por nenhum dos entrevistados.

Quadro 18 - Andlise de refutacéo das falhas cogsiti

Processamento da informacéao 58% 11 de 19
Sobre-reacao 26% 5de 19
Ancoras psicoldgicas

Ideias conflitantes 16% 3de 19
Influéncia social 11% 2 de 19
Meio de comunicagao 5% 1de 19
Excesso de confianga Sem % Sem intervalo

Fonte: Elaborado pelo autor.

Dessa forma, observou-se que a falha cognitivangpie foi refutada foi a falha
cognitiva processamento da informacdo, que foafekla investigacdo de que forma o
entrevistado mantém um acompanhamento das cassicesi do mercado imobiliario de
Manaus. A falha cognitiva foi refutada, pois fosptvel, em 58%, afirmar que o entrevistado
indicou que sua analise nao foi focada em algunsgsfatores de maior importancia para a
dindmica do mercado imobiliario. Tal percentualedrevistados marcou uma opc¢ao mais
conservadora em termos desse acompanhamento, puequendo um acompanhamento do

mercado por alguns poucos fatores, o entrevistadiera perder informacdes importantes



para a compreensao da dinamica desse mercado e parsada de decisao, e a escolha de
fatores de maior importancia para a dinamica damoeslevido a subjetividade, podera levar

a um vies de selecéo.

Foi também investigado qual a opinido do entregtstsobre a melhor maneira de
antecipar mudancas nos precos dos imoOveis. A fatignitiva seria detectada caso o
entrevistado indicasse que seria mantendo um actrapento de alguns poucos fatores,
porém criticos para o desempenho do mercado iradbili pois mantendo um
acompanhamento do mercado por meio de alguns pdatm®s, 0 entrevistado podera
perder informagdes importantes para a compreensésedmercado e para a tomada de
decisdo, mais ainda a escolha de fatores de nmapmriancia para a dinamica desse mercado,
devido a subjetividade, podera levar a um viés elec8o. Nesse caso também nao foi

possivel indicar que para eles ocorre tal falhaitivg.



5 CONSIDERACOES FINAIS

A seguir apresentam-se as conclusfes, seguidagydst8es para a continuidade

e aperfeicoamento da pesquisa e as limitacdes adas no desenvolvimento do trabalho.

5.1 Conclusbes

O estudo dos fendbmenos financeiros mundiais qligeiméiam as demais finangas
locais € sempre objeto de investigagdo no munddéasao. O mercado imobiliario veio
despontando como uma das grandes alternativasapaanutencdo do poder de compra da
moeda, antes concentrados em ativos financeirgoe dambém em ativos fixos. Estudos
realizados no Brasil apontam que os pre¢os doseimdgm média, tém se valorizado acima
da inflagdo na ordem de 11% ao ano, o que ultragagsande maioria dos investimentos em
outros ativos. Ocorre que esse fenbmeno, longexplicacdo técnica e classica geralmente
existente naqueles mercados, no de imoveis, sAemtiados por outros motivos externos
que fogem as explicagbes ortodoxas, sobretudo,g3s8 mercado € altamente influenciado
pelo comportamento humano que tende a valorizar aumautra alternativa, simplesmente
por questdes psicoldgicas ndo racionais, como moitha, crengas e outras. Ademais, nesse
mercado existe um risco social muito grande, casora a presenca de bolhas especulativas,
pois geralmente as hipotecas fazem parte dosgigidmantidores de financiamentos bancarios
que afetam outras economias caso tenham compot@radpicos, como o ocorrido nos
Estados Unidos de 2007 a 2010.

Diante da investigacdo da presenca dessas variatfmsas nos precos do
mercado imobiliario com a tendéncia a formacdao id@mlica de bolhas especulativas no
mercado imobiliario de Manaus sob a Gtica da tedegifinancas comportamentais, espera-se
gue se possa contribuir para o estudo do fendbnempartamental, influenciando os gestores
do mercado de iméveis na regido. Com os resultabiddos por esta pesquisa, onde se pode
inferir que o fendbmeno das variacdes atipicas desog e a sua tendéncia a dinamica da
formacao de bolhas no preco dos iméveis tém unag&elintima com as falhas de cognicéo
apresentadas. Espera-se que os gestores respengéleiformacdo do preco do mercado



imobiliario de Manaus facam reflexdes acerca des ssamportamentos em relacdo ao
fenbmeno nos ultimos anos e, diante disso, possalimonar a qualidade de suas decisfes em

relacdo a garantir que esse mercado seja um mesegdo e que atenda aos anseios sociais.

