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RESUMO

Investimentos no segmento do remtatecaracterizam-se pela producdo por projeto (e ndo seriada),
flexibilidade nula, prazos longos de retorno e empreendimentoetdbma pressoées inflacionarias e a
perturbacdes de comportamento pouco ou nada monitordveis ou mitigavaissultado desta
combinagdo impb6e uma incerteza ao patamar de resultado que deei palcancar, porque,
invariavelmente, o risco faz parte da natureza dos negéciaabestate Por esta razdo, o emprego de
rotinas de planejamento e simulagdo s&o de fundamental imporffareiaa tomada de decisdo do
empreendedor. Contudo, o processo de geracdo da informacdo para cdacsustas decisbes de
empreender é, sobretudo, uma tarefa humana, do planejador (analis@ipnt@ela complexidade do
problema e da escassez de tempo e recursos pode fazer julgamteittees — que normalmente sdo
rapidos, automaticos, sem esforgos, implicitos e emocionais —eqdessiam sistematicamente da
racionalidade. De fato, planejadores contam com diversasegagsasimplificadoras, ou regras praticas,
ao informar as expectativas e o grau de incerteza aceridgidaconcebida pelo empreendedor. Essas
estratégias simplificadoras sdo denominadas heuristicagn Assno as regras padrdo que orientam
implicitamente o julgamento, a heuristica serve como um mecanismenfeentar o ambiente complexo
em torno das decisGes. O objetivo central deste artigo éficemtssas heuristicas — e o0s vieses delas
resultantes — as quais se defronta o planejador no ambit@lite ate investimentos no mercado do real
estate Neste sentido, explicaremos como os planejadores se desviampitecesso decisorio racional e

0 que podem fazer para evitar os erros sistematicos que afetam a deciséo.

Palavras-chave Decisdo comportamentagal estateheuristica.
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ABSTRACT

Investments in the real estate segment are charadidmzeroject production (and not serial), null
flexibility, long term return and enterprises submitted tflationary pressures and to behavioral
disturbances little or not monitorable and mitigated atTdle result of such combination imposes an
uncertainty to that concerns the baseline of result whahigable, because, invariably, risk makes part
of the nature in real estate business. For that reason, thef p&enning and simulation routines are
essential for decision-making of the entrepreneur. Howeverptbcess of generating information to
support decisions to be taken is, above all, a human task, by therp{anafst), who given the
complexity of the problem and the scarcity of time and resounagist take intuitive judgments — which
are usually quick, automatic, effortless, implicit and eoral — which systematically deviate from
rationality. In fact, planners count of several simplifying styads, or practical rules, by informing
expectations and the degree of uncertainty about the idea cmthcbw the entrepreneur. These
simplifying strategies are known as heuristics. As weBtaadard rules that implicitly guide judgment,
heuristics work as a tool to face the complex environment arounsiales. The main goal of this article
is to identify such heuristics — and the resulting biases — wthietplanner faces in the analysis of
investments in the real estate market. In that senswijilivexplain how planners deviate from a rational
decisional process and what they can do to avoid the systematicadfeotisig the decision.

Keywords: Behavioral decision, real estate, heuristics.
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1. INTRODUCAO

As caracteristicas particulares da estruturaedb estate- producdo por projeto (e ndo seriada),
flexibilidade nula, investimentos de prazos longos e empreendimentogtgldsma pressdes
inflacionéarias — atreladas ao invariavel comprometimento de elexddime de recursos e uma
grande incerteza em relacédo ao patamar de resultados, regéeneras e profissionais capazes
de reconhecer e analisar os riscos a que estéo submetidos os invéstidores

No Setor, a andlise de investimeAtésum dos bracos do gerenciamento na construcéo civil e
representa uma das principais e mais complexas tarefasdeal pelo planejadbno auxilio &
tomada de decisdo. A multiplicidade de variaveis endogenas $fastreiturais ou sistémicos) e
exdgenas (fatores do ambiente) atuantes no resultado do negdcio,ssgbeesase dispde de
pouco ou nenhum grau de monitoramento, exige do planejador conhecimento técnico e
seguranca para fundamentar as decisodes.

Na verdade, as decisOes fazem parte do ambiente complexo da deaéspreendimentos.
Nele surgem varidveis pessoas, reacodes, estruturas, contgille, rsécos, recursos, todos
envolvidos por informagcdes muitas vezes incertas, aleatorias e s@onpreis, sem deixarmos
de evidenciar o proprio acaso.

Para decidir sobre investir ou ndo no empreendimento, o planejador ddadesslr as medidas
antes de deflagrado, o empreendimento, o que significa que a at@&lsmpreendimentos
implica, em simular seu comportamento para, com esse procedimetrair indicadores da
qualidade do investimento.

Para Rocha Lima Jet al. (2011), ndo ha decisao perfeita, mas, sim, bem fundamentada, e o que
apoia a qualidade da decisdo € a informacdo do planejamento. Empreencsal estate
compreende um percurso complexo, que ndo pode estar subjulgado as andedhatesor,

mas, ao contrario, deveré estar apoiado em informacéo de qualidadgquea decisor, diante

de simulacdes de comportamento, em situacdes esperadas e demdoa, gor uma deciséo de

investir.

