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Resumo

Esta dissertacdo explora as diferengas entre as Financas Tradicionais e as Finangas
Comportamentais, destacando como as decisdes financeiras podem ser influenciadas por
fatores psicolégicos, em contraste com a abordagem da racionalidade dos agentes e a

eficiéncia dos mercados proposta pelas Finangas Tradicionais.

A investigagao foca-se em como as heuristicas e os vieses cognitivos afetam a tomada
de decisdo, especialmente no mercado imobilidrio, onde esses fatores podem alterar

significativamente o comportamento dos investidores.

Foi desenvolvido um questiondrio composto por trés partes: a primeira analisa os
fatores que os investidores consideram ao tomar decisdes no setor imobilidrio; a segunda
testa a presenca de vieses cognitivos especificos através de cenarios praticos de investimento;
a terceira caracteriza o perfil dos respondentes. A amostra foi composta por 250 investidores,
cujas respostas foram analisadas quantitativamente, foi identificado padrdes

comportamentais e tendéncias relevantes.

Os resultados revelam que, embora muitos investidores sejam frequentemente
influenciados por vieses cognitivos, fatores como a idade desempenham um papel importante
na forma como os consultores imobilidarios afetam as suas decisdes. Este estudo mostra a
relevancia de considerar os aspectos psicolégicos no mercado imobilidrio e sugere que futuros
trabalhos explorem mais profundamente como o perfil dos investidores pode impactar suas

escolhas financeiras.

Palavras-Chave: Finangas Tradicionais; Finangas Comportamentais; Vieses Cognitivos;

Heuristicas; Tomada de Decisdo; Grau de Avers3do ao Risco;



Abstract

This dissertation explores the differences between Traditional Finance and Behavioral
Finance, highlighting how financial decisions can be influenced by psychological factors, in
contrast to the approach of agent rationality and market efficiency proposed by Traditional

Finance.

The research focuses on how heuristics and cognitive biases affect decision-making,
especially in the real estate market, where these factors can significantly alter investor

behavior.

A questionnaire was developed in three parts: the first analyzes the factors that
investors consider when making decisions in the real estate sector; the second tests the
presence of specific cognitive biases through practical investment scenarios; and the third
characterizes the respondents' profiles. The sample consisted of 250 investors, whose

responses were analyzed quantitatively, identifying behavioral patterns and relevant trends.

The results reveal that, although many investors are frequently influenced by cognitive
biases, factors such as age play an important role in how real estate consultants affect
decisions. This study emphasizes the importance of considering psychological aspects in
understanding finance and suggests that future work explore more deeply how investors'

profiles can impact their financial choices.

Keywords: Traditional Finance; Behavioral Finance; Cognitive Biases; Heuristics; Decision

Making; Risk Aversion Degree.
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Fatores Psicoldgicos e Comportamentais que Influenciam as Decisfes de Investimento no Mercado Imobiliario

1 Introducao

As teorias financeiras tradicionais partem do pressuposto de que os investidores sao
totalmente racionais nas suas tomadas de decisdo. Contudo, investigacdes tém demonstrado
gue existem inlmeros enviesamentos cognitivos, emocionais e sociais que interferem no
comportamento dos investidores e nas suas decisdes de investimento. As financas
comportamentais, por sua vez, tém como objeto de estudo o comportamento econémico e a
tomada de decisdo influenciada por multiplos fatores, com destaque para a inteligéncia

emocional e psicoldgica.

As finangas comportamentais constituem uma area de estudo recente e estado ligadas
a uma corrente de pensamento que remonta as préprias origens do pensamento econdmico,
nomeadamente com a obra A Teoria dos Sentimentos Morais, de Adam Smith (1759). Apesar
de existirem referéncias literdrias datadas do século XIX, a sua importancia toma forma nos
anos 70 com Amos Tversky e Daniel Kahneman, que apresentaram a Teoria da Perspetiva
(1979), que com o tempo viria a tornar-se numa das bases cientificas das questdes financeiras
na dtica comportamental. Esses estudos das financas comportamentais, ao considerarem que
a maioria dos individuos poderia agir de forma ndo racional, colocavam em causa a

generalidade dos modelos aceites (Lobdo, 2012).

Baker e Nofsinger (2010) relatam que o aprofundamento das financas
comportamentais surge nas décadas de 1960 e 1970, através da ligacdo entre os desvios
comportamentais e os investimentos. Destacam-se neste campo os estudos de Slovic (1969,
1972), Tversky e Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979), através dos quais foi
apresentada a Teoria da Perspetiva. Estes estudos, que ligam a psicologia e as financas,
coincidem com o momento em que a hipdtese da eficiéncia dos mercados comeca a ser
qguestionada, verificando-se que os mercados ndo sao tdo eficientes como era proposto. O
impasse das financas comportamentais foi ultrapassado por Fischer Black (1986), que, ao
recorrer ao conceito de ruido vindo da Fisica, possibilitou as correntes literarias financeiras
mais conservadoras debater a questdo da racionalidade dos individuos. A ocorréncia do Crash
da bolsa de 1987 também impulsionou a investigacdo em financas comportamentais, dada a

dificil compreensdo do fendmeno a partir dos modelos de eficiéncia.
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Por outro lado, Fama e French (1992) confirmaram que o CAPM (modelo de avaliagdo
mais utilizado naquela época) era incapaz de prever satisfatoriamente a evolugdo dos pregos,
o0 que também contribuiu para o fortalecimento do campo das financas comportamentais.
Neste contexto, alguns dos principais investigadores das finangas racionais reconheceram que
o modelo de avaliagdo defendido até entdo devia ser abandonado (Lobdo, 2012). O
comportamento dos mercados financeiros continua a gerar debates em torno das financas
comportamentais e racionais. A previsdao da “bolha especulativa”, na segunda metade dos
anos 90, proposta por autores das financas comportamentais, como Robert Shiller, veio dar
mais relevo aos que defendiam esta corrente, culminando na atribuicdo do Prémio Nobel da
Economia em 2002 a Daniel Kahneman, partilhado com Vernon Smith (Lob3do, 2012). No ano
seguinte, o Prémio Nobel da Economia seria atribuido a Robert Shiller, juntamente com
Eugene Fama e Lars Peter Hansen, pelos seus trabalhos sobre a “exuberancia racional dos

mercados eficientes,” o que, mais uma vez, beneficiaria as finangas comportamentais.

Este trabalho tem como objetivo explorar a influéncia dos fatores psicolégicos, como
heuristicas e vieses cognitivos, na tomada de decisdo no mercado imobilidrio. Através da
analise desses fatores, pretende-se compreender como estes elementos impactam o
comportamento dos investidores, com foco em como caracteristicas, como a idade e o

rendimento pessoal, podem afetar essas escolhas.

A dissertacdo serd estruturada da seguinte forma: a primeira se¢ao oferece uma
revisdo da literatura sobre as Financas Tradicionais e Comportamentais, com énfase nas
principais teorias e estudos relacionados as heuristicas e aos vieses cognitivos. A segunda
secdo descreve a metodologia adotada, detalhando o desenvolvimento de um questionario
dividido em trés partes, visando analisar a tomada de decisdo dos investidores. A terceira
secdo apresenta os resultados da pesquisa, seguidos de uma andlise e discussdao das
implicacGes. Por fim, a dissertacdo conclui com sugestdes para futuras investigacdes,

considerando as limitacdes do estudo e areas que merecem exploragao adicional.
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2 Revisao de Literatura

Neste capitulo, sdo apresentados diversos contributos de autores que se destacaram
no campo das finangas comportamentais, os quais permitem fundamentar e compreender o
objetivo deste estudo. Abordamos os principais vieses cognitivos presentes no mercado
imobilidrio, como excesso de confianca, otimismo, aversdo ao arrependimento, status quo,
viés de confirmagcdo e ancoragem, entre outros. Além disso, apresentamos algumas
referéncias relacionadas ao mercado imobilidrio e discutimos estudos que interligam essas
temadticas, proporcionando uma revisdo de literatura abrangente que sustenta a andlise dos
vieses cognitivos no comportamento dos investidores imobilidrios. O questionario foi
elaborado com base nos conceitos abordados neste capitulo, garantindo que as questdes
refletissem as nuances e influéncias dos vieses cognitivos no processo de tomada de decisdo

no mercado imobilidrio.
2.1 Limites a Arbitragem

As finangcas comportamentais fundamentam-se na psicologia e nos limites a
arbitragem. Os fatores psicoldgicos influenciam as decisdes dos investidores, afastando-os
significativamente do previsto através dos fundamentos da racionalidade completa adotados
pelas financas tradicionais. (Lobdo, 2012) Na perspetiva psicoldgica, as financas
comportamentais propdem-se explicar e compreender os padrdes de raciocinio dos
investidores, designadamente os processos emocionais, psicoldgicos e cognitivos envolvidos
na tomada de decisdo, assim como aferir o grau de influéncia que estes tém no processo de
tomada de decisdo. Do ponto de vista dos limites a arbitragem, pretende explicar a existéncia
de oportunidades de arbitragem nos mercados financeiros e perceber que estes estdo
relacionados com a existéncia de uma relacdo entre os arbitradores e os investidores

irracionais nos mercados financeiros (Barberis & Thaler, 2003).

Importa salientar que as financas comportamentais ndo pretendem substituir as
teorias tradicionais existentes, mas sim complementa-las, integrando os aspetos
comportamentais para o entendimento do processo de decisdo de investimento (Pimenta et

al., 2011).
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Nos modelos tradicionais, cuja premissa é a de que os agentes sdao todos racionais, o
preco de um ativo no mercado equivale ao seu valor fundamental, dado pela soma dos valores
descontados dos seus fluxos de caixa esperados. A hipdtese de que os precos atuais refletem
os valores fundamentais é conhecida como a Hipdtese de Mercados Eficientes (Fama, 1970).
Na visdo de muitos economistas, ainda que parte dos agentes dos mercados financeiros atue
de forma irracional, a Hipdétese de Mercados Eficientes prevalecerd, baseando-se

essencialmente em duas premissas:

a) Se houver um desvio dos precos dos ativos em relacdo aos seus valores "corretos",

cria-se uma oportunidade atrativa de lucros;

b) Os agentes racionais aproveitarao rapidamente esta oportunidade, conduzindo os
precos de volta aos seus valores de equilibrio, situacdo na qual o preco e o valor fundamental

do ativo sdo iguais.

A este mecanismo de correc¢do de distor¢ées no mercado da-se o nome de arbitragem.
Contudo, o primeiro aspeto do argumento anteriormente apresentado é um ponto discutivel
para os pesquisadores de Finangas Comportamentais. Thaler e Barberis (2003), citados por
Yoshinaga (2008), explicam que, quando um ativo estda mal aprecado, as estratégias para
retomar o equilibrio podem ser arriscadas e custosas, tornando-se desinteressantes para os
investidores racionais. Sendo assim, a presenca de agentes que nao sao totalmente racionais
poderia responder por distor¢Oes de precos permanentes ou que reverberam por longo
periodo. Pode-se definir arbitragem como uma estratégia de investimento que oferece
ganhos sem que haja risco ou custos adicionais. Os investidores racionais, ao agirem quando
notam que os precos estdo incorretos, sdo chamados de arbitradores, por procurarem um
ganho sem risco. No entanto, pesquisadores comportamentais argumentam que essas
estratégias adotadas pelos agentes racionais no mudo real ndo podem ser chamadas de
arbitragem, pois, na maioria dos casos, sdo arriscadas. Dessa forma, o preco pode permanecer

incorreto.

As Financas Tradicionais assumem que os agentes e os mercados atuam sempre com
racionalidade ilimitada. A hipdtese de eficiéncia de mercados é sustentada por trés principais

pilares sobre o comportamento humano: racional, maximizador de utilidades esperadas e
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6timo processador das informacdes disponiveis, isto é, formam expectativas ndo-enviesadas

sobre eventos futuros. Esta teoria pressupde que haja:

e Competicdo perfeita, com um grande niumero de participantes, em que a intervengao

de um individuo n3o afeta de forma significativa os precos de mercado;

e Expectativas homogéneas, onde os investidores sdao informados tendo acesso

igualitario aos mercados e agindo racionalmente e auséncia de fric¢des (Fama, 1970).

Estes pressupostos, aleados a teoria das expectativas racionais (em que as pessoas
utilizam todas as informacdes disponiveis e as suas previsdes sdo 6timas) e ao modelo de
passeio aleatdrio (em que padrdes passados de precos ndo sdo determinantes de precos
futuros) formavam a base do artigo de Fama (1970). Segundo o autor, um mercado é chamado
de eficiente quando os pregos dos seus titulos refletem integralmente todas as informacgdes
disponiveis naguele momento. Assim, para que o mercado de capitais seja eficiente, os
investidores devem atuar racionalmente e os precos das acdes devem refletir as informagdes
disponiveis sobre os fundamentos, tal como lucros presentes e futuros. Deste modo, nao
haveria espa¢o para qualquer ganho anormal no mercado aciondrio. Para o autor a
racionalidade ndo precisava abranger todos os investidores do mercado pois enquanto
participantes ndo plenamente racionais estivessem a operar, outros operariam de maneira a
auferir lucro com um eventual desvio dos precos com relagao aos seus fundamentos. Para
fama, Hipotese de Mercados Eficientes (HME), varia de acordo com o grau de informacao

disponivel:

a) Eficiéncia na forma fraca: define que os precos das acbes ja refletem toda a
informacdo que pode ser derivada do exame dos dados de negociacdo de mercado, como
precos passados, volume negociado e nimero de contratos de aluguer de acdo de ativos (short

interest).

b) Eficiéncia na forma semiforte: define que todas as informacgdes publicas disponiveis

sobre as condi¢cdes de uma empresa ja estao refletidas nos precos

c) Eficiéncia na forma forte: define que o preco das acdes reflete todas as informacdes

relevantes para a empresa, mesmo aquelas que ndo sdo publicas.
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Os autores referem que a afirmacdo da teoria tradicional de que os precos dos ativos
que nao estiverem no seu pre¢o fundamental serdo corrigidos pelos investidores racionais

estd baseada em duas premissas:

a) Uma oportunidade de investimento surge no exato momento em que surge um ativo

“mal apregado”.

b) Imediatamente, os agentes racionais irdo aproveitar-se desta oportunidade,

levando o preco ao seu valor fundamental.