Dessa forma, foi entendido como os comportamentgsgestores que formam
preco dos imoOveis em Manaus influenciam nas sudacé@s atipicas e na tendéncia a
formacgao de bolhas nesse mercado local. Assimntailmaicdo para o progresso dos estudos
na area de financas comportamentais é ampla, ttazeondicbes minimas para que 0s
gestores dessa area criem mecanismos para melitooleae tratamento do tema, de modo a
minimizar ou anular as possibilidades de que ooorrariacbes atipicas e/ou bolhas
especulativas nesses precos por qualquer umallas &ée cognicao apresentadas.

Ao se analisar as variacdes atipicas nos precasedoado imobiliario de Manaus
e sua tendéncia a formacéao de dinamica de bolpaswdativas no periodo de janeiro de 2008
a dezembro de 2013, primeiro objetivo especificetaldrabalho, observou-se que este
mercado, tanto na opinido dos especialistas coetcomo na andlise objetiva dos dados
estatisticos, apresentou sim uma variabilidade icatipem relacdo a inflacdo e,

consequentemente, também em relacdo a outrosimeasbs conservadores.

Ao se avaliar se os participes que atuam no mergadbilidrio de Manaus
cometem as principais falhas cognitivas indicadat parcabouco tedrico de finangas
comportamentais, que potencializam essas variaaguesenca da dinamica de formagéo de
bolha especulativa, tanto por meio da entrevistapeofundidade como pela analise dos
questionarios, observou-se que essas falhas esSenfes na grande maioria das vezes e que
tal fendbmeno pode sim potencializar a formagéo albas especulativas, inclusive se pode
observar, pelo gréfico de atualizacdo apresentaul®,ja existe uma forte tendéncia a sua

ocorréncia.

Assim, o objetivo geral deste trabalho, ou sejajeoanalisar a presenca de
variacdes atipicas nos precos e a possivel dinéeidarmacdo de bolhas especulativas no
mercado imobilidrio de Manaus, sob a oOtica da &edei finangas comportamentais no periodo
de janeiro de 2008 a dezembro de 2013, foi reaizidforma plena e consciente, trazendo
novos conhecimentos acerca do assunto e inseriadeezl a abordagem comportamental

financeira, como um fendmeno que influencia comamkmente os pre¢os do mercado



imobiliario de Manaus e que, diante dele, deveiesg Eempre alerta & possivel presenca da
formacgao de uma bolha especulativa.

Nesse diapasao pode-se afirmar, entdo, mais desatigate, que ao se detectar a
formacao de variacdes atipicas nos precos e dadelpeculativas no mercado imobiliario
de Manaus e a sua confirmacao pelas técnicasséistdina parte quantitativa deste trabalho,
apresentam-se os fortes indicios da ocorréncieedea$émeno financeiro comportamental e,
ao se realizar a parte quantitativa com as entesveos gestores da formacgéao do preco dos
imoOveis dessa regido, foi possivel identificarfluéncia das falhas de cognicado apontadas na
literatura de forma inédita na regido. Espera-& gom a publicacéo deste trabalho, possa-se

ajudar no desenvolvimento e no avanco da areandedas comportamentais aplicadas.

5.2 Sugestdes para outras pesquisas

A partir dessas conclusdes, sugere-se que outsaglipas sejam realizadas em
outros polos e outras regides. Outras falhas, @gstentes, possam fazer parte da
investigacdo e, posteriormente, ap0s a consoliddeatmdo esse conhecimento, possam-se
produzir modelos que detectem, reduzam ou até mediminem o fendmeno da bolha

especulativa, evitando assim prejuizos sociaipan@veis.
Além disso, sugere-se também:

a) A investigacao dos efeitos da dinamica de bolhpsasativas na construcéo
social das regides afetadas;

b) A afericdo dos beneficios que os atores auferem @dormacdo de bolhas
especulativas, detectando-se os lucros e ganhogssartipo de fendmeno;

c) Que o fendmeno seja investigado utilizando-se cpamo de fundo a teoria da
governanca e a teoria institucional, onde se pouh@stigar o papel dos governantes na
interferéncia dessas anomalias sociais ao londerdpo e a afetacdo junto as instituicdes;

d) A andlise de risco percebida pelas pessoas quanfgmarte do mercado

imobiliario e suas reacdes e acodes relativas eelidl@om o problema.