Para decidir sobre o investimento no empreendimento, o investidor reedessiformacgdes de
planejamento. Neste sentido, o planejador traca o plano usando métodusas #@tdequados e
introduz variaveis que representem imagens de mercado, complementaxgectativa do

empreendedor, compondo o cenario referencial de comportamento. $paradez a questdo de

! No contexto deste artigo, representa a pessas f@si juridica que aplica seus recursos em empraentbs
imobiliarios ou de base imobiliaria visando a gémade receita. O termo “empreendedor” também s@lizado
como palavra sinbnima.

2 Quando se fala de andlise de investimentos, é coaigeniente, para rigor técnico, que se use airielogia
“Andlise de empreendimentos — Qualidade dos inwestios”, pois 0 que se avalia sempre é, do angalodenico,
como se comportam empreendimentos, que, para eferetorno e resultado exigem uma certa massa de
investimentos para produgdo (Rocha Lima Jr., 1998m perda do rigor técnico, a terminologia “amalie
investimentos” também sera utilizada ao longo dagtgo, em que pese o significado de estudar gpodiamento

do empreendimento naquilo que é proprio dele eedfand mais ou menos atraente através da analisdidadores

de qualidade que somente a ele estardo presosagques econdmicos.

% Profissional da &area de real estate que se utiizanétodos e técnicas apropriados para subsidiamada de
decisado do investidor. Na area de financas € usiéndenominado de “analista”.
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quais sao os riscos do empreendimento, o0 modelo simula diferentegi@gifes de cenario,
saindo do referencial para os cenarios de comportamento em &puiominados cendrios
estressados.

Segundo Rocha Lima Jr. (2011), quem faz o cenario referencial € eesrdpdor, € ndo o
planejador? Contudo, o desenho de cendrios estressados representa uma etapa que requer
cuidados do planejamento, tendo em vista que ndo ha um cenario corretoefadplia e
investidor ndo conhecem o futuro, razéo pela qual avaliam o0s riscos sin@rgo por meio de
cenarios estressados.

Neste contexto, fica evidente que o processo de geracdo da informeg@ampsustentacdo as
decisbes de empreender €&, sobretudo, uma tarefa humana, do planejador,ngueladia
complexidade do problema e da escassez de tempo, faz julgamemt@sdetisdes ao informar
as expectativas e o grau de incerteza acerca da ideia canpetd investidor. E indubitavel
que cabe ao planejador, enquanto consultor, especular sobre a incealezamdmriscos. Aqui,

o planejador frequentemente assume que € capaz de conter os ipséistesiocdes, avaliando
objetivagnente as situacdes e escolhendo, dentre varias alsnatique aparenta ser a melhor
solugéo:

Contudo, estudos sobre tomada de decisdo conduzidos por®girKk@hnemahmostraram o
quanto a crenca de um processo de perfeita raciondlidaitleséria e como, na realidade, o
tomador de decisdo estd exposto a influéncias que podem minar al@adpaie julgar e agir
com clareza. De um lado Simon desvendou o falso conceito sobre o quatiemisées € um
processo sobre o qual objetiva a solucdo étima, envolvendo a maximizagioltelos dentre
todos os possiveis (vide Simon, 1957). Por outro lado, Kahneman, considerando nagi\ssr pos
a racionalidade perfeita, demonstra em seus trabalhos realirag@saeria com Tversky (vide
Kahneman & Tversky, 2009) que decidir € um processo influenciado peles e®®cionais e
limitado por erros de percepcao.

* Nota-se, algumas vezes, que o planejador se w@stéorma arrogante, da capacidade de predizertusofu
formatando o cenario que acaba impondo ao emprdendesse € um viés perigoso, mas que € notadmbizate
do planejamento com muita frequéncia e é respohgé&l@& ocorréncia de perdas irrecuperaveis (Rodhea LJr.,
2011).

® Ha decisdes que s&o tomadas pelo planejador rolseente no que tange ao processo de geracamodmacao
e especulacdo das incertezas --, bem como deas@esabem ao investidor — fundamentalmente no ghe a
assuncdo de riscos. No contexto do presente agtigstudo recai sobre as decisdes tomadas pelejgudian.

® Herbert Alexander Simon (1916 — 2001), economistasicologo norte americano, foi um dos mais imftas

cientistas sociais do século XX, cuja pesquisaouvarntre 0os campos da psicologia cognitiva, ciémtza
computacdo, administracdo publica, economia, adtmagao, filosofia e sociologia da ciéncia. Seabdthos sobre
a decisdo e o comportamento humano tém até hdjémtia marcante e lhe renderam o Prémio Nobelkdadia

em 1978 (vide March & Simon, 1958 e Simon, 1957).

" Daniel Kahneman, nascido em Israel em 1934, égsof emérito de psicologia da Universidade dedm e de
relacdes publicas da Woodrow Wilson School of Rudfid International Affairs (em Princeton). RecebeRrémio
Nobel de Economia em 2002, apesar de ser psic@ogim economista, por sua obra pioneira com Amessky
(falecido) sobre os processos de tomada de de(id® Tversky, A. & Kahneman, D., 1974, e Kahnen&n
Tversky, 1979).