A teoria comportamental contesta a primeira premissa empregada no modelo de
arbitragem racional, por considerar que leva algum tempo até que o mercado consiga
perceber o desvio do preco e, mesmo quando percebe este desvio, a sua correcdo pode ser
arriscada, tornando-se, portanto, desinteressante ao investidor. Shleifer (2000) inclui outros
fatores para ilustrar a limitacdo a capacidade de se arbitrar nos mercados. Segundo o autor,
os arbitradores geralmente ndo tém condi¢des de conhecer plenamente as origens da falha
existente, o que pode limitar a sua capacidade de acdo. Além disto, para a execucdo da
estratégia de arbitragem, é necessdria a existéncia de mercados plenamente liquidos e
estdveis, o que ndo ocorre na realidade. O arbitrador corre o risco de ter de desfazer uma
operacao por exigéncias de liquidez (Por exemplo, ndo haver contratos de aluguer de acdes
disponiveis no mercado), ou para cumprir requisitos (por exemplo, a devolugdo de um

contrato de aluguer exigido pela contraparte).
2.2 Heuristicas e Vieses Cognitivos

As heuristicas sdo estratégias cognitivas simplificadas que as pessoas utilizam para
tomar decisdes de forma rdpida e eficiente, especialmente em situacdes de incerteza ou com
informacgdes incompletas. No campo das financas comportamentais, o estudo de Barberis e
Thaler (2003), oferece uma andlise abrangente das heuristicas que influenciam o

comportamento dos investidores.

Uma das heuristicas discutidas no estudo é a Heuristica da Representatividade, na qual
os investidores tendem a basear as suas decisdes em padrdes ou semelhangas superficiais,

em vez de considerar todas as informacgdes relevantes. Por exemplo, os investidores podem
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subestimar a probabilidade de um evento ocorrer com base em outros eventos conhecidos

(Barberis & Thaler, 2003).

Outra heuristica bastante relevante é a da disponibilidade que constitui um
mecanismo mental pelo qual os individuos avaliam a probabilidade de um evento ocorrer com
base na facilidade com que conseguem recordar um evento similar no passado (Tonetto et al.,
2006). Esta abordagem cognitiva permite que as pessoas julguem a frequéncia ou a
possibilidade de um evento com base na prontiddao com que a informagdo sobre esse evento

vem a mente, influenciando assim as suas decisdes e percecdes de risco.

A compreensdo dessas heuristicas é essencial para os pesquisadores e profissionais
financeiros que desejam entender e mitigar os efeitos dos vieses comportamentais nos

mercados financeiros.

O dominio do conhecimento dos vieses cognitivos é essencial para a Economia
Comportamental. Os vieses sao padroes sistemdticos de distor¢ao de julgamento que surgem
em contextos especificos, resultando em percecdes distorcidas, julgamentos imprecisos e
comportamentos irracionais. Eles podem manifestar-se de diversas maneiras, influenciando

as tomadas de decisdo das pessoas, julgamentos e avaliacdes.

Segundo Tversky e Kahneman (1974) bem como Thaler (2000), os vieses cognitivos sdo
"equivocos" presentes nas tomadas de decisdes, que podem assumir varios padrdes e tém
sido objeto de estudo tanto na Psicologia quanto nas Financas Comportamentais. Estamos
sujeitos a uma série de vieses cognitivos, ou seja, inclinagdes para utilizar estratégias mentais
que, por vezes, levam a conclusdes e julgamentos ndo légicos e pouco fundamentados (Bailin

& Battersby, 2016).

Essa compreensdo dos vieses cognitivos é essencial para entender como as pessoas
tomam decisGes econdmicas e como esses padrdoes de pensamento podem afetar o

funcionamento dos mercados financeiros.

Como refere Lobdo (2020) as opinides e as escolhas das pessoas sdo formadas
maioritariamente de forma intuitiva na medida em que surgem de forma espontanea, pelo
que alguns enviesamentos cognitivos ajudam a perceber concretamente esta fuga a

racionalidade.
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2.2.1 Excesso de confianga

O excesso de autoconfianca surge quando ha uma valorizacdo excessiva das nossas
proprias qualidades, habilidades e conhecimentos. Isso ocorre quando os individuos
acreditam ser melhores do que realmente sdo (Filbeck et al., 2017). Vale destacar que os
individuos excessivamente confiantes ndo sdo incapazes, eles simplesmente focam-se nas
suas decisdes e nos proprios conhecimentos e convicgdes (Parveen et al., 2020). Além disso,
investidores que apresentam rendimentos acima da média por norma, demonstram niveis
mais elevados de confiancga (Cascdo et al., 2022). Este viés afeta as decisGes de investimento
e é frequentemente usado para justificar ineficiéncias nos mercados financeiros (Bao & Li,
2016). Investidores excessivamente confiantes tendem a subestimar as informagdes que
possuem e a capacidade de controlar eventos, ao mesmo tempo em que subestimam os riscos
envolvidos (Parveen et al., 2020). Esse comportamento influencia as decisdes individuais dos
investidores, pois depositam uma confianca extrema nas préprias informacgdes, preferindo

simplificar decisGes para evitar complexidades (Abdin, Sultana, Farooq, & Farooq, 2017).

2.2.2 Excesso de Otimismo

Segundo Lobdo (2020), o excesso de otimismo é a convic¢do ndo fundamentada de
gue os eventos futuros serdao favoraveis. De acordo com a pesquisa conduzida por Weinstein
(1980), mais de duzentos estudantes universitarios foram recrutados para avaliar as suas
préprias probabilidades de viver uma série de eventos em comparag¢ao com os seus colegas
de turma. Os resultados indicaram um padrdo consistente de otimismo irrealista, no qual os
participantes superestimaram as suas possibilidades de eventos positivos e subestimaram
eventos negativos. Weinstein também examinou os fatores que influenciam esse viés
otimista, concluindo que aspetos cognitivos e motivacionais, como a percec¢do de controlo e
a relevancia do estereédtipo, desempenham um papel significativo nesse fendmeno
(Weinstein, 1980). Adicionalmente, um segundo estudo realizado com participantes do

estudo inicial revelou que a exposicdo aos fatores identificados pelos proprios participantes
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resultou em uma reducao significativa do otimismo irrealista, indicando a possibilidade de

atenuacado desse viés quando confrontado com informagdes adicionais (Weinstein, 1980).

Acrescenta-se que aspetos com maior carga emocional ou que ocorrem recentemente
sdo mais facilmente lembrados e podem influenciar o processo de tomada de decisdo e o nivel
de otimismo. Essas memorias salientes podem levar a uma superestimacao das possibilidades
positivas e uma subestimacdo dos riscos, contribuindo para o excesso de otimismo (Flyvbjerg,

2021).

2.2.3 Aversao ao arrependimento

A aversdo ao arrependimento é um conceito central na teoria da decisdo sob incerteza,
estudado por economistas como Loomes e Sugden (1982) e Bleichrodt e Wakker (2015). De
acordo com essa teoria, as pessoas tém uma propensdao natural a evitar sentimentos de
arrependimento ao tomar decisGes. Loomes e Sugden (1982) propuseram a teoria do
arrependimento como uma alternativa a teoria da utilidade esperada, argumentando que as
emocoes ligadas ao arrependimento desempenham um papel crucial nas escolhas individuais

em situagdes de incerteza.

Bleichrodt e Wakker (2015) também contribuiram de forma significativa para a
compreensao da aversdao ao arrependimento, destacando-a como uma alternativa audaz e
robusta em relagdo a outras teorias de tomada de decisdao. O seu trabalho analisa as
implicagbdes praticas e tedricas da aversdao ao arrependimento em diversos contextos,
oferecendo insights importantes sobre como as pessoas avaliam e lidam com o risco e a
incerteza. Em suma, a aversdao ao arrependimento desempenha um papel fundamental na
compreensdao do comportamento humano em situacbes de escolha, influenciando

diretamente as preferéncias e decisdes individuais.
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2.2.4 Enviesamento do status quo

O viés do status quo na tomada de decisGes tem sido objeto de estudo por muitas
décadas, contribuindo significativamente para a compreensdao do comportamento humano
em situagdes de escolha. Samuelson e Zeckhauser (1988) abordaram essa questao de maneira
abrangente no seu artigo semanal no Journal of Risk and Uncertainty. Na pesquisa, os autores
investigaram como as pessoas favorecem a manutengao do status quo, mesmo quando
existem alternativas disponiveis que podem ser mais vantajosas. Uma das experiéncias dos
autores conduzidas pelos pesquisadores envolveu apresentar aos participantes a opcdo de
manter o plano de salude atual ou mudar para um plano diferente, que poderia ser mais
econdmico e oferecer beneficios adicionais. Surpreendentemente, a maioria dos participantes
escolheu manter o plano existente, mesmo quando, aparentemente, a mudanca iria trazer
economias significativas ou melhorias no respetivo plano de salde. Essa experiéncia ilustra de
maneira clara como o viés do status quo pode influenciar as decisdes individuais, mesmo
diante de alternativas claramente vantajosas, algo que, mais tarde, Kahneman (2011)
reiterou, afirmando que as pessoas, por norma, preferem manter a situacdao mesmo que lhes

apresentem melhorias significativas.

2.2.5 Viés da Confirmacao

O viés de confirmacdo, um dos principais vieses cognitivos, desempenha um papel
relevante nos processos de tomada de decisdo. Esse viés refere-se a tendéncia das pessoas de
atribuirem excessiva importancia a informacdes que confirmam as suas conviccdes ou
pressupostos estabelecidos, enquanto subvalorizam ou ignoram evidéncias que as
contradizem. Por outras palavras, tendemos a procurar e interpretar seletivamente
informacgdes que reforcam as nossas convicgdes, enquanto desconsideramos ou minimizamos

aquelas que as desafiam.

O estudo pioneiro de Einhorn e Hogarth (1978) oferece perspetivas valiosas sobre o
viés de confirmacdo, ao documentar as tendéncias das pessoas, tanto especialistas como nao

especialistas, em depositarem excessiva confianga nos seus respetivos julgamentos, apesar de

ISVOUGA Pagina 10



Fatores Psicoldgicos e Comportamentais que Influenciam as Decisfes de Investimento no Mercado Imobiliario

estes estarem sujeitos a erros. Além disso, os pesquisadores exploraram como a experiéncia
e o feedback dos resultados influenciam a precisdao dos julgamentos, bem como os desafios
enfrentados na procura de informacdes que contradigam as suas hipdteses. Esse estudo
destacou a dificuldade em encontrar e considerar dados que desafiem crengas pré-existentes,
ressaltou a importancia de reconhecer e mitigar o viés de confirmacao em diversas dareas,

desde a tomada de decisao individual até a formulagdo de politicas publicas.

2.2.6 Ancoragem e enviesamento de ajustamento

Segundo Lobdo (2020), a ancoragem refere-se a tendéncia de as pessoas basearem as
suas decisdes em uma determinada informacdo, mesmo quando informagdes adicionais sao
apresentadas. Isso influencia a avaliacdo ou previsdo final, mantendo uma "ancora" na tal

informacao.

Num estudo realizado por Northcraft e Neale (1987), citado por Lobdo (2020),
investigaram-se os efeitos da ancoragem no contexto imobilidrio. Entraram em contacto com
agentes imobiliarios para avaliarem uma propriedade, tendo por base uma proposta de preco
de investidores. Antes da avaliacdo, deram-se vinte minutos aos agentes para analisar o local
do imével. Os agentes foram divididos em dois grupos, ambos realizaram uma visita guiada e
receberam informacdes detalhadas sobre a propriedade, bem como os precos praticados na
regido. A diferenca critica residia na ancora de preco fornecida aos dois grupos: o valor
comunicado a um dos grupos foi de $149.000, enquanto ao outro grupo $119.900. Ambos os
grupos foram entdo solicitados a definir o valor estimado da propriedade, o preco de venda,

o preco razoavel a aconselhar um comprador e o preco que um vendedor deveria aceitar.

12 Grupo de Agentes Imobiliarios | 22 Grupo de Agentes Imobiliarios

Estimativa Fornecida

119.900 USD Preco de Avaliacao 149.900 USD

Estimativas Realizadas

Preco estimado de
114.204 USD 128.754 USD
Avaliagao
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117.754 USD Prego de colocagao a Venda 130.981 USD
111.454 USD Preco de Compra 127.318 USD
111.136 USD Oferta Minima Aceitdvel 123.818 USD

TABELA 1 - DADOS FORNECIDOS AOS DOIS GRUPOS DE AGENTES IMOBILIARIOS E ESTIMATIVAS OBTIDAS

A abordagem permitiu avaliar como a ancoragem influenciava as estimativas dos

agentes imobilidrios, revelando insights valiosos sobre o papel desse viés no mercado

imobiliario.

E importante compreender que o viés da ancoragem, baseado na associa¢do, pode

tornar algumas informacdes mais acessiveis na mente do que outras durante a tomada de

decisdo. Assim, as pessoas tendem a dar maior peso a informacao inicial recebida (Nagtegaal

et al., 2020).
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2.3 Caracteristicas dos Investidores

O perfil do investidor é uma das temadticas centrais das finangas comportamentais,
dado que as decisdes financeiras sao frequentemente influenciadas por caracteristicas
individuais e fatores emocionais. Uma das caracteristicas mais relevantes do perfil do
investidor é a sua tolerancia ao risco, que reflete a disposicdo individual para lidar com
incertezas na procura de retornos financeiros. Investidores com maior tolerancia ao risco
tendem a alocar os seus recursos em ativos mais voldteis e com potencial de retornos
elevados, enquanto investidores avessos ao risco preferem ativos mais seguros e estaveis,

como poupancas ou titulos de baixo risco (Brueggeman & Fisher, 2011).