Diante das sugestbes apresentadas, espera-sevgtgaslioutras pesquisas dessa
natureza sejam desenvolvidas a fim de se apresemtarcontinuidade na construcédo do
conhecimento a respeito da influéncia da acdo umiatia de cometer falhas cognitivas,

formacdo de bolhas especulativas e os efeitos dasise sociedade.

Do ponto de vista académico, espera-se que a @®fiaancas comportamentais
seja muito mais explorada em sala de aula, até memmcriagcdo e desenvolvimento de
disciplinas especificas dessa natureza, pela idmpoea que esta vem apresentando nos

estudos das ciéncias sociais aplicadas.

5.3 Limites da pesquisa

Como todas as pesquisas desenvolvidas, tanto rmanadémico como no meio
técnico-social, esta apresenta limitagfes. Detaegdem ser destacadas as seguintes:

1. No método ddocus group os corretores, embora especialistas e experjentes
nao tinham a percepcdo necessaria para apresesfastas fiéis e de acordo com suas
consciéncias, e sim por algum treinamento em quanfosubmetidos visem “vender” o
mercado.

2. Na analise quantitativa sdo duas as limita¢des:

a) Relativa a obtencéo dos dados do passado pelasutoras, que podem estar
viciados ou sem considerar aspectos individuaisneigociacdo de cada contrato, como
descontos, bdnus etc.

b) E o que limita a série temporal a partir dessa &@oa outra sdo 0s inumeros
fatores que podem ocorrer na obtencdo das médiagetto quadrado, como quantidade de
imoveis vendidos, classe, qualidade etc., que samm estratificados mais profundamente
podem apresentar distor¢des relativas ao resuttiaiiido.

3. Os Estudos quantitativos, com o objetivo de deteotalimites ou falhas
cognitivas cometidas pelos executivos que atuamma@ado imobiliario de Manaus, foram
limitados, pois o levantamento de limites ou falbagnitivas por questionario apresenta uma
série de deficiéncias, uma vez que, em situacéeseaas, os individuos tendem a agir com
maior grau de racionalidade. Medir essas atituééssmuestionarios a fim de inferir sobre o

padrdo comportamental de um individuo € algo btstaomplexo. Tais atitudes existem



somente na mente das pessoas e ndo sdo passivelsselwacdo direta. Semelhantes
limitagGes ocorrem no levantamento do processaddqtelo entrevistado.

4. A investigacdo dos processos decisorios adotadas darater exploratorio;
forneceu, dessa forma, poucas conclusfes sobfri@nicia desses processos na formacao de
variacdes atipicas de precgos e a tendéncia a f@omde bolhas especulativas no mercado
imobiliario de Manaus. Tais pontos evidenciam agmias fraquezas e limitacdes intrinsecas
a essas partes investigativas da pesquisa.

5. Podem ocorrer variacdes atipicas de precos e teiad@o surgimento de
bolhas especulativas por inUmeras razdes. A téderi@gnancas comportamentais oferece uma
explicagdo robusta para o fendbmeno. As eventuaigaQfEes atipicas de precos e a
caracteristica quanto ao surgimento de bolhas elgeas a serem detectadas na pesquisa
podem surgir por razdes diferentes das defendidi@stporia de financas comportamentais,
limitando o aspecto conclusivo desta pesquisa.Diessa, as possiveis causas das variacdes
atipicas e a caracteristica ao surgimento das d@bpeculativas no mercado imobiliario de
Manaus podem ou néo ser verdadeiramente falha#tigvagnpois a possivel ligacéo existente
entre esses dois fenbmenos é apoiada, apenagjig@naas apontadas na literatura (LINTZ,
2004).