8 No contexto deste artigo, o termo racionalidadereese ao processo de tomada de decisdo que mssece
leve ao resultado ideal, dada uma avaliacédo prdoisaalores e preferéncias de risco do tomaddedisao.
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Tversky & Kahneman (1974) mostraram que as pessoas sao incapaamesliser de modo
completo situacdes em que se devem tomar decisdes completas quesnikegeéncias futuras
sao incertas. Sob tais circunstancias, elas confiam, em vez elisestratégias simplificadoras,
ou regras préticas, denominadas de heuristicas. Ainda de acordss @utores, as heuristicas
servem para enfrentar o ambiente complexo em torno das decisiesc@®o as regras padrao
que orientam implicitamente o julgamento.

De acordo com Bazerman & Moore (2010), em geral, as heuristfzaditeis, mas a sua
utilizacdo, as vezes, pode levar a equivocos graves, resultante®sisistematicos (vieses
cognitivos) especificos que influenciam o julgamento.

As pesquisas sobre psicologia cognitiva, racionalidade limitada e reag;aticiadas em Simon
(1957) e continuadas por Daniel Kahneman & Amos Tversky (1974), tivarmmmpacto
profundo em diversas areas do conhecimento, incluindo economia, psicologi@inaje
administracao e politica. Contudo, pouquissimos registros tém sido observados nadatiaale
de investimentos emeal estate precipuamente na literatura cientifica nacidnal.

A decisdo comportamental, no seu sentido classico, tem sido lartgaex@lorada na literatura e
h& muito pouco a acrescentar aos bons textos existentes. Todavia, corstude, infimos sao

0s textos que tratam das particularidades da construcao civiestujura difere da industria da
producdo seriada, para a qual se derivam quase todas as publicacé@mpo da chamada
“Teoria Comportamental”.

Visando contribuir com o desenvolvimento da pesquisa sobre decisdo comptatarneSetor
e, a0 mesmo tempo, suprir algumas lacunas da literatura, o prasgu@presenta e discute as
heuristicas — e 0s vieses delas resultantes — as quais se defronta o planejatito mia &nalise
de investimentos no mercado do restlate Neste sentido, realizamos uma reviséo bibliografica,
destacamos as principais heuristicas e explicamos como osagtaesj se desviam de um
processo decisorio completamente racional em situacdes individigétiva-se, desta forma,
dar relevo ao aspecto essencial da influéncia e consequéncia doobih@uristica/viésversus
processo decisorio racional, sobretudo, com o intuito de melhorar a quatidadiecisdo e
alertar o planejador quanto aos erros de percepcao e de julgampresta sujeito, os quais,
quando nao identificados e devidamente tratados, podem consolidar em cenagboo
resultado de erros de decisdbes que se desviam sistematicadeentacionalidade e,
consequentemente, tornam-se mal fundamentadas.

O presente artigo esta dividido em 4 (quatro) se¢cfes. Na Sec@er@pfauma breve exposicéo
sobre o processo decisorio racional, bem como apresentamos oacdededuristica e tipos de
vieses no julgamento. A Sec¢éo 3 analisa a influéncia das hesistiore o planejador e destaca
0S vieses cognitivos relacionados ao processo de tomada de decisao toodanaialise de
investimentos no mercado do restate Adicionalmente, como tentativa de melhorar a tomada
de decisao do planejador e evitar o efeito danoso dos vieses, esenggutas algumas sugestoes
para aprimorar o julgamento. Finalmente, na Sec&o 4, sdo apreseatadmnclusdes e
consideracdes do trabalho.

° Por ocasiéo da reviséo bibliografica, ndo foraemificados livros ou artigos publicados em pexiédinacionais
que tratem do tema “decisdo comportamental apliGadadlise de investimentos na construgdo civi€mn
tampouco no que tange ao “planejador como toma@odetisdo”. Na literatura internacional, as pesguis
comportamentais voltadas para a construcao cigilnsdjoritariamente dedicadaseal estate valuatiorfvide, por
exemplo, Wolverton, 2000).
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2. TOMADA DE DECISAO E HEURISTICAS

Para Buchanan & O’Connel (2006),estudo da tomada de decisdo é uma composicado de varias
areas do conhecimento, como matematica, sociologia, psicologia, éaomar@ncia politica. A
filosofia reflete sobre o que uma deciséo revela sobre nossoaas@s valores. A historia descreve

a decisdo tomada por lideres em momentos criticos. J4 o estutktal@ do comportamento
organizacional nasce de um desejo mais pratico: ajudarisodecobter melhores resultados. A
crescente sofisticacdo da gestao de risco, a compreensaoidedegado comportamento humano e

0 avanco tecnoldgico que respalda e simula processos cognitivos agudsethorar em muitas
situagOes a tomada de decisao.

Segundo Howard e Matheson (1983), tomar decisdo € alocar irreversitelngeursos.
Irreversivelmente porque, uma vez alocados 0s recursos, revelteisdo sempre envolvera
perdas. Um caminho de acéo se iniciou e o tempo é certamewesivel. No sentido de alocar
recursos, entao, decidir seguramente significa efetuar essalhies alternativas que combinem
tais recursos e caminhos de acéo, a fim de atingir determipeefaséncias e tendo em vista
expectativas de resultados associados a cada alternativa. Aemeefs envolvem objetivos,
necessidades, desejos, valores, interesses e toda gama dsmulitzbjetivo ou subjetivo que
esteja ligado ao individuo ou a grupos.