Grable (2000) afirma que boa parte do sucesso em investimentos financeiros parece
ser explicada pela combinacdo de indicadores socioeconémicos e por caracteristicas da
personalidade dos individuos. De acordo com Lampenius e Zickar (2005), em geral, o foco recai
sobre caracteristicas como género, idade, estado civil, profissdo, rendimento, escolaridade e

conhecimento sobre financas.

Aidade dos investidores desempenha um papel relevante na incidéncia de heuristicas
comportamentais nas decisdes de investimento, conforme evidenciado no estudo de Aguiar
et al. (2016). A andlise revelou que a idade esta positivamente associada ao indice de
heuristicas, indicando que investidores mais velhos tendem a confiar mais nos seus préprios
julgamentos, o que aumenta a propensdo a vieses cognitivos, como representatividade,
disponibilidade e ancoragem. Estes achados reforcam a hipdtese de que, com o
envelhecimento, o excesso de confianca se intensifique, alinhando-se parcialmente com
estudos anteriores, como o de Mendes da Silva e Yu (2009), que também destacam o papel

moderador da formacdo e da experiéncia (Aguiar et al., 2016).

O rendimento pessoal é uma caracteristica importante do perfil do investidor,
influenciando diretamente as suas decisdes financeiras. Individuos com rendimentos mais
elevados geralmente tém maior estabilidade financeira, o que lhes permite tomar decisdes
mais informadas e focadas no longo prazo, em vez de se verem pressionados por necessidades
financeiras imediatas (Lusardi & Mitchell, 2014). Esse maior grau de segurancga financeira pode

reduzir a tendéncia a decisdes impulsivas e aumentar a disposi¢ao para investir em ativos de
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maior risco, mas com potencial de maior retorno. Além disso, o rendimento estd
frequentemente correlacionado com um nivel mais alto de literacia financeira, permitindo
gue os investidores com mais rendimentos sejam mais capazes de compreender e avaliar as
opcoes de investimento disponiveis, resultando em melhores escolhas financeiras (Bai, 2023).
Assim, o rendimento ndo so oferece mais recursos, mas também influencia positivamente a

qualidade das decisdes de investimento e melhora a capacidade de analise financeira.

2.4 Mercado Imobiliario

O mercado imobilidrio € uma drea complexa e dinamica que desempenha um papel
central na economia global, afetando tanto o bem-estar individual quanto o desenvolvimento
urbano e a estabilidade financeira. Compreender os multiplos fatores que influenciam esse
mercado é essencial para todos os envolvidos, desde investidores e corretores até

formuladores de politicas e consumidores a procurar uma habitacdo.

Para compreendermos o mercado imobilidrio, é fundamental analisarmos os principios
econdmicos que o orientam. Geltner (2016) sublinha a relevancia da oferta e da procura de
propriedades, assim como das politicas governamentais que impactam os precos e a
disponibilidade de habitacdo. Ling e Archer (2015) defendem que uma abordagem de
valoracdo dos imdveis pode proporcionar informacgdes valiosas sobre os padrdes de precos e

os ciclos de mercado.

Historicamente, o mercado imobiliario tem sofrido flutuagdes ciclicas, sendo
frequentemente impulsionado por comportamentos especulativos, aumentos na atividade de
construcdo, crises financeiras e eventos econdmicos externos (Januario & Cruz, 2023), a crise
financeira de 2008, que se originou nos Estados Unidos, foi provocada pela aquisicao excessiva
de imodveis por individuos, facilitada pelo facil acesso ao crédito e altos niveis de
endividamento (Santos & Castro, 2022). Portanto, para além dos aspetos econdémicos, é
fundamental considerarmos os vieses cognitivos que afetam as decisGes dos agentes do
mercado imobilidrio. Bailin e Battersby (2016) destacam que esses vieses, como o efeito de
ancoragem e a aversdo a perda, podem distorcer a percecdo de valor das propriedades e

influenciar as negociagdes de compra e venda. Esses padrdes de pensamento podem levar a
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decisdes ndo favoraveis e afetar o funcionamento eficiente do mercado (Bailin & Battersby,

2016).

3 Estudo Empirico

Apds a revisdo da literatura sobre finangas comportamentais, onde foram explorados
diversos vieses cognitivos que influenciam a tomada de decisao dos individuos, torna-se
evidente a necessidade de uma investigacao empirica que confirme e aprofunde a teoria. A
literatura forneceu uma base sdlida sobre como os vieses afetam as escolhas financeiras,
particularmente no contexto do mercado imobiliario. No entanto, para compreender
plenamente a aplicacdo pratica desses conceitos, é essencial realizar uma pesquisa que

examine diretamente as decisoes dos investidores no mundo real.

3.1 Objetivos do Estudo Empirico

O objetivo do estudo empirico da dissertacao é investigar e compreender os fatores
psicolégicos e comportamentais que influenciam as decisGes de investimento no mercado
imobilidrio. A pesquisa foca-se em identificar os principais vieses cognitivos que afetam os
investidores, como o excesso de confianca, o excesso de otimismo, a aversido ao
arrependimento, o status quo, o viés de confirmacdo, a ancoragem e enviesamento de
ajustamento, entre outros. Além disso, o estudo pretende analisar como varidveis
demograficas, como a idade, as habilitacGes literarias, os rendimentos, entre outros,
impactam nas tomadas de decisao dos individuos. Com isso, pretende-se proporcionar uma
compreensao mais aprofundada de como os fatores emocionais e psicolégicos interferem na
racionalidade dos investidores, contribuindo para a elaboracao de estratégias que mitiguem
os efeitos desses vieses e promovam uma tomada de decisdao mais informada e equilibrada

no mercado imobiliario.
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3.2 Metodologia de Investiga¢ao - Questionario

Para alcancar os objetivos delineados, foi desenvolvido um questionario que visa
investigar o perfil do investidor, explorar casos praticos de investimento e identificar as
influéncias dos vieses cognitivos na tomada de decisdo. Este questionadrio foi estruturado em

trés grupos principais:

Grupo | - Classifique cada um dos seguintes elementos quanto a sua relevancia no

processo de tomada de decisdao ao investir no setor imobiliario

Este grupo de perguntas foi elaborado para identificar qual a influéncia que alguns
fatores tém no processo de tomada de decisdo ao investir dentro do mercado imobilidrio,
fatores como a localizagdo do imével, o preco, as opinides de consultores imobilidrios, entre

outros. Para tal foi utilizada uma escala de Likert, em que:
1. Nada Importante;

2. Pouco Importante;

3. Indiferente;

4. Importante;

5. Muito Importante;

Ao entender quais os fatores sdo mais influentes, podemos obter insights valiosos
sobre como as decisGes de investimento sdo moldadas e até correlacionar com os grupos

seguintes que ja sdo mais focados em fatores psicoldgicos.
Grupo Il - Casos Praticos de Investimento no Setor Imobiliario

Neste grupo, apresentamos cendrios especificos de investimento imobiliario onde os
respondentes tomam decisGes baseadas em informacdes fornecidas, muitas vezes
condicionados pela forma como a pergunta é feita. Estes cendrios foram cuidadosamente
projetados para revelar a presenca de vieses cognitivos estudados na parte tedrica desta

dissertagdo. As respostas das perguntas deste grupo irdo permitir uma analise especifica de
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como os investidores tomam decisdes de investimento no meio de alguma incerteza e

dependendo do grau de aversado ao risco de cada investidor no mercado imobiliario.

Eis os principais vieses cognitivos que pretendo estudar com as cinco perguntas deste

grupo:

Pergunta 1: Aversdo ao Arrependimento / Influéncia do Consultor Imobilidrio

O objetivo desta pergunta é avaliar a aversao ao arrependimento dos investidores e a
influéncia que um consultor imobilidrio pode ter nas decisdes dos investidores. Ao apresentar
um cendrio onde o consultor sugere uma decisdo especifica, pretende-se observar se os
investidores confiam nas recomendag¢bes externas para minimizar o arrependimento

potencial de uma decisdo desfavoravel.

Pergunta 2: Aversao ao Risco

Esta pergunta foi concebida para medir a aversdo ao risco entre os investidores. Ao
apresentar um cendrio com diferentes niveis de risco e retorno, a pergunta avalia a disposicdo

dos investidores para aceitar riscos em troca de potenciais ganhos.

Pergunta 3: Viés de Confirmacdo / Disponibilidade

O objetivo desta pergunta é investigar a presenca do viés de confirmacdo e da
disponibilidade na tomada de decisdes dos investidores. A forma como a prépria pergunta foi

feita pode influenciar as respostas dos investidores.

Pergunta 4: Ancoragem e Ajustamento

Esta pergunta foi elaborada para estudar o efeito da ancoragem e ajustamento nas
decisGes de investimento. A pergunta tenciona investigar até que ponto os investidores sdo

influenciados pela informacao inicial fornecida.

Pergunta 5: Status Quo

O objetivo desta pergunta é avaliar o viés do status quo entre os investidores. Ao
apresentar uma situa¢do onde os investidores devem decidir entre manter a situacdo atual ou

fazer uma mudanga potencialmente vantajosa.
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Grupo lll - Perfil do Investidor

O ultimo grupo de perguntas foca-se em caracterizar o perfil dos investidores
participantes, incluindo a sua experiéncia, tolerancia ao risco, objetivos de investimento e
estratégias preferidas. Esta seccdo é crucial para contextualizar as decisdes tomadas nos casos
praticos e para entender como diferentes perfis de investidores podem estar mais ou menos

sujeitos a certos vieses cognitivos.

Através deste questiondrio, procuramos ndo apenas confirmar a presenca de vieses
cognitivos identificados na literatura, mas também explorar como esses vieses se manifestam
em situagOes de investimento reais. A andlise dos dados recolhidos permitira identificar
padrdes comportamentais e oferecer recomendagdes praticas para investidores e
profissionais do setor imobilidrio. Por ultimo, esta investigagdo contribuira para uma
compreensao mais profunda das finangas comportamentais no contexto do mercado

imobiliario e proporcionarad insights Uteis para melhorar a tomada de decisdao neste campo.

Optou-se por este grupo ficar para ultimo na medida em que, por vezes, trata-se de
informacgdes que os respondentes tém alguma aversao em partilhar, podendo p6r em causa
todo o questionario. Ao posicionar este grupo na parte final, os respondentes terdo maior

facilidade em responder na medida em que ja terdo respondido a todas as outras perguntas.
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3.3 Hipoteses a Realizar

Embora o questiondrio englobe muitos fatores que possam ser estudados, optaremos
por correlacionar, a nivel estatistico, as perguntas do grupo |l com a Idade e os Rendimentos

Pessoais, deixando os outros dados do perfil do investidor para trabalho de futuro.
Posto isto, as Hipoteses sdo as seguintes:

Hipétese 1 (H1): As pessoas mais velhas tendem a ser menos influenciadas por

consultores imobiliarios.

Hipotese 2 (H2): As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a ser menos

influenciadas por consultores imobiliarios.
Hipdétese 3 (H3): As pessoas mais jovens tendem a assumir mais riscos.

Hipétese 4 (H4): As pessoas com rendimentos mais baixos tendem a assumir menos

riscos.

Hipdtese 5 (H5): As pessoas mais jovens tendem a tomar decisdes influenciadas pela

forma como a pergunta é feita.

Hipotese 6 (H6): As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a ser menos

influenciadas pela forma como a pergunta é feita.

Hipdtese 7 (H7): As pessoas mais velhas tendem a ser menos influenciadas por

informagdes primarias devido a sua maior experiéncia.

Hipotese 8 (H8): As pessoas com rendimentos mais baixos tendem a ser mais

influenciadas por informacdes primarias.

Hipotese 9 (H9): Os investidores mais jovens tendem a procurar melhorar as condigdes

do arrendamento e rentabilizar mais o imovel.

Hipotese 10 (H10): As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a preferir

manter a situacdo atual de arrendamento.
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Estas hipoteses permitem correlacionar as perguntas praticas do Grupo Il com a idade
e o rendimento pessoal, com o objetivo de identificar algumas tendéncias de interpretacao

nestes pontos.

3.4 Amostra

A amostra deste estudo é composta por 250 participantes, selecionados com o
objetivo de garantir uma representatividade significativa e, consequentemente, aumentar a
credibilidade dos resultados obtidos. A escolha deste numero de participantes foi
fundamentada na necessidade de abranger um numero consideravel de respondentes,

permitindo assim uma analise estatisticamente robusta e generalizavel dentro do contexto.

Os participantes do questiondrio sdo potenciais investidores no mercado imobilidrio,
sendo um requisito fundamental que todos sejam maiores de idade. Esta restri¢ao foi aplicada
uma vez que, legalmente e pragmaticamente, apenas individuos a partir dessa idade tém a

capacidade de realizar investimentos no mercado imobiliario.

Para alcancar um publico diversificado e relevante, o questionario foi distribuido

através de varias plataformas e grupos, nomeadamente:
- Alunos e professores do ISVOUGA (Instituto Superior de Entre Douro e Vouga);
- Colegas de Trabalho na Area Financeira/Compras;

- Grupos de Investimento Financeiros em Redes Sociais (Instagram, WhatsApp,

Facebook e Discord);
- Grupos de Empresarios;

Ao atingir as 250 respostas, o questionario foi automaticamente fechado para novas

submissdes.