6. Outra limitagdo a ser observada é a espacial, jay ag@esquisa foi exclusiva
para 0 mercado imobiliario de Manaus, ndo pode estendida a outros mercados

imobilidrios, mesmo que semelhantes, devido aslipeidades existentes na regiao.
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Apéndice

1.6 Questionario

l. - QUESTIONARIO

Data:
Funcéo
) Questdes

I.1.) Vocé acredita que ao se adotar um procedimemtpara analise sistematica do
mercado de imoveis é possivel realizar projecdes dariagcdo de preco com grau de acerto
superior a outros métodos classicos, como custonaenda etc.?

A()SIM

B ( ) NAO

1.2.) Ao longo do ano de 2011 e 2012, a consensongercado os imdveis ao final do
mesmo ano mostrou-se muito mais valorizado do queuglquer investimento alternativo, com
base nos boletins de estudos desse mercado feitos giguns Institutos de Pesquisas. Isto levou
vocé a aconselhar aos seus clientes que antecipasselancamento de alguns empreendimentos
ou a comprar locais para futuras instalagoes, ou weler antecipadamente outros?

A()SIM

B ( ) NAO

1.3.) Qual é a fonte de informacfes e andlises quecé considera mais relevante para o
processo de compra ou venda de imoveis?

A () Pesquisas de Instituicfes, tais como govecadeira de financiamentos de imoveis,
corretores de imoveis ou construtoras.

B () Opinido de conhecidos do mercado imobili&@mn soélidos conhecimentos sobre o
mercado imobiliario no Brasil e em Manaus.

C () Midia em geral; TV, terminais de noticiesyistas e jornais.

I.4.) De que forma vocé mantém um acompanhamento sldendéncias do mercado de
imoveis?

A () Andlise focada em alguns fatores, porémmadéor importancia para a dindmica do
mercado imobiliario.

B () Metodologia bastante ampla de analise indlu fluxos de demanda e oferta de
imoveis, condi¢des de financiamento dos imoveis|ugdo do preco real dos imdveis e dos precos de
compra e venda, etc.

C () Nao analiso. Acompanho a recomendagé&ordeires.

[.5.) Qual é a sua perspectiva para o risco do mexdo de imoveis de Manaus para o 1°
semestre de 2014? Alta, estabilidade ou queda? Qsia@i&do as razfes principais?



A( )Alta

B ( ) Estabilidade
C ( ) Queda
FATORES:

I.6.) Durante a crise imobiliaria ocorrida nos EUAe a instabilidade no Brasil durante
0s anos de 2008 a 2012, o preco dos iméveis chegoualer menos da metade nos EUA e
valorizou 3 a 4 vezes no Brasil. Vocé acredita que

A () Houve uma reacdo exagerada do mercadotefran risco americano naquele
momento.

B ( ) O mercado precificou corretamente a demana@aferta naquele momento.
C ( ) Sem opinido.

I.7.) Existem hoje patamares para a compra ou ventde imdveis na cidade de Manaus
gue vocé se sente confortavel em recomendar aosselientes para os proximos 6 meses?

A ( ) Sim: por m2 (Area nobre); por m2 (Area comum)
por m2 e por m2 (Perifieria)
B ( ) Néo.

1.8.) Classifique o grau de eficacia de suas an&@ss do mercado imobiliario e projecdes
futuras dos seus precos:

1) (2 (3 4) %)
Baixo Baixo/Médio Média Médio/Alto Alto

[.9.) O consenso de mercado, de acordo com pesqsisespecializadas, € de que o
mercado de imQveis esta valorizado e em alta, corfgans sinais de desaceleracdo em algumas
regides. Em caso de uma queda de precos mais acewta nas proximas semanas, dada a
expectativa de alta por esse consenso, podera lewarcé a sugerir adiantar vendas, promogdes
ou adiar lancamentos de empreendimentos?

A( )SIM

B ( )NAO

1.10.) Como vocé se atualiza no dia-a-dia sobre desenvolvimentos mais importantes
no mercado de imoveis?

A () Por meio de jornais, revistas, e agéncendaticias.

B () Conversas informais com conhecidos do nuer@aobiliarios / colegas de trabalho.

C ( ) Pesquisas divulgadas por instituicdes, ta@imo governo, bancos, corretoras,
imobiliarias ou consultorias especializadas.

[.11.) Em sua opinido a melhor maneira de antecipamudancas nos pre¢os dos iméveis

A () Manter uma metodologia de andlise bastampla, de forma a acompanhar o
desempenho de grande parte dos fatores que infmencmercado de imoveis.