Segundo Robbins (2000), os decisores deveriam, supostamente, usar um proessodea
tomada de decisdo, ou seja, fazer escolhas consistentes, masgonizavalor dentro de
limitacdes especificas, que deveria ter as seguintes efgpefinicdo do problemé&raming),

(i) identificacéo dos critérios de deciséo e seus respectisos p@i) geracdo das alternativas e
classificag@o destas em relacdo a cada critério esgo)lea da melhor alternativa. O autor alerta
ainda que para um melhor aproveitamento do modelo é necessario quezao Situdna as
seguintes caracteristicas: clareza do problema (informag@epletas), opc¢des conhecidas
(critérios e alternativas), preferéncias claras (pesoscdtEsios), maxima compensacdo na
alternativa escolhida.

Essa busca por critérios para a tomada de decisao, a pgrdissies alternativos e sequenciados,
sugere o alcance de uma decisdo baseada na racionalidade. Tial racdeal constitui um
conjunto de fatos ou principios que servem de base a um raciocinio, gs& da razao para
solucionar problemas.

Conforme exposto em Bazerman & Moore (2010), os tomadores de deéegéonam ser
capazes de definir com perfeicdo o problema em situacdo dagstdim de chegar ao melhor
resultado possivel em um processo decisorio. A tomada de decisd@@a @cdo humana e
comportamental. Esta envolve a selegcdo, consciente ou inconscientdetateninadas
informacdes e acles entre aquelas que sao fisicamente popaieeis decisor. Para Simon
(1957), a decisdo sempre se relaciona a quem decide e as coddigiesmcao que a envolve.
No lugar da decisdo 6tima, mas também a considerando como altgrdacuti-se a decisédo
possivel e mais plausivel.

De acordo com Robbins (2000), uma vez que a capacidade humana para ferneslalver
problemas complexos € pequena demais para atender aos requiseio®midade plena, os
decisores operam dentro dos limites da racionalidade limitada. délestroem modelos
simplificados que captam as caracteristicas essenciais alaerpas sem considerar toda sua
complexidade. Ainda segundo Robbins (2000), o modelo de racionalidade pode sbase de
para explicar como as decisdes realmente sdo tomadas.
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Ao mesmo tempo em que o quadro de referéncia da racionalidadeldiroiasidera que 0s
individuos tentam efetuar decisdes racionais, ele da conta de quead®itesnde decisdo nao
possuem, frequentemente, as informacdes importantes para a defingr@bldma, os critérios
relevantes, e assim por diante. Ha restricbes de tempo e questbmitam a quantidade e
qualidade da informacéo disponivel, além das restricdes de capadelaeter informacdes por
parte dos decisores e das limitagdes de inteligéncia e paocgpe restringem a capacidade de
calcular com preciséo a escolha 6tima a partir das informacdes disponiveis

Para Macedet al. (2003), os decisores, uma vez identificado um problema, comecam a procura
critérios e alternativas em uma lista que provavelmenteadstege de ser exaustiva, sendo,
entdo, formada pelos critérios e alternativas mais explicitas faceis de se encontrar e que
tendem a ser extremamente visiveis, ja testadas e de apticagmprovadas. A analise destas
alternativas, por sua vez, também ndo sera abrangente e nem detaéitgadado caminhos
conhecidos e bem trilhados, ele passara a analisar alterngiivess até identificar uma que seja
“suficientemente boa”, ou seja, uma que alcance um nivel aceitadesdmpenho. A primeira
alternativa que atender ao critério de “suficientemente boa’rangex procura e leva a uma de
acomodacao ao invés de uma melhor escolha.

Uma vez que os modelos utilizados sdo simplistas e limitados, moemtal os decisores

comecam por identificar alternativas 6bvias e com que estabaf@maidos. 1sso nos leva a um
dos aspectos mais interessantes desta abordagem “irracourelé o fato de que a ordem na
qual sdo consideradas as alternativas tem grande peso na de@onudeaqual delas sera
selecionada. Isso quer dizer que uma alternativa criativa provavelmao sera escolhida, pois
uma solucdo aceitavel sera identificada antes que o decisarbsgjado a procurar solucdes
distantes de sua realidade.

E fato inegavel que as pessoas utilizam uma capacidade de raclonitsida, se comparada
com a necessidade de decidir-se questdes complexas de maciemal e estruturada. Além
disso, o ser humano para solucionar sua incapacidade de lidar com problemas compiexos, util
se de mecanismos para simplifica-los, através do uso detitasrigue por vezes levam a
comportamentos decisérios enviesados.

Segundo Tversky & Kahneman (1974), as pessoas se guiam por regress pratimodelos
mentais ao tomar decisdes. S&o os atalhos para avaliar, cgbeulaar sobre o assunto em
questdo. Essas estratégias, que buscam simplificar o processmaltatde decisbes, séo
chamadas de heuristicas. O termo tem em sua origem a pgeavistique’ que significa aquilo
“que serve para a descoberta; arte de fazer descoberta”.