A diversidade de participantes, tanto em termos de formacdao académica como de
experiéncia pratica, enriquece a qualidade dos dados e potencia a validade das conclusdes do

estudo.
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3.5 Resultados da Amostra

3.5.1 Grupo | - Influéncias na Tomada de Decisao

Este grupo avalia a importancia atribuida a dez fatores distintos na decisdao de compra
de imdveis. Esta analise detalha os resultados desta pesquisa, oferecendo uma visao clara das
percecdes dos consumidores e destacando os elementos considerados mais e menos

relevantes no processo de decisdo
1. Localizagdao do Imoével

1 - Nada Importante: 2 (0.8%)

2 - Pouco Importante: 3 (1.2%)

3 - Indiferente: 17 (6.8%)

4 - Importante: 58 (23.2%)

5 - Muito Importante: 170 (68%)

A localizagdo do imével é considerada "Importante" ou "Muito Importante" por 91.2%

dos respondentes, destacando-se como um fator crucial na decisdo de compra.
2. Idade do Imével

1 - Nada Importante: 4 (1.6%)

2 - Pouco Importante: 18 (7.2%)

3 - Indiferente: 58 (23.2%)

4 - Importante: 109 (43.6%)

5 - Muito Importante: 61 (24.4%)

A idade do imdvel é considerada "Importante" ou "Muito Importante" por 68% dos

respondentes, mas 23.2% sdo indiferentes a esse fator.
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3. Pre¢o do Imdével

1 - Nada Importante: 1 (0.4%)

2 - Pouco Importante: 6 (2.4%)

3 - Indiferente: 15 (6%)

4 - Importante: 49 (19.6%)

5 - Muito Importante: 179 (71.6%)

O preco do imdvel é extremamente importante para os respondentes, com 91.2%

considerando-o "Importante" ou "Muito Importante".
4. Meios de Comunicacao (Noticias, Redes Sociais)

1 - Nada Importante: 24 (9.6%)

2 - Pouco Importante: 44 (17.6%)

3 - Indiferente: 94 (37.6%)

4 - Importante: 64 (25.6%)

5 - Muito Importante: 24 (9.6%)

A influéncia dos meios de comunicacdo é menos significativa, com apenas 35.2%
considerando-a "Importante" ou "Muito Importante"”, enquanto 27.2% a acham pouco ou

nada importante e 37.6% sdo indiferentes.
5. Opinido de Consultores Imobiliarios

1 - Nada Importante: 19 (7.6%)

2 - Pouco Importante: 32 (12.8%)

3 - Indiferente: 84 (33.6%)

4 - Importante: 98 (39.2%)

5 - Muito Importante: 17 (6.8%)
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A opinido de consultores imobilidrios é considerada "Importante" ou "Muito
Importante" por 46% dos respondentes, mas uma proporgao significativa é indiferente

(33.6%).

6. Perspetivas de Crescimento na Regiao
1 - Nada Importante: 2 (0.8%)

2 - Pouco Importante: 13 (5.2%)

3 - Indiferente: 36 (14.4%)

4 - Importante: 126 (50.4%)

5 - Muito Importante: 73 (29.2%)

As perspetivas de crescimento na regido sdao importantes para quase 80% dos

respondentes, com a maioria considerando-as "Importantes" ou "Muito Importantes".
7. Facilidade de Acesso a Servigos e Infraestruturas

1 - Nada Importante: 1 (0.4%)

2 - Pouco Importante: 5 (2%)

3 - Indiferente: 28 (11.2%)

4 - Importante: 88 (35.2%)

5 - Muito Importante: 128 (51.2%)

A facilidade de acesso a servicos e infraestruturas é considerada "Importante" ou
"Muito Importante" por mais de 86% dos respondentes, sendo um fator essencial na decisdo

de compra.

8. Tendéncias Demogréficas na Area
1 - Nada Importante: 5 (2%)

2 - Pouco Importante: 17 (6.8%)

3 - Indiferente: 65 (26%)

4 - Importante: 115 (46%)

ISVOUGA Pagina 23



Fatores Psicoldgicos e Comportamentais que Influenciam as Decisfes de Investimento no Mercado Imobiliario

5 - Muito Importante: 48 (19.2%)

As tendéncias demograficas na area sdao importantes para 65.2% dos respondentes,

mas 26% sdo indiferentes a esse fator.
9. Regulagbes Governamentais no Setor
1 - Nada Importante: 7 (2.8%)

2 - Pouco Importante: 16 (6.4%)

3 - Indiferente: 72 (28.8%)

4 - Importante: 110 (44%)

5 - Muito Importante: 45 (18%)

As regulagdes governamentais no setor sao importantes para 62% dos

respondentes, enquanto 28.8% sao indiferentes.
10. Instabilidade Geopolitica e Conflitos Armados na Regiao
1 - Nada Importante: 10 (4%)
2 - Pouco Importante: 15 (6%)
3 - Indiferente: 35 (14%)
4 - Importante: 66 (26.4%)
5 - Muito Importante: 124 (49.6%)

A instabilidade geopolitica e conflitos armados na regido sdao considerados

"Importantes" ou "Muito Importantes" por 76% dos respondentes.

A andlise das preferéncias dos consumidores revelou que a localizacdo do imével, o
preco doimdvel e a facilidade de acesso a servicos e infraestruturas sdo os fatores mais criticos
na decisdo de compra, sendo considerados "Importantes" ou "Muito Importantes" por mais
de 85% dos inquiridos. Em contraste, fatores como a opinidao de consultores imobilidrios e a
influéncia dos meios de comunicacao foram avaliados como menos relevantes, com uma
proporgdo significativa de inquiridos a ser indiferente a esses aspetos. Estes resultados

indicam uma tendéncia dos consumidores a priorizar caracteristicas tangiveis e diretamente
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relacionadas com o imodvel, sugerindo que os promotores imobiliarios devem focar-se em

melhorar esses aspetos para atrair potenciais compradores.

Meios de Opinido de
Elementos Localizagao Idade do Preco do Comunicagao Cor:msultores
do Imadvel Imovel Imovel (Noticias, reos
L. Imobiliarios
Redes Sociais)
Escala Qtd. % Qtd. % Qtd. % Qtd. % Qtd. %
Ir:p_oNr:adnate 2 | 1% | 4 | 2% | 1 | 0% | 24 | 10% | 19 | 8%
2-P
Imporc’)c:(r;:e 3 | 1% | 18 | 7% | 6 | 2% | 44 | 18% | 32 | 13%
3 - Indiferente 17 7% 58 23% 15 6% 94 38% 84 34%
4 - Importante 58 23% | 109 | 44% 49 20% 64 26% 98 39%
- Mui
|niport2|:12e 170 | 68% | 61 | 24% | 179 | 72% | 24 | 10% | 17 | 7%
TABELA 2 - [LUSTRAGCAO N2 1 DOS ELEMENTOS DO GRUPO |
Perspetivas | Facilidade de a ~ Instablllu.:lade
de Acesso a Tendéncias |Regulamentagdes | geopolitica e
Elementos Crescimento S Demograficas | Governamentais conflitos
na Regidao |[Infraestruturas na Area no Setor armad.c:s na
regidao
Escala Qtd. % Qtd. % Qtd. % Qtd. % Qtd. %
Ir:go'jfadnate 2 | 1% | 1 0% | 5 | 2% 7 3% 10 | 4%
2-P
Imporot‘;:t)e 13 | 5% | s 2% | 17 | 7% | 16 6% 15 | 6%
3 - Indiferente 36 14% 28 11% 65 26% 72 29% 35 14%
4 - Importante 126 | 50% 88 35% 115 | 46% 110 44% 66 26%
| ri F')c':ft‘;':]‘t’e 73 | 29% | 128 | 51% | 48 | 19% | 45 18% | 124 | 50%

TABELA 3 - ILUSTRAGCAO N2 2 DOS ELEMENTOS DO GRUPO |
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3.5.2 Grupo Il - Casos de investimento praticos no setor imobiliario

Pergunta 1: Apds a compra de um imdvel, um colega Consultor Imobilidrio opina que
foi uma ma decisdo, que o mercado imobiliario na zona vai descer em breve e melhores
oportunidades vao surgir no futuro. Surge-lhe uma proposta pelo imdvel de exatamente o

preco a que o comprou. Pondera vendé-lo?

Venda do Imovel

HSim HNao

FIGURA 1 - RESPOSTAS PERGUNTA 1

O estudo demonstra que a maior parte dos respondentes (65%) respondeu que ndo
tende a ser influenciado por consultores imobiliarios, no entanto, podemos considerar que os
restantes (35%) sdo influenciados pelos mesmo, ou seja, os consultores imobilidrios

conseguem ter uma influéncia muito significativa na distor¢cdo do mercado imobiliario.

Ajuntar aisso, podemos concluir que, de facto, 35% dos respondentes, sdo enviesados
pela aversao ao arrependimento, apos investirem num imével, ponderam vendé-lo assim que
alguém externo opina que foi uma ma decisdo. Este viés tem um peso significativo na tomada

de decisdo dos investidores.
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Pergunta 2: Estd indeciso entre duas propriedades residenciais que custam

exatamente o mesmo.

Propriedade A: Potencial de valorizagao especulativo de 10% ao ano, retorno anual

inicial de €15.000.

Propriedade B: Valorizagao historicamente constante anual de 5%, retorno anual inicial

de €20.000.
Um colega alerta riscos na Propriedade A e procura sustentada na Propriedade B.

Qual das propriedades escolheria?

Propriedade A vs B

W Propriedade A m Propriedade B

FIGURA 2 - RESPOSTAS PERGUNTA 2

Através desta pergunta, foi possivel avaliar o grau de aversao ao risco dos
respondentes. Observou-se que 72% optaram pela Propriedade B, que apresenta uma
valorizacao histdrica de 5% ao ano. Este comportamento indica que a maioria dos
participantes possui um elevado grau de aversdo ao risco, preferindo a seguranga de um

retorno estdvel e ja comprovado.

Por outro lado, apenas 28% dos respondentes optaram pela Propriedade A, que
oferece a possibilidade de ganhos superiores, apesar de um retorno inicial menor. Estes
investidores demonstraram uma maior disposicdo para assumir riscos na procura de uma

valorizagao potencial do dobro da observada na Propriedade B.
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De notar que, um colega alertou para riscos na propriedade A, que provavelmente teve
uma influéncia significativa nas respostas a esta pergunta. De notar, mais uma vez, que fatores
externos acabam por ter uma influéncia grande, apesar de quando questionados diretamente

sobre isso, a maior parte das pessoas demonstre indiferenca.

Conclui-se entdao com a pergunta 2 que existe uma predominancia da aversao ao risco

entre os participantes do estudo.

Pergunta 3: Esta indeciso entre duas propriedades comerciais semelhantes, mas em

localizagGes diferentes.

A localidade da Propriedade A estd a crescer rapidamente, com novas empresas a
estabelecerem-se na zona e taxa de ocupacdo atual de 80%, espera-se que aumente nos
préximos anos. Por outro lado, a Propriedade B, tem uma taxa de ocupagao atual de 95%, mas

um especialista informa-lhe que existe uma possivel saturacdo do mercado na localidade.

Qual das propriedades escolheria?

Propriedade A vs B

M Propriedade A Propriedade B

FIGURA 3 - RESPOSTAS PERGUNTA 3

Através desta pergunta, foi possivel observar uma inversao significativa nas escolhas
dos participantes em relacdo ao grau de aversdao ao risco evidenciado anteriormente.

Enquanto na pergunta anterior a maioria dos respondentes mostrou um elevado grau de
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aversao ao risco, nesta pergunta 80% escolheram a Propriedade A e apenas 20% optaram pela

Propriedade B.

Esta mudanca pode ser explicada pela forma como a informacao foi apresentada, que
demonstra a influéncia dos vieses de Confirmacdo e Disponibilidade. A Propriedade A foi
descrita como estando numa localidade em crescimento rapido, com novas empresas a
estabelecerem-se na zona e uma expectativa positiva de aumento da taxa de ocupacao. Este
tipo de informacgao pode ter levado os investidores a confirmarem uma crenga otimista sobre

o crescimento futuro, o que se alinha com o viés de Confirmacao.

Além disso, a disponibilidade de informacdes recentes e positivas sobre o crescimento
da 4rea em torno da Propriedade A pode ter levado os participantes a sobrevalorizar este
potencial, caindo no viés de Disponibilidade. A descricdo otimista pode ter influenciado

significativamente a mente dos respondentes, tendo um papel elevado na tomada de decisao.

Em contraste, a Propriedade B, apesar da sua elevada taxa de ocupagao atual (95%),
foi associada a uma possivel saturacdo do mercado, o que pode ter desencorajado os
participantes, mesmo aqueles que anteriormente demonstraram uma maior aversao ao risco.
Esta informacdo negativa, fornecida por um especialista, pode ter levado os respondentes a

evitar a Propriedade B, apesar da sua estabilidade imediata.

Nota se que, de facto, a presenca de alguém externo consegue distorcer o mercado.

Pergunta 4: Imagine que esta a participar num leildo de propriedades comerciais.
Inicialmente o leiloeiro destaca a Propriedade X, mencionando que foi avaliada recentemente

em 1.000.000 € devido a sua localizacao privilegiada e caracteristicas Unicas.

A medida que o leildo avanga, outras propriedades semelhantes comecam a ser

apresentadas com precos iniciais mais baixos.

Como este cenario influenciaria a sua decisao de licitar na Propriedade X ou em outras

propriedades durante o leildao?

- Licito na Propriedade X, considerando o valor de €1.000.000 como referéncia = Opcao
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- Reavalio a propriedade X a luz dos valores anunciados para as outras propriedades,

ajustando o valor antes de decidir licitar = Opgao 2.

- Opto por licitar nas outras propriedades com pregos iniciais mais baixos, pois acredito

que o leiloeiro esta a distorcer o valor da Propriedade X = Opgao 3.

180
160
140
120
100

80

60

40

Opgao 1 Opgdo 2 Opgado 3

FIGURA 4 - RESPOSTAS PERGUNTA 4

Os resultados mostram que apenas 8% dos participantes, 21 respostas, optaram por
licitar na Propriedade X, utilizando o valor de 1.000.000 € como referéncia inicial. Este
pequeno grupo demonstra uma forte influéncia da ancoragem, mantendo-se fixo no valor

mencionado pelo leiloeiro sem considerar outras informacgdes.

A maioria dos participantes, 161 respostas que representam 64%, escolheu reavaliar a
Propriedade X a luz dos valores das outras propriedades apresentadas no leildo. Este
comportamento indica um ajustamento significativo a partir da ancora inicial, mostrando que
a maioria esta disposta a reconsiderar o valor inicial e ajustar a tomada de decisdo com base

em informacdes adicionais.