B () Manter um acompanhamento de alguns fatp@®m criticos para o desempenho do
mercado de imoveis.

C ( ) Sem opinido

1.12.) Qual é a sua perspectiva para o comportamemtdos precos dos imoéveis em
Manaus para o primeiro semestre de 2014: alta, edifidade ou baixa? Quais sdo as razbes

principais?
A( )Alta
B ( ) Estabilidade
C ( ) Queda
FATORES:

1.13.) Vocé acredita que novas e relevantes informaes, tais como mudancas na
classificacdo do risco do mercado imobilidrio por géncias especializadas, ou anuncios de

grandes volumes de oferta ou procura futuras paramodveis, em sua grande maioria S&ao
avaliadas:

A () De forma eficiente, sem mudancas postesisignificativas
B ( ) De forma exagerada no curto prazo, segdéevisdes no médio prazo.
C ( ) Sem opiniéo.

1.14.) Vocé acredita que o preco dos imoveis noBdgimos 6 meses deva:

A () Trabalhar em uma média de em Aokae, média de

em éarea
comum e média de na periferia.

B () Seguir uma trajetdria sem patamares ki
C ( ) Sem opinido.

Il. PROCESSO DE DECISAO

I1.1.) Descreva o processo adotado por vocé paratamada de decisdo de operacdes
envolvendo a precificacdo, a compra ou venda de iwéis.



ANALISE DAS RESPOSTAS

A falha cognitiva sera detectada? (Resposta
SIM NAO

Excesso de confianga: I.1. A B
Influéncia social: 1.2. A B
Meio de comunicacao: 1.3. B, C A
Processamento da Informagéao: 1.4 A B, C
Ideias conflitantes: 1.5. Coeréncia dos fatores r@uea dos

fatores
Sobre-reacéo: |.6. B A C
Ancoras psicolégicas: 1.7. A B
Excesso de Confianca: 1.8. 4,5 1,2,3
Influéncia Social: 1.9. A B
Meio de comunicacdao 1.10. A B C
Processamento da informacao: 1.1 B A C
Ideias conflitantes: 1.12. Coeréncia dos fatores er€acia dos

fatores
Sobre-reacdo: 1.13. B A C
Ancoras psicoldgicas: 1.14. A B, C




1.7 Dados Histéricos das Construtoras

empreendimento
Life Ponta Negra
Life Ponta Negra
Life Parque 10
Life Parque 10
Life Centro

Life Centro

Life Villa

Life Villa

Life Villa

Mais Mindu

Mais Mindu

Mais Mindu
Girassol
Girassol

Terracgo Vieiralves
Jasmim

Jasmim

Azaléia

Azaléia

Lirio

Lirio

Orquidea

incorporadora
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI

tipo
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

metragem
66
85
79
63
79
60
79
59
55
67
81
82
44
52
150
41
49
41
49
41
49
41

ano
2011
2011
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009

nv
3690,91
3911,77
3616,37
3131,43
4334,64
3826,84
3157,02
3366,10
3550,92
3604,28
3755,16
3773,73
2279,31
2403,83
4059,97
2575,61
2488,16
2575,61
2488,16
2575,61
2488,16
2575,61

181



Orquidea
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Forum Business
Authentic

Ideal Torquato
Ideal Torquato
Ideal Torquato
Life Flores

Life Flores

Life Flores

Life Flores

Life Flores

Vivendas do Aleixo
Vivendas do Rio Negro
Vivendas do Rio Negro

Reserva Morada
Reserva Morada
Arboretto
Arboretto

tannia Park Offices - Vila Albert
tannia Park Offices - Vila Albert

CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI

CAPITALROSSI

CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI

Residencial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial

Residencial

Residencial

Residencial

Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial

Residencial
Comal
Comnal

49
44
46
41
29
31
42

170
166
152
30
140

45
53
46

74

65

116
136
50
76
65
76
90
70
73
58
78
76

2009
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2011
2009
2009
2013
2013