As heuristicas fazem parte de nosso cotidiano, sdo elementosasgm@ o0 auxilio em um
processo decisorio eficaz. A heuristica esta ligada ao poogassempregamos para aprender,
para adquirir um conhecimento, que chamamos de processo cognitivo. Raloym theuristica,
com seus elementos simplificadores, pode facilitar o agenteci&alemas, por outro, pode
gerar erros sistematicos por causa dos vieses cognitivos derivados désleesimplificador.

Os vieses cognitivos advém da maneira como vemos um problema até como resolvemos.
Segundo Ywet al (2011), o viés é caracterizado por uma visdo parcial do problema, ura desvi
mental, até um preconceito, que gera discrepancia entre o julgames estd sendo feito e a
realidade a ser julgada.

9 Heuristica é a arte de inventar, de fazer destahaiéncia que tem por objeto a descoberta dos (Bicionario
Houaiss eletrdnico).
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2.1. Heuristicas e vieses de julgamento

Na concepcdo de Andradet al. (2004), existem trés grupos genéricos de heuristicas: da
disponibilidade; da representatividade; e da ancoragem e ajustamento.

2.1.1. Heuristica da disponibilidade

Tversky & Kahneman (1974) explicam que quando as pessoas avaliasgugnicia, a
probabilidade ou as causas provaveis de um evento pelo grau com que exenguoséncias
desse evento estiverem imediatamente disponiveis na memoriggstasse utilizando da
heuristica da disponibilidade. Um evento que evoca emoc¢fes, sendo vividimerfeei
imaginado e especifico, estara mais disponivel na memodria do guevento que seja por
natureza nao emocional, neutro, dificil de imaginar ou vago. Com is$mumstica da
disponibilidade pode constituir uma estratégia no processo de toraadeciddo muito util,
tendo em vista que circunstancias de eventos de maior frequéncemsgeral reveladas
facilmente, em nossas mentes, do que as daqueles de menor frequéretiants, a heuristica
da disponibilidade ndo é infalivel, pois em diversas situacfes fatpresdeveriam ser
irrelevantes ou pouco importantes na avaliagdo de probabilidade podémendrar

indevidamente a proeminéncia perceptual imediata do evento, a vividegueose revela ou a
facilidade com que € imaginado.

Segundo Bazerman (2004), os vieses que emanam da utilizacdo enmddambsuristica da

disponibilidade, definidos na Tabela 1, sdo: (1) facilidade de lembr@)gacuperabilidade e
(3) associacOes pressupostas.

Tabela 1: Vieses que emanam da heuristica da digpiidade

VIES COMENTARIO

1. Facilidade de lembranca A facilidade com que a memdria recupera
certas informacdes, com base na recentidgde e
vividez, n&o significa, necessariamente, que
elas sejam mais numerosas do que as de figual
frequéncia cujos exemplos sao lembrados com
menor facilidade.

2. Recuperabilidade As estruturas de memoria de cada individuo
afetam a suas formas de busca de informagdes.

As probabilidades de dois eventos ocorrerem
concomitantemente, com base no namero de
associacdes semelhantes que o decisor pode
recordar facilmente, sdo, com frequéncia,
superestimadas, seja pela experiéncia ou| por
influéncia social.

3. Associacgles pressupostas

Fonte: Bazerman (2004)
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2.1.2. Heuristica da representatividade

De acordo com Bazerman & Moore (2010), a heuristica da repregieliaidéi € o julgamento por
estereotipo, onde a base do julgamento sdo modelos mentais decrafédédecisor avalia a
probabilidade de ocorréncia de um evento por meio da similaridadeea®esteredtipos de
acontecimentos semelhantes. Em alguns casos, quando sobre controldessadoeuristica €
uma boa aproximacao preliminar. Porém, em outros, leva a comportaeatosiitos encaram
como irracionais ou moralmente condenaveis - tais como a disagad. Um problema
evidente é o fato de que individuos tendem a se basear em &isgéssr mesmo quando estas
informacdes sao insuficientes e ha outras de melhor qualidade comakagpgais se pode fazer
um julgamento correto.

Segundo Bazerman (2004), os vieses que emanam da utilizacdo enmadianbsuristica da
representatividade, definidos na Tabela 2, sdo: (4) insensibilidadéndioss basicos, (5)
insensibilidade ao tamanho da amostra, (6) interpretacdo eaadeance, (7) regressdo a média
e (8) falacia da conjuncéo.

Tabela 2: Vieses que emanam da heuristica da repnéstividade

VIES COMENTARIO

4. Insensibilidade aos indices basicos indices basicos tendem a ser ignorados taso
seja fornecida qualquer outra descri¢do
informativa, mesmo que irrelevante.

5. Insensibilidade ao tamanho da amostra Ao avaliar a confiabilidade de agfi@sn
amostrais, decisores frequentemente falham na
avaliacao do papel do tamanho da amostra

6. Interpretacdo errada da chance Uma sequéncia muito curta de gadds
por um processo aleatério, induzird que

decisores a tomem como realmente aleatoria
sem perceber que a sequéncia € muito curta
para gerar expectativas estatisticamente

validas.