Por outro lado, 27% dos participantes, 68 respostas, preferiram licitar nas outras
propriedades com precos iniciais mais baixos, acreditando que o leiloeiro poderia estar a
distorcer o valor da Propriedade X. Esta resposta indica uma rejei¢cdo da ancora inicial e uma

preferéncia por opgdes percebidas como mais vantajosas economicamente.
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A maioria dos investidores, ndo se foca na ancoragem inicial e prefere analisar com

base em informagdes novas, adaptando assim a sua decisao final.

Pergunta 5: Imagine que é proprietdrio de uma casa que estd arrendada ha varios anos.
O contrato de arrendamento estd prestes a expirar e tem a op¢ao de renovar com o inquilino

atual ou procurar um novo. O inquilino atual apenas renova mantendo as condigdes.
Qual o cenario ideal?

Renovar o contrato com o inquilino atual nas mesmas condi¢des do anterior = Opc¢ao

Procurar um novo inquilino através de um processo de sele¢do e negociacdo, com a

possibilidade de obter condigdes de arrendamento mais favoraveis = Opgao n? 2.

Opcao 1vs 2

B Opgcaol M Opgdo?2
FIGURA 5- RESPOSTAS A PERGUNTA 5

Os resultados mostram que 40% dos participantes, 100 respostas, optaram por
renovar o contrato com o inquilino atual, mantendo as condic¢des. Este grupo de respondentes
demonstra uma clara preferéncia pelo status quo, valorizando a estabilidade e a seguranca de
continuar com um inquilino conhecido e confidvel, evitando os riscos e as incertezas

associadas a procura de um novo inquilino.
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Por outro lado, 60% dos participantes, 150 respostas, preferiram procurar um novo
inquilino através de um processo de sele¢dao e negocia¢cdo, com a possibilidade de obter
condi¢des de arrendamento mais favoraveis. Este comportamento indica uma maior abertura
para mudangas e uma disposicdo para assumir os riscos envolvidos na procura de melhor

inquilino.

Concluimos que, embora uma parte significativa dos investidores prefira manter o
status quo e assegurar a continuidade e estabilidade do arrendamento, a maioria esta disposta
a explorar novas oportunidades, assumindo os riscos e esforcos adicionais que isso possa

implicar.

3.5.3 Grupo lll - Perfil do Investidor

3.5.3.1 Analise por tabelas

Idade Quantidade %
<25 anos 55 22%
26 £34 anos 101 40%
35 <44 anos 37 15%
45 <54 anos 41 16%

255 anos 16 6%
Total 250 100%

TABELA 4 - NUMERO DE RESPONDENTES POR INTERVALO DE IDADES
A maior parte dos respondentes tem menos de 35 anos, representando cerca de

62,4%. Apenas 22,8% tém mais de 45 anos. Concluimos, portanto, que a idade média dos

individuos que responderam ao questionario é relativamente baixa.
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Rendimento Pessoal | Quantidade | %
< 1.000€ 68 27%
1.000€ a 2.000€ 122 49%
2.000€ a 3.500€ 36 14%
3.500¢€ a 5.000€ 9 4%
5.000€ a 10.000€ 10 4%
> 10.000€ 5 2%
Total 250 100%

TABELA 5 - NUMERO DE RESPONDENTES POR INTERVALO DE RENDIMENTO PESSOAL

Quanto ao rendimento mensal, cerca de 3/4 dos respondentes ganham menos de

2.000€, dos quais aproximadamente 27,2% recebe menos de 1.000€. E de salientar que temos

24 pessoas (9,6%) a ganhar mais de 3.500€, um valor bem acima do rendimento médio do

pais. Além disso, 15 pessoas (6%) ganham mais de 5.000€.

TABELA 6 - NUMERO DE RESPONDENTES POR INTERVALO DE HABILITACOES LITERARIAS

Ensino Basico 8 3%
Ensino Secundario 82 33%
CTESP 1 0%
Licenciatura 104 42%
Mestrado 52 21%
Doutoramento 3 1%
Total 250 100%

A maior parte dos respondentes tem um grau de formacao elevado. Cerca de 64% das

pessoas tém pelo menos uma licenciatura: 41,6% possuem licenciatura, 20,8% mestrado e,

por fim, 1,2% doutoramento. Apenas 3,2% ficaram pelo ensino basico e 32,8% pelo ensino

secundario.
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Masculino 160 64%
Feminino 90 36%
Total 250 100%
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TABELA 7 - RESPONDENTES POR GENERO

Dos 250 respondentes, 160 (64%) sao homens e 90 (36%) sdo mulheres. Portanto, a

maioria dos respondentes sao homens.

Experiéncia I'rt\{e'stlmentos Quantidade| %
Imobiliarios
Sim 54 22%
Nao 196 78%
Total 250 100%

TABELA 8 - EXPERIENCIA NO MERCADO IMOBILIARIO

Apenas 21,6% dos respondentes, ou seja, 54 pessoas em 250, tém experiéncia no

mercado imobiliario. Os restantes 78,4% responderam que nao tém experiéncia no mercado.

Estado Civil | Quantidade | %
Casado 98 39%
Solteiro 141 56%

Viuvo 1 0%
Divorciado 10 4%
Total 250 100%

TABELA 9 - ESTADO CIVIL DOS RESPONDENTES

Grande parte dos inquiridos s3o solteiros (56,4%), enquanto 39,2% sdo casados. E de

salientar que 10 respondentes (4%) sdo divorciados.
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Transagoes Quantidade| %
Imobiliarias
Nenhuma 137 55%
1 52 21%
2a3 38 15%
4a6 10 4%
7al0 4 2%
>10 9 4%
Total 250 100%

TABELA 10 -NUMERO DE TRANSACOES IMOBILIARIAS REALIZADAS

Das 250 pessoas, 137 nunca efetuaram nenhuma transa¢do imobiliaria, o que
representa mais de metade (54,8%). Podemos ver também que apenas 24,4% das pessoas

efetuaram mais de 2 transagGes imobiliarias. Destaca-se ainda que temos 9 respondentes que

transacionaram mais de 10 imodveis.

Atividade Profissional Quantidade | %
Trabalhador por conta.de outrem a tempo 11 4%
parcial
Estudante 26 10%
Reformado 4 2%
Trabalhador por cgnta. de outrem a tempo 173 69%
inteiro
Trabalhador por conta prépria 32 13%
Estagiario 2 1%
Conta prépria e outrem 1 0%
Trabalhador-Estudante 1 0%
Total 250 100%

TABELA 10 - NUMERO DE RESPONDENTES POR ATIVIDADE PROFISSIONAL

A tabela mostra que 69,2% dos inquiridos sdo trabalhadores por conta de outrem a
tempo inteiro (173 pessoas), 10,4% sdao estudantes e 12,8% trabalham por conta prépria.

Temos apenas 4 reformados (1,6%) e 11 pessoas que trabalham a tempo parcial (4,4%).
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3.5.3.2 Objetivos e Horizonte do Investimento no Mercado Imobiliario

Para tal, utilize a seguinte escala:
1. Nada Importante;
2. Pouco Importante;
3. Indiferente;
4. Importante;
5. Muito Importante;
Objetivos do Investimento no Mercado imobiliario

Valorizacdo de Capital

1 - Nada Importante: 0 (0,0%)
2 - Pouco Importante: 3 (1,2%)
3 - Indiferente: 38 (15,2%)

4 - Importante: 100 (40,0%)

5 - Muito Importante: 109 (43,6%)

A valorizagao de capital é considerada "Importante" ou "Muito Importante" por 83,6%

dos respondentes, destacando-se como um fator crucial no processo de decisdo de

investimento.

Renda Passiva
1 - Nada Importante: 3 (1,2%)
2 - Pouco Importante: 7 (2,8%)
3 - Indiferente: 52 (20,8%)
4 - Importante: 117 (46,8%)

5 - Muito Importante: 71 (28,4%)
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A renda passiva é considerada "Importante" ou "Muito Importante" por 75,2% dos

respondentes, indicando que é um fator significativo para muitos investidores.

Diversificacdo de Portfdlio

1 - Nada Importante: 6 (2,4%)

2 - Pouco Importante: 16 (6,4%)
3 - Indiferente: 90 (36,0%)

4 - Importante: 102 (40,8%)

5 - Muito Importante: 36 (14,4%)

A diversificacdo de portfélio é vista como "Importante" ou "Muito Importante" por

55,2% dos respondentes, embora uma parte significativa (36,0%) seja indiferente a este fator.

Protecdo contra a Inflacdo

1 - Nada Importante: 4 (1,6%)

2 - Pouco Importante: 18 (7,2%)
3 - Indiferente: 60 (24,0%)

4 - Importante: 105 (42,0%)

5 - Muito Importante: 63 (25,2%)

A protecdo contra a inflagao é considerada "Importante" ou "Muito Importante" por

67,2% dos respondentes, mostrando que é um fator relevante para a maioria dos investidores.
Horizonte do Investimento no Mercado Imobiliario

Curto Prazo (menos de 3 anos)

1 - Nada Importante: 14 (5,6%)
2 - Pouco Importante: 35 (14,0%)
3 - Indiferente: 86 (34,4%)

4 - Importante: 81 (32,4%)
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5 - Muito Importante: 34 (13,6%)

A perspetiva de investimento a curto prazo é vista como "Importante" ou "Muito
Importante" por 46,0% dos respondentes, mas também ha uma proporgao significativa que é

indiferente (34,4%).

Médio Prazo (3-5 anos)

1 - Nada Importante: 4 (1,6%)

2 - Pouco Importante: 15 (6,0%)
3 - Indiferente: 80 (32,0%)

4 - Importante: 120 (48,0%)

5 - Muito Importante: 31 (12,4%)

O médio prazo é considerado "Importante" ou "Muito Importante" por 60,4% dos

respondentes, sendo uma preferéncia clara entre os investidores.

Longo Prazo (mais de 5 anos)

1 - Nada Importante: 4 (1,6%)

2 - Pouco Importante: 8 (3,2%)

3 - Indiferente: 52 (20,8%)

4 - Importante: 81 (32,4%)

5 - Muito Importante: 105 (42,0%)

O longo prazo é considerado "Importante" ou "Muito Importante" por 74,4% dos
respondentes, evidenciando uma forte preferéncia por investimentos de longo prazo entre os

investidores.
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Elementos Valoriza.gﬁo de Renda Passiva Diversific?g.ﬁo de | Protecao c?ntra a
Capital Portfdlio Inflagdo
Escala Qtd. % Qtd. % Qtd. % Qtd. %
1 - Nada Importante 0 0% 3 1% 6 2% 4 2%
2 - Pouco Importante 3 1% 7 3% 16 6% 18 7%
3 - Indiferente 38 15% 52 21% 90 36% 60 24%
4 - Importante 100 40% 117 47% 102 41% 105 42%
5 - Muito Importante 109 44% 71 28% 36 14% 63 25%

TABELA 11 - OBJETIVO DO INVESTIMENTO NO MERCADO IMOBILIARIO

e mancsdas | MEoPro(3S | Lompoprate
anos)
Escala Qtd. % Qtd. % Qtd. %
1 - Nada Importante 14 6% 4 2% 4 2%
2 - Pouco Importante 35 14% 15 6% 8 3%
3 - Indiferente 86 34% 80 32% 52 21%
4 - Importante 81 32% 120 48% 81 32%
5 - Muito Importante 34 14% 31 12% 105 42%

ISVOUGA

TABELA 12 - HORIZONTE DO INVESTIMENTO NO MERCADO IMOBILIARIO
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3.5.3.3 Analise Grafica

Idade

> 55 anos -
45 < 54 anos —
35 <44 anos —
26<30an0s
<25 anos —
0 20 40 60 80 100 120

FIGURA 6 - NUMERO DE RESPONDENTES POR INTERVALO DE IDADE

Rendimento Pessoal
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FIGURA 7 - NUMERO DE RESPONDENTES POR INTERVALO DE RENDIMENTO PESSOAL
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Habilitagoes Literarias

W Doutoramento M Licenciatura M Ensino Secundario M Mestrado M Ctesp M Ensino Bdsico

FIGURA 8 - NUMERO DE RESPONDENTES POR HABILITAGAO LITERARIA

Género

= Masculino

Feminino

FIGURA 9 - NUMERO DE RESPONDENTES POR GENERO
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Experiéncia Investimentos Imobiliarios

Sim mNao

Figura 10 - Numero de Respondentes com Experiéncia em Investimentos Imobilidrios

Estado Civil
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FIGURA 11 - NUMERO DE RESPONDENTES POR ESTADO CIVIL
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Numero de Transagdes Imobiliarias

160
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137
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20 38

FIGURA 12 - NUMERO DE RESPONDENTES POR QUANTIDADE DE TRANSACOES REALIZADAS

Atividade Profissional

Trabalhador Estudante ]
Conta prépria e outrem ]
Estagiario ]

Trabalhador por conta prépria _—_l

Trabalhador por conta de outrem a tempo...

Reformado

Estudante

LIUu

Trabalhador por conta de outrem a tempo...

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

FIGURA 13 - NUMERO DE RESPONDENTES POR ATIVIDADE PROFISSIONAL
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3.5.3.4 Perguntas Praticas VS Perfil do investidor

Iremos agora realizar algumas correlagdes dentro da nossa amostra de 250 pessoas,
gue consideramos ser significativa. Efetuar esta estatistica descritiva também traz insights
valiosos para o mercado imobilidrio em Portugal, embora, estatisticamente falando, sé nos
resultados das hipdteses é que iremos avaliar as correlacdes entre as perguntas praticas e a

Idade e Rendimento Pessoal, comprovando ou ndo os testes de hipdteses propostos.