2488,16
5383,37
5335,78
5407,14
5392,16
5512,52
5231,27
5573,37
5707,67
7704,90
6971,89
4425,37
2426,67
2350,94
2373,91
3840,54
3683,08
2914,65
2908,09
3724,00
3334,21
3413,84
3527,63
3997,78
3760,00
3945,21
3779,31
12243,59
12197,37



itannia Park Offices - Stamford
itannia Park Offices - Stamford
itannia Park Offices - Stamford
Britannia Park Offices - Soho
Britannia Park Offices - Soho
Britannia Park Offices - Soho
Britannia Park Offices - Soho
Reserva Inglesa - Liverpool
Reserva Inglesa - Liverpool
Reserva Inglesa - Liverpool
Reserva Inglesa - London
Reserva Inglesa - London
Ideal Flores da Cidade

Ideal Flores da Cidade

Marina Rio Bello

Nascente do Taruma

Praia dos Passarinhos

Forest Hill

Vertente do Taruma

Quinta das Marinas

The Club

The Club

The Club

The Club

The Club

The Club

Vision - Speranza

Vision - Speranza

Vision - Speranza

CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI
CAPITALROSSI

CIVILCORP

CIVILCORP
CIVILCORP

CIVILCORP

CIVILCORP
CIVILCORP

COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA

Comalc
Comalc
Comalc
Comelcia
Comelcia
Comelcia
Comelcia
Residehcia
Residehcia
Residehcia
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Loteamento
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Loteamento
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

31 2013
36 2013
32 2013
44 2013
54 2013
42 2013
56 2013
90 2012
113 2012
69 2012
341 2012
691 2012
44 2012

52 2012
910 2009
225 2010
8302009
250 2009
225 2010
250 2012
82 2012
112 2012
157 2012
74 2012
158 2012
106 2012
149 2013
179 2013
152 2013

8774,19
8916,67
8500,00
8636,36
8722,22
8666,67
8410,71
7942,67
7848,59
8140,00
8043,36
8170,65
4389,55
4610,77

221,97

634,29

211,86

310,81

690,56

559,22
5017,10
3876,64
5157,57
5046,27
5150,32
4096,08
6377,04
6432,64
6086,07



Vision - Speranza

Vision - Speranza

Vision - Speranza

Vision - Speranza

Vision - Speranza

Vision - Felicita

Vision - Felicita

Vision - Felicita

Vision - Felicita

Bosque de Flores - Alecrim
Bosque de Flores - Alecrim
Bosque de Flores - Alecrim
Bosque de Flores - Alecrim
Bosque de Flores - Alecrim
Bosque de Flores - Azalea
Bosque de Flores - Azalea
Bosque de Flores - Azalea
Bosque de Flores - Azalea
Bosque de Flores - Azalea
Viva Verde Jacira Reis
Ibis Budget

Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office

COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA

COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA

COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA
COLMEIA

CRISTAL/ECOS

CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Hoteleiro

Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial

127
293
349
297
248

152
153
299
298

68
59
60
129
131
68
59
60
129
131
109
22
70
63
38
41
42
45
46
43

2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2013
2012
2010
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008
2008

6073,11
6288,85
6287,33
6056,22
6061,83
6574,95
6577,44
6977,78
6975,28
4456,54
4278,81
4383,25
4615,56
4611,95
4456,54
4278,81
4383,25
4615,56
4611,95
7166,53
6900,37
3344,06
3334,53
3400,34
3402,03
3397,25
3378,25
3402,67
3353,92



Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Cristal Tower&Office
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Diamond Residence
Rubi

Rubi

Rubi

Rubi

Topazio

CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL

Comercial
Comercial
Comercial
Comercial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

40
33
35
39
200
205
184
185
186
187
188
189
190
192
193
194
195
197
198
199
202
409
169
155
140
280
162
321
104

2008
2008
2008
2008
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010

3414,56
3376,96
3405,03
3384,12
4972,86
4586,29
4610,30
4656,20
4774,97
4822,68
4870,63
4919,86
4966,46
5008,93
5114,58
5224,29
5327,83
5419,87
5534,92
5652,34
5871,42
7252,81
4782,12
4952,10
4725,82
5194,53
4725,82
5204,40
4404,71



Topazio
Topazio
Topazio
Topazio
Topazio
Topazio
Topazio
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Salvador Dali
Thiago de Mello
Thiago de Mello
Thiago de Mello
Thiago de Mello
Thiago de Mello
Onix Cristal
Onix Cristal
Total Ville Vida Nova
Total Ville Liberdade

CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
CRISTAL
DIRECIONAL

DIRECIONAL

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

82
127
125
129
181
183
195
108
116
113

93
100

97
112
117
120
103
101
228
263
110

70

92
119
114

231
479

44

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2010
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2007
2010
2010
2010
2010
2010
2013
2013
2011
2012

4432,69
4420,35
4436,41
4260,82
4717,20
4757,73
4806,79
6604,84
7113,03
7190,77
6623,96
7110,00
6588,53
6571,91
7155,75
7080,03
7144,15
7161,67
7245,21
7885,70
4175,84
4158,46
4158,46
4528,74
4508,14
8030,88
9135,51
1909,09
3027,27



Total Ville Paraiso
Total Ville Paraiso
Total Ville Harmonia
Total Ville Harmonia
Allegro Residencial
Allegro Residencial
Allegro Residencial
Gran Vista

Gran Vista

arque Ponta Negra -
Praias

arque Ponta Negra -
Praias

arque Ponta Negra -
Praias

arque Ponta Negra -
Praias

arque Ponta Negra -
Praias

arque Ponta Negra -
Praias

Reserva das

Reserva das

Reserva das

Reserva das

Reserva das

Reserva das

arque Ponta Negra - Reserva das

Aguas

arque Ponta Negra - Reserva das

Aguas

Splendore
Splendore
Splendore
Splendore
Splendore
Splendore
Splendore

DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

63
87
70
51
60
54
73
146
195

67

85

125

140

129

119

132

145
95
103
96
92
161
171
127

2009
2009
2009
2009
2009
2009
2009
2008
2008

2010

2010

2010

2010

2010

2010

2010

2010
2012
2012
2012
2012
2012
2012
2012

1650,79
1508,05
1848,45
1965,80
2755,50
2731,82
2735,26
3090,63
2426,51

3683,60
3925,06
2681,45
2510,29
2413,59
2142,53
4360,02

4388,09
6474,39
5468,34
6102,28
6456,93
6142,80
6508,70
6222,73



Splendore

Brisas do Parque
Brisas do Parque
Brisas do Parque
Brisas do Parque
Equilibrium
Equilibrium

Grand Prix

Grand Prix

Grand Prix

Weekend

Weekend

Weekend

Weekend

Weekend

Parque Verde
Bosque das Aguas
Residencial Bellagio
Residencial Bellagio
Residencial Bellagio
Family Morada do Sol
Family Morada do Sol
Family Morada do Sol
Castello da Villa
Castello da Villa
Garden Club

Garden Club

Smart Residence
The Office

DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL

DIRECIONAL

DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL
DIRECIONAL

DIRECIONAL

ELETRO
EUROPA
EUROPA
EUROPA
ENGECO
ENGECO
ENGECO
ENGECO
ENGECO
ENGECO
ENGECO
ENGECO
ENGECO

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial
Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Loteamento

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Residencial

Comercial

139
51
54
67
81

129
131
92
87
69
67
81
149
379
79
70

2012
2011
2011
2011
2011
2010
2010
2007
2007
2007
2008
2008
2008
2008
2008
2009

800 2012

150
297
295
76
77
79
142
147
119
129
54
85

2012
2012
2012
2011
2011
2011
2009
2009
2009
2009
2011
2008

5469,88
4147,35
4601,00
3698,95
3120,78
4004,29
4106,81
5873,25
5995,37
5429,99
2681,11
2592,37
3028,49

762,01
2793,96
2840,49

160,61
7474,04
7695,92
8127,62
3163,17
3453,84
2821,62
6239,46
5170,07
5463,36
4852,62
3581,85
3242,13



The Office ENGECO

The Office ENGECO

The Office ENGECO

The Office ENGECO

The Office ENGECO
Golden Ville ENGECO

Sollar da Villa ENGECO
Terezina 275 ENGECO

Vitta Club House ENGECO
Piazza de Fiori ENGECO
Atlantic Tower FORMA

Atlantic Tower FORMA

Atlantic Tower FORMA

Atlantic Tower FORMA

Atlantic Tower FORMA
Residencial Tiradentes PARINTINS
Mundi Residencial - llhas de Europa  PATRIMONIO
Mundi Residencial - llhas de Europa  PATRIMONIO
Mundi Residencial - llhas de Europa  PATRIMONIO