7. Regressao a média Decisores ignoram que eventos extremos
tendem a regredir a média em tentativas
subsequentes.

8. A falacia da conjuncéao Decisores julgam erroneamente que dois

eventos ocorrendo concomitantemente
(conjuncdes) sdo mais provaveis do que | um
conjunto mais global de ocorréncias do qual a
conjuncdo é um subconjunto.

Fonte: Bazerman (2004)

2.1.3. Heuristica da ancoragem e ajustamento

De acordo com Bazerman & Moore (2010), a heuristica da ancoraggmtamento € aquela
em que se avalia a chance de ocorréncia de um evento pela &oldeagma base (ancora) e se
faz entdo um ajuste. O decisor comeca a realizacdo de swga@valipartir de um valor inicial,
gue é posteriormente ajustado para fins de uma decisao final. O valor inicial, @dg@attida,
pode ser sugerido por um precedente histérico, pela maneira pela qupfoblema é
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apresentado ou por uma informacédo aleatoria. Assim, podemos ter detistidas para o
mesmo problema, dependendo de quais sdo os valores iniciais.

Segundo Bazerman (2004), os vieses que emanam da utilizacdo enmadianbsuristica da
ancoragem e ajustamento, definidos na Tabela 3, séo: (9) ajustédensed da ancora, (10)
eventos conjuntivos e disjuntivos e (11) excesso de confiancga.

Tabela 3: Vieses que emanam da heuristica da angera e ajustamento

VIES

COMENTARIO

9. Ajuste insuficiente da ancora

Decisores tomam decisdes fazendo aju

stes

insuficientes em valores iniciais tomados

como referéncia.

10. Eventos conjuntivos e disjuntivos

Decisores superestimam a probabilidade de
eventos conjuntivos e subestimam eventos

disjuntivos.

11. Excesso de confianca

Decisores tendem a mostrar exces

so de

confianca quanto a infalibilidade de seus
julgamentos perante questbes moderada ou

extremamente dificeis.

Fonte: Bazerman (2004)

2.1.4. Outros vieses resultantes da confianca exacerbada nas heuristicas dggmento

Para Bazerman (2004), além dos vieses atribuidos as heuristiedsramente mencionadas,
existem outros dois vieses mais genéricos e que precisararnséerados: (12) armadilha da
confirmacao e (13) previsao retrospectiva (vide Tabela 4).

Tabela 4: Dois vieses mais gerais

VIES

COMENTARIO

12. Armadilha da confirmagé&o

Decisores tendem a buscar informag

oes

confirmatdrias para o que eles acham que é

verdadeiro e deixam de buscar evidéncias
contrariem suas crencas.

que

13. Previsao retrospectiva

Apds conhecer se um evento ocorreu Qu nao,

decisores tendem a superestimar até que
eles teriam previsto o resultado correto
também, ignoram informacdes que eles

grau

mas que 0S outros nado tém ao prever o

comportamento dos outros.

Fonte: Bazerman (2004)

Deve-se apenas enfatizar que as heuristicas ndo sdo mutuarkrmtentes, ou seja, na verdade
pode-se ter mais de uma heuristica em operacdo em nossosgsatEsomada de decisdo em

qualquer dado momento.
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3. DECISAO COMPORTAMENTAL E A ANALISE DE INVESTIMENTOS EM REAL
ESTATE

Para Rocha Lima Jetal. (2011), noreal estatedo passado, quase tudo que representa analise
técnica de julgamento de qualidade de investimento em empreendinrantosgderado custo
que nao agrega valor. Empreendedores eram os que tinham a qualiBeagéoial para
perceber o que implantar, aonde, e 0s movimentos das grandes cidadas;quatrar os vetores

de expanséo de atuacdo. Esses atores apostavam a sua capacidade

Ainda de acordo com Rocha Lima Jr. et al. (2011);eab estateatual, os empreendedores, ou
0s executivos lideres de empresas, carregam a responsabilidgaieaterecursos de inGmeros
investidores, ndo sendo razoavel continuar apostando, porque nao vitimaréecseses, mas
0s dos parceiros passivos, ocultos nas acdes da companhia.

Neste sentido, é importante que ndo apenas o investidor, mas, sobretud®jari@iapossa
melhorar a sua capacidade de julgamento, haja vista o importapek quee desempenha —
principalmente quando assume a posicdo de consultor — no processo de deal
empreendimentos.

Certamente podemos nos apropriar de métodos, técnicas e fersmameatauxiliem em um
processo de tomada de decisao racional, entretanto, ndo se pode Ha0é&htile certeza quanto
aos resultados. Incertezas sempre existirdo, porque esta@ezaaos negocios no mercado.
Sistemas e processos para fazer melhor sdo capazes dar m#igiscos nos resultados,
contribuindo para diminuir a incerteza, mas esse € o limite. N@e\se esperar ser possivel
implantar sistemas e processos que confiram certeza acadesuld desenvolvimento dos
empreendimentos.

Tversky (2009) afirma que mesmo se tivéssemos racionalidade plada, assim seriamos
suscetiveis, como seres humanos, as influéncias dos vieses cognitivosst® faz-se
necessario identificar os erros oriundos do julgamento intuitivo, aléimque o planejador se
conscientize dos vieses que provavelmente afetardo sua decisao.