Pergunta 1 / Idade Sim Nao Variagao %
<25 anos 26 29 11,5%
26 <34 anos 39 62 59,0%
35 <44 anos 6 31 416,7%
45 <54 anos 11 30 172,7%
>55 anos 5 11 120,0%
Total 87 163 87,4%
Pergunta 1 / Género Sim Nao Diferenga %
Masculino 58 102 75,9%
Feminino 29 61 110,3%
Total 87 163 87,4%
Pergunta 1 / Estado Civil Sim Nao Diferenca %
Casado 28 70 150,0%
Solteiro 55 86 56,4%
Viuvo 1 0 -100,0%
Divorciado 3 7 133,3%
Total 87 163 87,4%
Pergunta 1 / HabilitagGes Literarias Sim Nao Diferenga %
Doutoramento 1 2 100,0%
Licenciatura 34 70 105,9%
Ensino Secundario 26 56 115,4%
Mestrado 20 32 60,0%
Ctesp 0 1 Nenhuma para Sim
Ensino Basico 6 2 -66,7%
Total 87 163 87,4%
Pergunta 1 / Atividade Profissional Sim Nao Diferenga %
Trabalhador por conta de outrem a tempo parcial 6 5 -16,7%
Estudante 8 18 125,0%
Reformado 2 2 0,0%
Trabalhador por conta de outrem a tempo inteiro 53 120 126,4%
Trabalhador por conta prépria 14 18 28,6%
Estagiario 2 0 -100,0%
Conta proépria e outrem 1 0 -100,0%
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Trabalhador-Estudante 1 0 -100,0%
Total 87 163 87,4%
Pergunta 1 / Rendimento Pessoal Sim Nao Diferenga %
< 1.000€ 25 43 72,0%
1.000€ a 2.000€ 41 81 97,6%
2.000€ a 3.500€ 12 24 100,0%
3.500€ a 5.000€ 4 5 25,0%
5.000€ a 10.000€ 4 6 50,0%
> 10.000€ 1 4 300,0%
Total 87 163 87,4%
Perguntal/ Experlne'r!c!a Investimentos Sim N3o Diferenca %
Imobiliarios
Sim 17 37 117,6%
Nao 70 126 80,0%
Total 87 163 87,4%
Pergunta 1 / Transag¢des Imobiliarias Sim Nao Diferenga %
Nenhuma 53 84 58,5%
1 14 38 171,4%
2a3 10 28 180,0%
4a6 5 5 0,0%
7al0 0 4 Nenhuma para Sim
>10 5 4 -20,0%
Total 87 163 87,4%

TABELA 13 - PERGUNTA 1 GRUPO Il vS PERFIL DO INVESTIDOR

Na amostra, a analise revela que individuos entre os 35 e 0s 44 anos s3o 0s que menos
ponderam vender apds a opinido de um consultor imobilidrio, sendo, portanto, os menos
influenciados. O intervalo de idades que mais pondera vender o imdvel depois da opinido do
consultor imobilidrio é até aos 25 anos, seguido pelo grupo dos 26 aos 34 anos. Isso leva-me

a concluir que, de facto, os mais novos sdao os mais influenciados.

A nivel de género, as mulheres sdo aparentemente as menos influenciadas. Quanto ao
estado civil, os solteiros s30 bem mais influenciados pelo consultor do que os casados. E
curioso notar que, nas habilitacdes literdrias, os respondentes que apenas concluiram o ensino

basico ponderam, na sua maioria, vender o imével.

Em relacdo aos rendimentos, as pessoas que, em média, mais ponderam vender o

imovel sdo as que ganham entre 3.500 e 10.000 Euros, seguindo-se as que ganham menos de
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1.000 Euros. Apesar de as diferencas ndao serem muito significativas, quem ndo tem

experiéncia no mercado imobiliario pondera vender mais do que quem tem. O mesmo se

comprova pelo numero de transacdes imobilidrias realizadas: quem mais pondera vender é,

principalmente, quem nunca transacionou. No entanto, curiosamente, das nove pessoas que

realizaram mais de dez transag¢des imobilidrias, mais de metade (cinco) pondera vender o

imovel.

Pergunta 2 / Idade Propriedade A | Propriedade B Variagao %
<25 anos 16 39 143,8%
26 <34 anos 34 67 97,1%
35 <44 anos 7 30 328,6%
45 < 54 anos 11 30 172,7%
>55 anos 2 14 600,0%
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Género Propriedade A | Propriedade B Diferenga %
Masculino 46 114 147,8%
Feminino 24 66 175,0%
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Estado Civil Propriedade A | Propriedade B Diferenca %
Casado 24 74 208,3%
Solteiro 44 97 120,5%
Viuavo 1 0 -100,0%
Divorciado 1 9 800,0%
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Habilitagées Literarias Propriedade A | Propriedade B Diferenca %
Doutoramento 2 1 -50,0%
Licenciatura 27 77 185,2%
Ensino Secundario 24 58 141,7%
Mestrado 10 42 320,0%
Ctesp 1 0 -100,0%
Ensino Basico 6 2 -66,7%
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Atividade Profissional Propriedade A | Propriedade B Diferenga %
Trabalhador por conta.de outrem a tempo 6 5 16,7%
parcial
Estudante 5 21 320,0%
Reformado 3 1 -66,7%
Trabalhador por c.onta' de outrem a tempo 44 129 193,2%
inteiro
Trabalhador por conta prépria 12 20 66,7%
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Estagidrio 0 2 Propriedade A=0
Conta prépria e outrem 0 1 Propriedade A=0
Trabalhador-Estudante 0 1 Propriedade A=0
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Rendimento Pessoal Propriedade A | Propriedade B Diferenga %
< 1.000€ 22 46 109,1%
1.000€ a 2.000€ 30 92 206,7%
2.000€ a 3.500€ 11 25 127,3%
3.500€ a 5.000€ 0 9 Propriedade A =
5.000€ a 10.000€ 5 5 0,0%
> 10.000€ 2 3 50,0%
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Experl'e.rjc!a Investimentos Propriedade A | Propriedade B Diferengca %
Imobiliarios
Sim 22 32 45,5%
Nao 48 148 208,3%
Total 70 180 157,1%
Pergunta 2 / Transag6es Imobiliarias Propriedade A | Propriedade B Diferenga %
Nenhuma 36 101 180,6%
1 13 39 200,0%
2a3 10 28 180,0%
4a6 6 4 -33,3%
7a10 2 2 0,0%
>10 3 6 100,0%
Total 70 180 157,1%

TABELA 14 - PERGUNTA 2 GRUPO Il vS PERFIL DO INVESTIDOR

Conforme representado na Tabela n? 15, na amostra os intervalos de idades de 35 a

44 anos e mais de 55 anos sdo os que demonstram maior aversdo ao risco, optando, na sua

maioria, pela propriedade B.

No que diz respeito ao estado civil, verifica-se que casados e divorciados também

optam pela propriedade B, enquanto os solteiros representam a maioria dos votos na

propriedade A.

Em relacdo as habilitacdes literarias, observa-se que pessoas com formacdo elevada

tendem a escolher a propriedade B, demonstrando maior aversdo ao risco, procuram ganhos

estaveis. Por outro lado, aqueles com ensino basico optaram, na sua maioria, pela

propriedade A.
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No campo da atividade profissional, é possivel observar que quem trabalha por conta

propria tende a escolher a propriedade A, o que refor¢a a ideia de que esses individuos

assumem mais riscos. Por outro lado, aqueles que trabalham por conta de outrem preferem

uma opgao mais estavel e com menor risco.

Em relagdo aos rendimentos, constata-se que as pessoas que ganham mais optam, em

média, pela propriedade A. Curiosamente, aqueles que ganham menos de 1.000 Euros

tendem a preferir mais a propriedade A do que aqueles que ganham entre 1.000 e 3.500

Euros.

Quanto a experiéncia no mercado imobilidrio, concluimos que quanto mais experiéncia

os respondentes tém, mais optam pela Propriedade A. Isso indica que para os 250

respondentes € um mercado onde é necessario assumir riscos para crescer.

Pergunta 3 / Idade Propriedade A | Propriedade B Variagao %
<25 anos 42 13 -69,0%
26 <34 anos 84 17 -79,8%
35 <44 anos 30 7 -76,7%
45 <54 anos 31 10 -67,7%
>55 anos 13 3 -76,9%
Total 200 50 -75,0%

Pergunta 3 / Género Propriedade A | Propriedade B Diferenga %
Masculino 128 32 -75,0%
Feminino 72 18 -75,0%
Total 200 50 -75,0%

Pergunta 3 / Estado Civil Propriedade A | Propriedade B Diferenca %
Casado 80 18 -77,5%
Solteiro 113 28 -75,2%

Vidvo 0 1 Propriegade A=

Divorciado 7 3 -57,1%
Total 200 50 -75,0%

Pergunta 3 / HabilitagGes Literarias Propriedade A | Propriedade B Diferengca %
Doutoramento 1 2 100,0%
Licenciatura 81 23 -71,6%
Ensino Secundario 69 13 -81,2%
Mestrado 42 10 -76,2%

Ctesp 0 1 Propriec(j)ade A=

Ensino Basico 7 1 -85,7%
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Total 200 50 -75,0%
Pergunta 3 / Atividade Profissional Propriedade A | Propriedade B Diferenca %
Trabalhador por conta de outrem a tempo parcial 8 3 -62,5%
Estudante 20 6 -70,0%
Reformado 3 1 -66,7%
Trabalhador por conta de outrem a tempo inteiro 143 30 -79,0%
Trabalhador por conta prépria 24 8 -66,7%
Estagiario 1 1 0,0%
Conta prépria e outrem 1 0 -100,0%
Trabalhador-Estudante 0 1 Proprle((:I)ade A=
Total 200 50 -75,0%
Pergunta 3 / Rendimento Pessoal Propriedade A | Propriedade B Diferenga %
< 1.000€ 56 12 -78,6%
1.000€ a 2.000€ 96 26 -72,9%
2.000€ a 3.500€ 31 5 -83,9%
3.500€ a 5.000€ 7 2 -71,4%
5.000€ a 10.000€ 7 3 -57,1%
>10.000€ 3 2 -33,3%
Total 200 50 -75,0%
HEEIE & Experl.e.rlc!a Investimentos Propriedade A | Propriedade B Diferenca %
Imobilidrios
Sim 38 16 -57,9%
Nao 162 34 -79,0%
Total 200 50 -75,0%
Pergunta 3 / Transag6es Imobiliarias Propriedade A | Propriedade B Diferenca %
Nenhuma 117 20 -82,9%
1 41 11 -73,2%
2a3 29 9 -69,0%
4a6 5 5 0,0%
7a10 1 3 200,0%
>10 7 2 -71,4%
Total 200 50 -75,0%
TABELA 15 -PERGUNTA 3 GRUPO Il v$ PERFIL DO INVESTIDOR
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Esta foi, sem duvida, a pergunta que teve respostas mais semelhantes entre as diversas
perguntas de perfil de investidor neste questiondrio. Nesta amostra ndao foram encontradas
grandes ligacdes em relacdo a idade, género, habilitacdes literarias, estado civil e atividade

profissional.

Podemos apenas verificar que, a nivel de rendimento pessoal e experiéncia no
mercado, as pessoas que mais ganham e tém mais experiéncia tendem a optar pela
propriedade B mais do que os restantes respondentes. Isso evidencia que as pessoas
teoricamente mais bem-sucedidas neste mercado tendem a ser menos enviesadas do que as

outras.

Considerando que estamos perante uma questdao onde a forma como a pergunta foi
feita leva uma parte consideravel dos respondentes a optar por uma propriedade numa zona
com uma taxa de ocupac¢do bem inferior a outra, certamente serd a pergunta com um ndmero
de respostas mais enviesado. Isso confirma o impacto do viés da disponibilidade e da

confirmacdo na tomada de decisdo dos investidores que responderam ao questionario.
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Pergunta 4 / Idade

Licito na Propriedade X,
considerando o valor de
€1.000.000 como referéncia

Reavalio a propriedade X a luz dos valores
anunciados para as outras propriedades,
ajustando o valor antes de decidir licitar

Opto por licitar nas outras
propriedades com pregos iniciais
mais baixos, pois acredito que o

leiloeiro esta a distorcer o valor da

Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total

<25 anos 6 28,6% 37 23,0% 12 17,6%
26 < 34 anos 8 38,1% 63 39,1% 30 44,1%
35<44 anos 4 19,0% 25 15,5% 8 11,8%
45 <54 anos 1 4,8% 27 16,8% 13 19,1%

> 55 anos 2 9,5% 9 5,6% 5 7,4%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%

Pergunta 4 / Género

Licito na Propriedade X,
considerando o valor de
€1.000.000 como referéncia

Reavalio a propriedade X a luz dos valores
anunciados para as outras propriedades,
ajustando o valor antes de decidir licitar

Opto por licitar nas outras

propriedades com pregos iniciais
mais baixos, pois acredito que o
leiloeiro esta a distorcer o valor da

Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
Masculino 11 52,4% 97 60,2% 52 76,5%
Feminino 10 47,6% 64 39,8% 16 23,5%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%
Opto por licitar nas outras
Licito na Propriedade X, Reavalio a propriedade X a luz dos valores propriedades com pregos iniciais
Pergunta 4 / Estado Civil considerando o valor de anunciados para as outras propriedades, mais baixos, pois acredito que o
€1.000.000 como referéncia ajustando o valor antes de decidir licitar | leiloeiro esta a distorcer o valor da
Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
Casado 9 42,9% 62 38,5% 27 39,7%
Solteiro 11 52,4% 92 57,1% 38 55,9%
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Viavo 1 4,8% 0 0,0% 0 0,0%
Divorciado 0 0,0% 7 4,3% 3 4,4%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%

Pergunta 4 / Habilitagées

Licito na Propriedade X,
considerando o valor de

Reavalio a propriedade X a luz dos valores
anunciados para as outras propriedades,