Mundi Residencial - llhas de Oceania PATRIMONIO
Mundi Residencial - llhas de Oceania PATRIMONIO
The Place PATRIMONIO
Concept PATRIMONIO
Concept PATRIMONIO
Concept PATRIMONIO
Concept PATRIMONIO
Smile Village Cidade Nova PATRIMONIO
Smile Village Cidade Nova PATRIMONIO
Smile Village Cidade Nova PATRIMONIO

Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Residencial
Riesicial
Riesicial
Riesicial
iRencial
idencial
Comercial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

40 2008
39 2008
52 2008
34 2008
46 2008
181 2007
145 2008
538 2012
72 2012
79 2013

84 2007
121 2007
90 2007
99 2007
215 2007
250 2011
106 2007
128 2007
214 2007
106 2007
96 2007
33 2008
162 2010
115 2010
137 2010
140 2010
81 2010
66 2010

93 2010

2688,19
2722,52
2680,99
3227,38
5160,33
3645,85
4044,83
9872,96
5004,59
4121,92
7582,14
7516,12
7576,67
7552,27
7520,93
1806,64
5643,39
5921,09
5802,11
6134,93
6177,10
2655,84
5146,79
4806,02
4073,80
4823,48
2593,32
2726,16
2088,06



Smile Village Cidade Nova
Smile Village Cidade Nova

Smile Mindu
Smile Mindu
Smile Mindu
Smile Mindu
Smile Parque das Flores
Smile Parque das Flores
Smile Parque das Flores

PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO

Sunny Isles Exclusive Condominium
Sunny Isles Exclusive Condominium
Sunny Isles Exclusive Condominium

PATRIMONIO
PATRIMONIO
PATRIMONIO

Paradise Sky

Paradise Sky

Paradise River

Paradise River

Paradise Lake

Paradise Lake

Paradise - Sunrise
Paradise - Sunrise

River Side Ponta Negra
River Side Ponta Negra
Unigue

Unique

Palm Beach

Palm Beach

Reflexo Luzes

Upperside - Coral Gables
Upperside - Coral Gables

PDG
PDG
PDG
PDG
PDG
PDG
PDG
PDG
PDG
PDG

PDG
PDG

PDG

PDG

PDG
PDG
PDG

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residal
Residal
Residal
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

73
113
88
72
105
150

2010
2010
2007
2007
2007
2007

74 2009
120 2009
59 2009

174 2013
200 2013
337 2013

84
64
84
64
84
64
85
101
88
66
171
202
71
86
114

2010
2010
2010
2010
2010
2010
2011
2011
2011
2011
2010
2010
2011
2011
2011

117 2010
134 2010

2387,69
2395,29
5139,52
5815,81
4994,66
3015,19
3696,46
3295,90
3750,26
6687,51
5701,14
7003,95
3257,29
3174,57
3409,52
3332,61
3512,41
3420,75
3725,48
3927,48
4120,69
4018,00
4700,36
5085,88
4139,27
4153,93
4418,84
4120,54
4285,99



Upperside - Key Biscayne
Upperside - Key Biscayne

Daytona Park

Skye Platinum Office
Jardim de Flores
Jardim de Flores

Passeio das Aguas Condominio

Florence Garden
Florence Garden

llhas Gregas Condominium Clube
IIha Bella Condominium Clube
Ilha Bella Condominium Clube

Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Corporate
Soberane Residence
Soberane Residence

PDG

PDG
PLATINUM
PLATINUM
PLATINUM
PLATINUM

PLATINUM
Rd Engenharia
Rd Engenharia

SKN
SKN
SKN

SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN
SKN

Residencial
Residencial

Residencial
Comercial

Residencial
Residencial

Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial
Residencial

Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial
Comercial

Residencial
Residencial

72 2010
98 2010
107 2009
34 2007
52 2013
64 2013

00 3 2013

522013

522013

94 2006
169 2010
149 2010
84 2013
50 2013
52 2013
35 2013
54 2013
56 2013
190 2013
195 2013
200 2013
53 2013
58 2013
63 2013
65 2013
67 2013
69 2013
89 2013
101 2013

3901,62
3997,17
2422 43
8701,32
4219,04
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