Do exposto, ao longo desta secdo, buscaremos mapear as possivelgase@ivieses
cognitivos que podem afetar o resultado da decisdo na analise denentss enreal estate
com énfase em algumas etapas que podem ser executadas pghmq@lame analise de um
empreendimento imobiliario. Adicionalmente sdo apresentadas algwngestdes para
aprimorar o julgamento e tomar melhores decisfes.

3.1. Planejador versusheuristicas e vieses

Para Rocha Lima Jet al. (2011), planejamento de investimentos abarca privilegiadamente a
discusséo sobre rotina de planejamento, entendido como o processo de deraformacoes
para melhor fundamentar as decisoes.

Nesta etapa, o0 planejador simula o desenvolvimento do empreendimento impondo
comportamento para medir o desempenho esperado. Para fazer adgmolatanejador se
deverd valer de um modelo simulador que, virtualmente, produz as transexdeclo do
empreendimento. Exemplo: quando um modelo simulador for ativado para asalesultados
esperados em um empreendimento imobilidrio que consiste em conpadanzEentos para
vender, explorara as transacdes para construir, que correspondem aspagdaas dos insumos.
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O modelo perguntara, entdo, a quantidade prevista de insumos, o prietad@shoje
(orcamento) e a inflagdo do preco desses insumos no ciclo do empesgodarperguntara o
programa de suprimento da obra. Com essas informacfes, podera sisntlansacfes de
pagamento das contas da implantacdo. O modelo perguntara os precos doeafta forma
de pagamento e o sistema (se houve) de reajuste de parcelasndenpag preco. Ai, podera
simular as transacdes de recebimento do preco. Confrontando recebdoepteco contra
custeio dos insumos, o modelo calculara os indicadores de resultado adequados.

Neste sentido, 0 conjunto das expectativas de comportamento que sentradisztransacoes,
sejam as estruturais do empreendimento (exemplo: o consumo dos imaumios) ou as do
ambiente (exemplo: inflacdo e precos competitivos), deve ser intdodumzi modelo pelo
planejador, compondo o cenario referencial de comportamento. Aqui, o plarigggdar plano,
usando métodos e técnicas apropriados e introduzindo no cenario variaveeprgsentem
imagens de mercado, complementares as expectativas do empreendedor.

A fim de tipificar as heuristicas e 0s vieses atuantepdpderantes) neste processo decisorio --
que podem resultar em decisdes equivocadas (ou mal fundamentadas) gadglane
apresentamos na Tabela 5 algumas situagdes que podem sugéitipgag@o do planejador na
tomada decisdo (escolha da informacéo), bem como as heuristicas e sedad@s

Tabela 5: Decisbes do planejador versus vieses

DECISAO (ETAPA)

HEURISTICAS

VIESES

1.Estimativa do preco d
terreno para compor a estruty
da equacdo de fundos
empreendimento

oe Representatividade
ra
dl® Ancoragem e ajustamento

—lInsensibilidade ao tamanho
amostra

—Armadilha da confirmacé&o
—Ajuste insuficiente da ancora

Ha

2.Estimativa do custo d
construcdo (edificacdo) pa
compor a estrutura da equag
de fundos do empreendimentg

ae Disponibilidade
ra
e Ancoragem e ajustamento

—Facilidade de lembranca

—Ajuste insuficiente da ancora

3. Estimativa da velocidade ¢
vendas das unidades pdg
compor a estrutura da equag
de fundos do empreendimentg

le Disponibilidade
re Representatividade
ao
e Ancoragem e ajustamento

—Facilidade de lembranca
—Insensibilidade aos indicg
bésicos

—Ajuste insuficiente da ancora

S

4 Estimativa da taxa
atratividade

dee Disponibilidade

e Representatividade

e Ancoragem e ajustamento

—Facilidade de lembranca
—lInsensibilidade ao tamanho
amostra

—Ajuste insuficiente da ancora

Ha

5.Formatacéo e configuracéo
empreendimento protétipo

de Disponibilidade

e Ancoragem e ajustamento

—Facilidade de lembranca
—Recuperabilidade

—Ajuste insuficiente da ancora
—Excesso de confianca

6.Arbitramento dos cenarid
econdmicos para compor
cenarios de
conservador, referencial
agressivo — fundamentalmer
no que tange as taxas
inflacdo de custos e precos €

comportamento

se Disponibilidade
D® Representatividade

e
t® Ancoragem e ajustamento
de

o]

deflator inflacionario

—Facilidade de lembranca
—Regressdo a média
—lInterpretacdo  erradas ¢
chance

—Armadilha da confirmacé&o
—Ajuste insuficiente da ancora
—Excesso de confianca

la
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Os vieses destacados na Tabela 5 estdo relacionados as ilidami@sasistematicas que podem
ocorrer no julgamento do planejador quando ndo ha consciéncia dessa teridéi@mente,
h& uma propenséao de utilizacdo excessiva dessas heuristicas ao tomar. decisdes

Quando as apostas sao altas e a qualidade da deciséo é impealanéepena engajar-se em
processos de pensamento mais esfor¢cados, que podem evitar vies@ge pach um processo
decisorio refinado, portanto, estd em aprender a distinguir entieagits adequadas e
inadequadas das heuristicas.