Opto por licitar nas outras
propriedades com pregos iniciais
mais baixos, pois acredito que o

leiloeiro esta a distorcer o valor da

Literarias €1.000.000 como referéncia ajustando o valor antes de decidir licitar
Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
Doutoramento 1 4,8% 1 0,6% 1 1,5%
Licenciatura 7 33,3% 66 41,0% 31 45,6%
Ensino Secundario 9 42,9% 49 30,4% 24 35,3%
Mestrado 3 14,3% 40 24,8% 9 13,2%
Ctesp 0 0,0% 0 0,0% 1 1,5%
Ensino Basico 1 4,8% 5 3,1% 2 2,9%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%
Opto por licitar nas outras
Licito na Propriedade X, Reavalio a propriedade X a luz dos valores propriedades com pregos iniciais
Pergunta 4 / Atividade considerando o valor de anunciados para as outras propriedades, mais baixos, pois acredito que o
Profissional €1.000.000 como referéncia ajustando o valor antes de decidir licitar | leiloeiro esta a distorcer o valor da
Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
Trab. conta de outrem temp. 1 4,8% 7 4,3% 3 4,4%
parc.
Estudante 4 19,0% 17 10,6% 5 7,4%
Reformado 1 4,8% 2 1,2% 1 1,5%
Trab. conta de outrem temp. int. 12 57,1% 110 68,3% 51 75,0%
Trabalhador por conta prépria 2 9,5% 22 13,7% 8 11,8%
Estagiario 1 4,8% 1 0,6% 0 0,0%
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Conta propria e outrem 0 0,0% 1 0,6% 0 0,0%
Trabalhador-Estudante 0 0,0% 1 0,6% 0 0,0%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%
Opto por licitar nas outras

Pergunta 4 / Rendimento

Licito na Propriedade X,
considerando o valor de
€1.000.000 como referéncia

Reavalio a propriedade X a luz dos valores
anunciados para as outras propriedades,
ajustando o valor antes de decidir licitar

propriedades com pregos iniciais
mais baixos, pois acredito que o
leiloeiro esta a distorcer o valor da

Pessoal
Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
< 1.000€ 8 38,1% 38 23,6% 22 32,4%
1.000€ a 2.000€ 10 47,6% 74 46,0% 38 55,9%
2.000€ a 3.500€ 1 4,8% 31 19,3% 4 5,9%
3.500€ a 5.000€ 0 0,0% 8 5,0% 1 1,5%
5.000€ a 10.000€ 1 4,8% 7 4,3% 2 2,9%
> 10.000€ 1 4,8% 3 1,9% 1 1,5%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%
Opto por licitar nas outras

Pergunta 4 / Experiéncia

Licito na Propriedade X,
considerando o valor de
€1.000.000 como referéncia

Reavalio a propriedade X a luz dos valores
anunciados para as outras propriedades,
ajustando o valor antes de decidir licitar

propriedades com pregos iniciais
mais baixos, pois acredito que o
leiloeiro esta a distorcer o valor da

Investimentos Imobiliarios
Propriedade X
Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
Sim 5 23,8% 33 20,5% 16 23,5%
Nao 16 76,2% 128 79,5% 52 76,5%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%

Pergunta 4 / Transagdes
Imobiliarias

Licito na Propriedade X,
considerando o valor de
€1.000.000 como referéncia

Reavalio a propriedade X a luz dos valores
anunciados para as outras propriedades,
ajustando o valor antes de decidir licitar

Opto por licitar nas outras
propriedades com pregos iniciais
mais baixos, pois acredito que o
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Qtd % no Total Qtd % no Total Qtd % no Total
Nenhuma 12 57,1% 92 57,1% 33 48,5%

1 3 14,3% 30 18,6% 19 27,9%
2a3 3 14,3% 22 13,7% 13 19,1%
4a6 1 4,8% 8 5,0% 1 1,5%
7al10 1 4,8% 2 1,2% 1 1,5%

>10 1 4,8% 7 4,3% 1 1,5%
Total 21 100,0% 161 100,0% 68 100,0%

TABELA 16 - PERGUNTA 4 GRUPO Il vS PERFIL DO INVESTIDOR

Apds analise da Tabela n? 17, podemos concluir que os respondentes mais novos sao os mais influenciados pela ancoragem inicial do preco da

propriedade X. Por outro lado, os individuos a partir dos 45 anos de idade tendem a ser menos influenciados pela ancora inicial e a tomar decisdes

baseadas em uma andlise propria.

Em relacdo ao género, as mulheres sdo, sem duvida, as mais influenciadas pelo leiloeiro, e sdo as que menos optam por licitar nas outras

propriedades com precos iniciais mais baixos. Quanto ao estado civil, as respostas foram equilibradas, com excecdo dos divorciados, entre os
guais nenhum optou por licitar a propriedade X pelo valor inicial.

Em média, as pessoas com maior grau de habilitacOes literarias tendem a optar muito menos pela resposta nimero 1, ou seja, sao menos

influenciadas pela ancoragem inicial do leiloeiro. Ja as pessoas com ensino basico e secundario sdo as que mais escolheram a primeira opgao em

termos percentuais.
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Curiosamente, a nivel de atividade profissional, as pessoas que trabalham por conta de outrem a tempo inteiro influenciaram mais, em média,
as respostas de licitar a propriedade X com base nos pregos iniciais das outras propriedades e licitar nas outras propriedades com precos iniciais

mais baixos. Os estudantes sdo, de facto, aqueles que, em média, mais optam por licitar a propriedade X pelo valor inicial.

Em relacdo ao rendimento pessoal, as pessoas que ganham menos de 1.000 euros sdo as que mais optam pela primeira op¢do, o que nos leva a

crer que, entre os 250 respondentes, quem recebe menos tende a ser ancorado mais facilmente.
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Manter | Procurar
Pergunta 5 / Idade inquilino | inquilino Variacao %
atual Novo
<25 anos 19 36 89,5%
26 £34 anos 39 62 59,0%
35<44 anos 20 17 -15,0%
45 <54 anos 16 25 56,3%
> 55 anos 6 10 66,7%
Total 100 150 50,0%
Manter | Procurar
Pergunta 5 / Género inquilino | inquilino Diferenga %
atual Novo
Masculino 61 99 62,3%
Feminino 39 51 30,8%
Total 100 150 50,0%
Manter | Procurar
Pergunta 5 / Estado Civil inquilino | inquilino Diferenga %
atual Novo
Casado 43 55 27,9%
Solteiro 52 89 71,2%
Vidvo 1 0 -100,0%
Divorciado 4 6 50,0%
Total 100 150 50,0%
Manter Procurar
Pergunta 5 / Habilitagdes Literarias inquilino | inquilino Diferenca %
atual Novo
Doutoramento 2 1 -50,0%
Licenciatura 32 72 125,0%
Ensino Secundario 42 40 -4,8%
Mestrado 19 33 73,7%
Ctesp 1 0 -100,0%
Ensino Basico 4 4 0,0%
Total 100 150 50,0%
Manter Procurar
Pergunta 5 / Atividade Profissional inquilino | inquilino Diferenga %
atual Novo
Trabalhador por conta de outrem a tempo parcial 5 6 20,0%
Estudante 12 14 16,7%
Reformado 3 1 -66,7%
Trabalhador por conta de outrem a tempo inteiro 69 104 50,7%
Trabalhador por conta prépria 10 22 120,0%
Estagidrio 1 1 0,0%
Conta prépria e outrem 0 1 0,0%
Trabalhador-Estudante 0 1 0,0%
Total 100 150 50,0%
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Manter | Procurar
Pergunta 5 / Rendimento Pessoal inquilino | inquilino Diferenga %
atual Novo
< 1.000€ 29 39 34,5%
1.000€ a 2.000€ 50 72 44,0%
2.000€ a 3.500€ 12 24 100,0%
3.500€ a 5.000€ 2 7 250,0%
5.000€ a 10.000€ 6 4 -33,3%
>10.000€ 1 4 300,0%
Total 100 150 50,0%
cn . . Manter Procurar
Pergunta 5 / Experiéncia Investimentos . - . - - A
Imobilisrios inquilino | inquilino Diferenca %
atual Novo
Sim 16 38 137,5%
Ndo 84 112 33,3%
Total 100 150 50,0%
Manter Procurar
Pergunta 5 / Transag¢des Imobiliarias inquilino | inquilino Diferenca %
atual Novo
Nenhuma 58 79 36,2%
1 21 31 47,6%
2a3 13 25 92,3%
4a6 4 6 50,0%
7al0 1 3 200,0%
> 10 3 6 100,0%
Total 100 150 50,0%

TABELA 17 - PERGUNTA 5 GRUPO Il vS PERFIL DO INVESTIDOR

Constata-se pela Tabela n? 18 que, nesta amostra, no intervalo de idades entre os 35 e os 44

anos, ha mais pessoas que preferem manter o inquilino atual a procurar um novo, melhorando

as condicdes do negdcio. Este intervalo de idades é o Unico nesta situagdo. O grupo com mais

pessoas a optar por procurar um novo inquilino é o dos respondentes com menos de 25 anos,

mostrando que os mais novos ja tém a cultura de olhar para o mercado de arrendamentos

como uma fonte escalavel de rendimento passivo.

Quanto ao género, os homens tendem a ser menos enviesados pelo status quo. Em termos de

estado civil, a diferenca é significativa: os casados tendem a optar mais por manter o inquilino

atual do que os solteiros.
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Nas habilitacdes literdrias vimos uma grande diferenca ja que pessoas com maior grau de
habilitagcdes optam em larga escala por procurar um novo inquilino e assumir riscos na procura
de melhores condi¢des para rentabilizar o imdvel. Ja as pessoas com ensino secundario e

basico preferem manter o inquilino atual.

Quanto a atividade profissional, os reformados preferem, na sua maioria, manter o inquilino
atual. Por outro lado, os resultados mostram que quem trabalha por conta propria prefere,
em média, procurar um novo inquilino muito mais do que nos restantes tipos de atividade

profissional.

Por fim, em termos de rendimentos pessoais e experiéncia, é nitido que existe uma grande
diferenca nas abordagens. Quanto mais se ganha, mais as pessoas optam por procurar um
novo inquilino, e vice-versa. Em relacdo a experiéncia, quanto mais experiéncia se tem, mais
se opta por procurar um novo inquilino. Quanto mais transa¢des imobilidrias se realizam, mais

se procura um novo inquilino.
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3.6 Resultados das Hipoteses

Nesta seccdo, apresentamos os resultados dos testes de hipdteses realizados para
analisar a influéncia da idade e do rendimento pessoal no comportamento dos consumidores
no mercado imobiliario. As hipdteses foram testadas utilizando o coeficiente de correlacdo de

Spearman, com a significancia estatistica determinada pelo valor p (Sig. 2 extremidades).

Hipdtese 1 (H1)

Designacado: As pessoas mais velhas tendem a ser menos influenciadas por consultores
imobiliarios.
Expectativa: Esperava-se que a idade estivesse inversamente relacionada com a

influéncia dos consultores imobiliarios, devido a experiéncia ganha ao longo dos anos e a

maior confianca nas proprias decisdes.

Resultado: A hipdtese H1 foi suportada, com um coeficiente de correlacdo de
Spearman de 0,175 e um valor p de 0,005, indicando uma correlagao positiva significativa. Isto
sugere que as pessoas mais velhas tendem a ser realmente menos influenciadas por

consultores imobiliarios.

Conforme vimos na correlacdo da pergunta 1 com a idade na analise dos dados da
amostra, as pessoas mais jovens foram as mais influenciadas, com uma diferenca muito

significativa.

Hipotese 2 (H2)

Designacdo: As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a ser menos

influenciadas por consultores imobilidrios.

Expectativa: Esperava-se que pessoas com rendimentos mais elevados tivessem maior
autonomia financeira e, portanto, menor dependéncia dos conselhos dos consultores

imobiliarios.
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Resultado: A hipdtese H2 ndo foi suportada, com um coeficiente de correlacdo de
Spearman de 0,086 e um valor p de 0,174. Isto indica que ndao ha uma correlagao
estatisticamente significativa entre rendimentos elevados e a influéncia dos consultores
imobiliarios.

Foi observada uma correlagdo significativa entre a idade e o rendimento pessoal,
medida pela correlacdo de Pearson, com um valor de 0,352** e um valor p de 0,000. Este
resultado sugere que, em amostras futuras, podera haver uma relagdo efetiva entre o

rendimento das pessoas e a influéncia dos consultores imobilidrios, conforme se constatou

com a idade.

Hipotese 3 (H3)

Designagao: As pessoas mais jovens tendem a assumir mais riscos.

Expectativa: Era esperado que os jovens, muitas vezes menos avessos ao risco devido

a menor responsabilidade financeira, tivessem uma maior propensdo a assumir riscos.

Resultado: A hipdtese H3 nado foi suportada, com um coeficiente de correlagdo de
Spearman de -0,002 e um valor p de 0,970. Nao foi encontrada uma correlagdo significativa

entre a idade e a propensdo ao risco.

Hipotese 4 (H4)

Designacao: As pessoas com rendimentos mais baixos tendem a assumir menos riscos.

Expectativa: Assumia-se que pessoas com rendimentos mais baixos evitariam assumir

riscos devido a necessidade de seguranca financeira.

Resultado: A hipdtese H4 nao foi suportada, com um coeficiente de correlacdo de

Spearman de 0,060 e um valor p de 0,344, ndo mostrou uma correlac¢ao significativa.
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Hipdtese 5 (H5)

Designagao: As pessoas mais jovens tendem a tomar decisdes influenciadas pela forma

como a pergunta é feita.

Expectativa: Era esperado que os jovens fossem mais suscetiveis a vieses na

formulacdo das perguntas devido a sua menor experiéncia.

Resultado: A hipdtese H5 ndo foi suportada, com um coeficiente de correlagdo de

Spearman de -0,059 e um valor p de 0,357, indicando auséncia de correlacdo significativa.

Hipotese 6 (H6)

Designagao: As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a ser menos

influenciadas pela forma como a pergunta é feita.

Expectativa: Esperava-se que pessoas com rendimentos mais elevados, possivelmente

menos enviesadas, fossem menos influenciadas pela formulacdo das perguntas.

Resultado: A hipdtese H6 ndo foi suportada, com um coeficiente de correlacdo de

Spearman de 0,014 e um valor p de 0,827, sem correlagao significativa.