Como tentativa de melhorar a tomada de decisdo do planejador eceeitzito danoso dos
vieses, listamos a seguir algumas sugestdes para aprimorar o julgamento:

a. Aplicar a capacidade de raciocinio analitico;

b. Desenvolver o senso probabilistico/estatistico;

c. Verificar se esta usando o enquadramento correto para a sitaaffdode ndo criar
situacdes que nao existam ou nao identificar a causa do problema efetivo;

d. Usar processos que tragam informacdes suficientes e adequedase tomar uma
decisdo. O excesso de informacdes ou uso de informacfes anpimdgease equiparar
com a ignorancia gerada pela falta de informacdes, pois difieuligeracdo de
significado;

e. Reconhecer o préprio modelo mental, a fim de identificar com quaiegsedsvem ser

buscadas informacdes que podem complementar o ponto de vista;

Buscar varias alternativas para um mesmo problema, ndo segiedty a primeira que

aparece;

Buscar alternativas impensadas (“pensar fora da caixa”);

Verificar se as alternativas atendem a todos os objetivos;

Avaliar as alternativas de maneira a verificar os pros e contras, sobaspéus$os;

Buscar estimar as chances de sucesso ou fracasso ampamadaarametros e

informacdes sélidas;

k. Buscar a opinido de profissionais com experiéncias distintasedaso, buscar opinides
advindas de “outras ancoras”.

—

oo

Certamente as sugestdes apresentadas ndo sao exaustivas, contndsepadele ponto de
partida para ajudar o planejador a tomar melhores decisGes. Untagdar complementar,
baseada em estratégias de melhorias no processo decisodlizateepor Bazerman & Moore
(2010).

Lewin (1947) sugere que, para que a mudanca ocorra e perdure com rodpassapo, o
individuo deve fazer mais do que conscientizar-se das imperfeicdasji®aa mudanca tenha
éxito, argumenta Lewin (1947), € necessario (1) conseguir que odumlidiescongele seus
atuais processos de tomada de decisdes, (2) fornecer o contelgd@negara a mudanca e (3)
criar as condi¢cdes para “recongelar” novos processos, fazendo, essingue a mudanca se
torne parte do repertério padrao do individuo.
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4. CONCLUSOES

Nos negdcios daeal estate a tomada de decisdo pelo planejador € constituida de algumas
dificuldades peculiaresomplexidade, incerteza inerente a deciséo, objetivos multiplos querse int
relacionam e a possibilidade de diferentes perspectivaadeva diferentes conclusdes de analise.
Para se alcancar uma decisdo adequada, é necessario considerarecue ¢étaas as variaveis e
suas inter-relagdes, assim, como o ambiente em que estéo inseridas.

Contudo, conforme evidenciado ao longo deste artigo, decidir € um mgractsenciado pelos
vieses emocionais e limitado pelos erros de percepcdes. Ow sgjacesso de tomada de
decisdo é afetado por um comportamento decisério ndo puramente radiagidh aelas
heuristicas, ou regras simplificadoras, que constituem ferrameoggistivas utilizadas para
simplificar a tomada de decisdo. Todavia, sem um conhecimento de pessasnentos e
comportamentos, ndo podemos antecipar quando 0S processos cognitivos, queembenmaisn
atendem tdo bem, provavelmente nos levardo ao erro.

Neste sentido, o artigo objetivou identificar essas heuristicas &ieses resultantes do
julgamento intuitivo do planejador atuante na area de andlise dé¢irme® doreal estate
fazendo com que se conscientize e previna-se dos erros sistsn@gcprovavelmente afetarao
a decisdo. Se o planejador aprender a reconhecer e controlar o tas® \deses, existe uma
grande chance de melhoria da qualidade de suas decisfes.

Importante observar que o sucesso ou fracasso € dado em boa medidaigdaldeqi@lprocesso
de tomada de decisdo. Embora em alguns cadesliog ou intuicdo do investidor levou a
decisdo acertada, ao passo que o planejador envolto por técnicas e dguiiss exaustivas
simula¢des tomou o caminho equivocado, atencéo: o fato de lembrarmmsstasutliers nos
aproxima do sofismo daqueles que dizem n&o ser preciso trabalhagnaliir que “ha gente
milionéria gracas aos ganhos na loteria”. Nao tratamos aqui do imfpeeldeFocamos o
processo de tomada de decisdo do ponto de vista racional, em suassetapatementos e
estratégias, possibilitando ao planejador condicbes de escolmeelhr abordagem no
gerenciamento da tomada de decisédo, de forma a aumentar sualidealealtie sucesso no
alcance dos objetivos.

A fim de contribuir com o aprimoramento do processo da tomada de deeiséplanejador,
sugerimos que estudos futuros realizem pesquisas empiricas @oregstes processos no
mercado doreal estate que possui caracteristicas particulares que o diferencaodiaicao
seriada, possibilitando uma maior compreensdao da racionalidade lingtatdendendo a
presente abordagem, de carater pioneiro no Setor.
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