Hipotese 7 (H7)

Designagao: As pessoas mais velhas tendem a ser menos influenciadas por

informacgdes primarias devido a sua maior experiéncia.

Expectativa: Era esperado que a experiéncia acumulada pelos individuos mais velhos

os tornasse menos suscetiveis a informacgées primarias.

Resultado: A hipdtese H7 ndo foi suportada, com um coeficiente de correlacdo de

Spearman de 0,020 e um valor p de 0,755, indicando falta de correlagao significativa.
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Hipdtese 8 (H8)

Designagao: As pessoas com rendimentos mais baixos tendem a ser mais influenciadas

por informagdes primarias.

Expectativa: Presumia-se que pessoas com rendimentos mais baixos seriam mais
influenciadas por informacdes iniciais devido a menor experiéncia de vida, o que poderia levar

a uma maior vulnerabilidade a ancoragem.

Resultado: A hipdtese H8 nado foi suportada, com um coeficiente de correlacdo de

Spearman de 0,034 e um valor p de 0,592, sem correlacao significativa.

Hipdtese 9 (H9)

Designacgao: Os investidores mais jovens tendem a procurar melhorar as condi¢des do

arrendamento e rentabilizar mais o imdvel.

Expectativa: Esperava-se que jovens investidores fossem mais proativos na melhoria

das condi¢bes do arrendamento devido a sua energia e motivacao.

Resultado: A hipdtese H9 nado foi suportada, com um coeficiente de correlagdo de

Spearman de -0,086 e um valor p de 0,174, ndo mostrando correlagdo significativa.

Hipdtese 10 (H10)

Designacao: As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a preferir manter a

situacdo atual de arrendamento.

Expectativa: Esperava-se que pessoas com rendimentos mais elevados preferissem

estabilidade em vez de potencializacdao, optando por manter o rendimento fixo.

Resultado: A hipdtese H10 nao foi suportada, com um coeficiente de correlagdo de

Spearman de 0,040 e um valor p de 0,520, indicando auséncia de correlacdo significativa.
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4 Conclusao

A revisao da literatura sobre financas comportamentais permitiu uma compreensao
aprofundada das influéncias psicoldgicas nas decisGes financeiras, destacando a importancia
dessa abordagem para compreender o comportamento dos investidores e consumidores nos

mercados financeiro e imobiliario.

Ao comparar os fundamentos tedricos das finangas comportamentais com as finangas
tradicionais, ressaltou-se a necessidade de levar em consideracdo os aspetos emocionais
subjacentes as escolhas financeiras. A analise das heuristicas e vieses cognitivos revelou a
presenca de padrdes sistematicos de desvio do raciocinio, destacando a influéncia desses
fendmenos no processo de tomada de decisdao financeira. Esses atalhos mentais, embora
possam simplificar a complexidade das escolhas, também podem levar a erros nas decisdes

financeiras.

Além disso, a aplicacdo dos principios das financas comportamentais no mercado
imobilidrio ressaltou como as heuristicas e os vieses cognitivos podem afetar as decisdes de
compra de imdveis, influenciando tanto os compradores, como os vendedores e os agentes
imobiliarios, tal como verificamos no estudo de Northcraft e Neale (1987) em que a

Ancoragem é clara em todos estes intervenientes.

Quanto aos testes de hipoteses, foi utilizado o coeficiente de correlacdo de Spearman
para examinar a relagcdo entre a idade e o rendimento pessoal e comportamentais no contexto
do mercado imobilidrio refletidos nas perguntas praticas e a significancia estatistica foi

determinada pelo valor Sig 2 extremidades (p).

Os resultados revelaram que apenas uma das hipoteses (H1) foi suportada, com um
coeficiente de correlacdo de Spearman de 0,175 e um valor p de 0,005. Isto indica uma
correlagdo positiva estatisticamente significativa entre a idade das pessoas e a influéncia dos

consultores imobiliarios nas suas tomadas de decisdo no mercado imobiliario.

Para as restantes hipoteses, os valores p foram superiores a 0,05, indicando que nao
ha evidéncia estatistica suficiente para suportar as restantes hipdteses, portanto, nem

podemos aceitar nem rejeitar as hipéteses de H2 a H10.
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No entanto, existe uma correlacdo forte entre a idade e o rendimento pessoal, em
outras amostras poderd haver uma relagdo efetiva entre o rendimento e a hipdtese da

pergunta 1, que esta estatisticamente correlacionada com a Idade.

Uma das principais limitacdes deste estudo foi sem duvida a dificuldade em obter uma
amostra significativa, ndo foi facil a obtencdo de 250 respostas. Além disso, ndo foram
consideradas algumas variaveis potencialmente relevantes, como o valor do patrimdnio das
pessoas. A multiplicidade de hipdteses testadas também apresentou desafios, pois embora
apenas a H1 tenha sido suportada, outras correlacdes importantes podem ndo ter sido

identificadas devido a limita¢Oes das varidveis selecionadas.

Para futuros trabalhos, seria interessante investigar a relacdo entre o nivel
sociocultural das pessoas, medido em funcdo do seu patriménio e comportamento no
mercado imobilidrio. Além disso, outras varidveis, como as habilitacGes literarias e a
experiéncia no mercado imobiliario, poderiam ser consideradas para testar novas correlagdes.
Apesar de apenas a H1 ter sido comprovada neste estudo, ha a possibilidade de encontrar
relagdes significativas entre o rendimento e outras hipdteses em diferentes amostras. A
exploragdao de uma maior variedade de hipdteses e a inclusao de varidveis adicionais poderao

proporcionar uma compreensao mais abrangente das dinamicas no mercado imobiliario.
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Anexo 1

Questionario dissertagao:
Fatores Psicoldgicos e Comportamentais que influenciam as decisdes de investimento

no Mercado Imobilidrio

Ol3, o meu nome é Nuno Ferreira, estudante do Mestrado em Gestdo de Empresas no
ISVOUGA e estou atualmente a desenvolver a minha dissertacdo de mestrado.

Este questionario faz parte da minha pesquisa académica e destina-se a compreender
melhor as dinamicas e preferéncias dos investidores no mercado imobilidrio. Os dados

recolhidos serdo apenas usados para fins académicos.

Grupo | - Influéncias na Tomada de Decisdo

Classifiqgue cada um dos seguintes elementos quanto a sua relevancia no processo de
tomada de decisdao ao investir no setor imobiliario.

Para tal, utilize a seguinte escala:

1. Nada Importante;

2. Pouco Importante;

3. Indiferente;

4. Importante;

5. Muito Importante;

Localizagdo do Imodvel

Idade do Imével

Preco do Imodvel

Meios de Comunicacdo (Noticias, Redes Sociais, ...)
Opinido de Consultores Imobiliarios

Perspetivas de Crescimento na Regidao

Facilidade de Acesso a Servicos e Infraestruturas
Tendéncias Demograficas na Area
Regulamentag¢des Governamentais no Setor

Instabilidade geopolitica e conflitos armados na regido
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Grupo Il - Casos de investimento praticos no setor imobilidrio.

Escolha a opgao que acha mais vidvel, imaginando-se nas seguintes situagdes:

Apds a compra de um imével, um colega Consultor Imobilidrio opina que foi uma ma
decisdo, que o mercado imobiliario na zona vai descer em breve e melhores
oportunidades vao surgir no futuro. Surge-lhe uma proposta pelo imével de

exatamente o preco a que o comprou. Pondera vendé-lo?

Estd indeciso entre duas propriedades residenciais que custam exatamente o mesmo.
Propriedade A: Potencial de valorizacdo especulativo de 10% ao ano, retorno anual
inicial de €15.000.

Propriedade B: Valorizagao historicamente constante anual de 5%, retorno anual
inicial de €20.000.

Um colega alerta riscos na Propriedade A e procura sustentada na Propriedade B.

Qual das propriedades escolheria?

P
I 1
L

Propriedade &

—

() Propriedade B

Esta indeciso entre duas propriedades comerciais semelhantes, mas em localiza¢des
diferentes.

A localidade da Propriedade A estd a crescer rapidamente, com novas empresas a
estabelecerem-se na zona e taxa de ocupacdo atual de 80%, espera-se que aumente
nos proximos anos. Por outro lado, a Propriedade B, tem uma taxa de ocupacdo atual
de 95%, mas um especialista informa-lhe que existe uma possivel saturacdo do
mercado na localidade.

Qual das propriedades escolheria?
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() Propriedade A

O Propriedade B

Imagine que estd a participar num leildo de propriedades comerciais. Inicialmente o
leiloeiro destaca a Propriedade X, mencionando que foi avaliada recentemente em
1.000.000 € devido a sua localizagdo privilegiada e caracteristicas Unicas.

A medida que o leildo avanca, outras propriedades semelhantes comecam a ser
apresentadas com precos iniciais mais baixos.

Como este cendrio influenciaria a sua decisdo de licitar na Propriedade X ou em outras

propriedades durante o leilao?

() Licito na Propriedade X, conzsiderando o valor de £1.000.000 como referéncia

O Reavalio a propriedade X & luz dos valores anunciados para as oufras propriedades,
gjustando o valor antes de decidir licitar

O Opto por licitar nas outras propriedades com preges imeizis mais baixos, pois
acredito que o leiloeiro estd a distorcer o valor da Propriedade X

Imagine que é proprietario de uma casa que esta arrendada ha varios anos. O contrato
de arrendamento esta prestes a expirar e tem a opg¢ao de renovar com o inquilino atual

ou procurar um novo. O inquilino atual apenas renova mantendo as condicdes.

Qual o cenario ideal?

O Eencovar o contrato com o inguiline atual nas mesmas condigdes do anterior

Procurar um novo inquiling atraves de um processoe de selecdo e negociacio, com a
O L '
possibilidade de obter condighes de amendamente mais faveraveis
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Grupo Il - Perfil do Investidor

Idade

O =23 znos

() 26 =34 amos

O
O 5= 34 mnos
O

Género
O Masculino
() Feminino

() Outro:

Estado Civil

() Solteiro
O Casado
() Viave
(C) Divorciada

() Outro:

Habilitacdes literarias
Enzino Pimano
Enzino Bazmico

Enzine Secunddrio
Licenciatura
Wesztrado

Doutoramento

ONONONONONONO

Qutro:
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Atividade Profissional
() Trabalhader por conta de outrem 2 tempo inteire
Trabalhador por conta de cutrem a tempo parcial
Trabalhador por conta propria

Estudante

O

O

O Reformado
O

D Outro:

Rendimento mensal

() =1.000€

() 1.000€ a2.000€
() 2.000€ a3.500€
() 3.300€ a 5.000€
() 5.000€ a 10.000€

() =10.000€

Experiéncia em Investimentos Imobiliarios

() Sim
() Nao

Numero de Transac¢Ges Imobilidrias Realizadas
O Wenhuma
(1
() 2a3
() 4a6
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Objetivos de Investimento no Mercado Imobiliario

Para tal, utilize a seguinte escala:
1. Nada Importante;

2. Pouco Importante;

3. Indiferente;

4. Importante;

5. Muito Importante;

1 2 3 4 5

Valorizacdo de

o O O O O ©
Renda Passiva O O ® O O
Diverzificacdo

Portfoho O O D O O
Protegido contra C:' O O D C:'
inflacéo

Horizonte do Investimento no Mercado Imobilidrio
Para tal, utilize a seguinte escala:

1. Nada Importante;

2. Pouco Importante;

3. Indiferente;

4. Importante;

5. Muito Importante;

1 2 3 4 5
Curto prazo
(menos de 3 O O O O O
anos)

Meédio prazo O O O O O

(3-5 anosz)
Lengo prazo

(maiz de 5 O O D O O

anos)
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Anexo 2

Variaveis

Correlagao de
Pearson

Sig (2 extremidades)

Rendimento
Pessoal / Idade

0,352**

0,000

TABELA 19 - CORRELACAO DE PEARSON ENTRE IDADE E RENDIMENTO PESSOAL
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Anexo 3

Coeficiente de

Valor p (Sig. 2

N2 Hipé Designagao ~ . Conclusao

potese gnac Correlacdo (p) | extremidades)

H1-A i Ih m r menos influenci r consultores
H1 s pessoas mais velhas tendfe a se ! enos influenciadas por consulto 0,175 0,005 Suportada
imobiliarios.
H2-A i is el ndem r menos influenci .
o s pessoas com rendimentos mais e ev'ados't.e, Fie a ser menos influenciadas 0,086 0,174 N3o suportada
por consultores imobiliarios.

H3 H3 — As pessoas mais jovens tendem a assumir mais riscos. -0,002 0,97 N3o suportada
H4 H4 — As pessoas com rendimentos mais baixos tendem a assumir menos riscos. 0,06 0,344 Nao suportada
H5-A is j mar isdes influenci la forma como ~
HS 5 — As pessoas mais jovens tendem a toma fje9|soes influenciadas pela forma c 10,059 0,357 N30 suportada

a pergunta é feita.
H6 - A i is el ndem r menos influenciadas -
HE 6 — As pessoas com rendimentos mais elevados te qe ' a ser menos influenciada 0,014 0,827 N30 suportada
pela forma como a pergunta é feita.
H7 - A is velh ndem r menos influenci r informagdes ~
H7 S pessoas mals.ve’ 'as te o!e ‘a se e' os i u.eA cuj:]das por informag 0,02 0,755 N30 suportada
primarias devido a sua maior experiéncia.
B . o . iad .
H8 H8 — As pessoas com rendlmehtos malsNbalxo§ telzn.dem a ser mais influenciadas por 0,034 0,592 N30 suportada
informacgdes primdrias.
HO H9 — Os investidores mais jovens tendem'a? procurar melhorar as condic¢oes do 0,086 0,174 N30 suportada
arrendamento e rentabilizar mais o imdvel.
10- i i i t «
H10 H10 — As pessoas com rendimentos mais elevados tendem a preferir manter a 0,04 0,52 N30 suportada

situagdo atual de arrendamento.

TABELA 18 - CORRELACOES DOS TESTES DE HIPOTESES DE SPEARMAN E SIG (2 EXTREMIDADES)
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