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RESUMO

Esta pesquisa teve como proposito identificar quais fatores explicam a variag@o entre o prego
negociado e ova lor de mercado presente na venda de veiculos seminovos e usados
anunciados em um jornal de grande circulagdo no estado de Goids, assim, evidenciando ou
nao a existéncia do viés cognitivo Efeito Propriedade, que ¢ uma falha cognitiva presente nos
processos decisorios explicada pelas finangas comportamentais. Os dados foram coletados
através de um modelo de entrevista elaborado pelo autor deste trabalho, sendo estruturado em
trés partes: dados do veiculo, dados do proprietario e 11 perguntas relacionadas ao veiculo
negociado. Quando submetidos ao tratamento estatistico, alguns fatores, apresentados como
variaveis no modelo proposto, apresentaram os resultados esperados, demonstrando que existe
relacdo com a diferenga entre o preco negociado e o preco de mercado do veiculo, diferenga
que ¢ identificada como a mais valia intrinseca do veiculo no processo de negociagao.

Palavras Chave: Financas Comportamentais; Efeito Propriedade; Veiculos.



ABSTRACT

This research aimed to identify factors that explain the variance between the negotiated price
and the market value present in the sales of semi-used vehicles and used vehicles advertised in
a newspaper of general circulation in Goiania City -GO, thus demonstrating the existence or
not of the cognitive bias Endowment Effect, which is a cognitive failure present in decision
processes explained by behavioral finance. Data were collected through an interview model
developed by the author of this work, being structured in three parts: vehicle data, proprietary
data and 11 questions related to the vehicle negotiated. When subjected to statistical analysis,
some factors, presented as variables in the proposed model, showed the expected results,
showing that exist relation with the difference between the negotiated price and the vehicle
market value, difference that is identified as the intrinsic surplus value of vehicle in the
negotiation process.

Keywords: Behavioral Finance; Endowment Effect; Vehicles



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Evolugdo das Finangas no século XX

Figura 2 - Niveis de Eficiéncia do Mercado.......



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Exemplos de Vieses Cognitivos estudados nas Finangas Comportamentais.........

Quadro 2 - Questionario sobre o efeito propriedade na venda de imdveis residenciais..........

Quadro 3 - Modelo de entrevista utilizado na pesquisa



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 — Aplicag@o da Correlagdo de Pearson ............ccceevieiiiiiiiiiiienieiieeeecceee e 34
Tabela 2 — Teste de normalidade de ReSIAUOS .....ooovvviiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee 35
Tabela 3 — TeStE dE WHRILE c.ccooeeeeeeeieeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 36

Tabela 4: Resultados de estimativas para a Equagdo (1) com os coeficientes e p valores entre

PATENEESES ...veeinitieiitie et ee ettt ettt e ettt e ettt e et e e s ab e e e sttt e e at e e e bt e e eabbeesabbeeeabt e e eabe e e eabeeeeabeeeeabeeeaareeeas 36



SUMARIO

1. INTRODUGAQ ...ouoeeeceirerrnrenesesessssesesessssssssesesssssssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssessssssess 11
1.1 CARACTERIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA .........ccccoovvevevennnne. 11
L2 OBIETIVOS ...ttt ettt et sttt et sa ettt e s et e bt et e saeense et e 12
1.2.1 ODJEtivo Geral .....uuiceeeiincueicssnnicssnnesssnncssssncssssncsssssossssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssses 12
1.2.2 ODjetivos ESPECifiCoS...ccoveicrvricrrnicssarisssancsssanssssnscsssnsssssnssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssnssss 12
2. JUSTIFICATIVA .ccuitriinuinnisensaisssnssssssssssisssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssss 14
3. REFERENCIAL TEORICO .....ucueueeeeeeecressssssessessessessessessessessasssssssessessessessessassassasesse 15
3.1 ASPECTO HISTORICO DAS FINANCAS A PARTIR DO SECULO XX........cccoe..... 15
3.2 MODELO TRADICIONAL DE FINANCAS ......oooieeeieeieeee et 17
3.3 MODELO MODERNO DE FINANCAS ..ottt 17
3.4 AS FINANCAS COMPORTAMENTALIS .....ooiiiiiiiieee ettt 19
3.5 VIESES COGNITIVOS ...ttt ettt sttt eneenne e 21
3.5.1 Exemplos de Vieses COZNItIVOS....ccccvurierreresssnncsssnrssssensssasisssasssssssessssesssssssssssssssssssnsssses 22
3.6 O EFEITO PROPRIEDADE NAS NEGOCIACOES DE COMPRA E VENDA ............ 23
4. METODOLOGIA DA PESQUISA ....cooviiiinnuinrensensaissessesssissssssssasssssssssssssssssssssasssssssssss 27
4.1.UNIVERSO, POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA ......ccoooveveveeeeeeeereenans 27
4.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA ......cooieieeteeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e, 27
4.3 A ENTREVISTA . ..ottt ettt sttt sae e 27
4.4 TRATAMENTO DOS DADOS ...ttt ettt 30
4.4.1 Modelo ECONOMELIICO.....ccuiueeireensserisnnsseecsunnssnesssnesssecssnssssecssnssssssssasssssssassssassssassssessanes 32
5. ANALISE DOS RESULTADOS ......cvverrerressessessessessessessessesssssssssssessessessessessessssassesss 34
5.1 CORRELACAO DE PEARSON ..ottt 34
5.2 VALIDACAO DO MODELO DE REGRESSAO..........cccoooiiimereeeeeeeeeeeeeereevere e, 35
5.3 ANALISE DO MODELO DE REGRESSAO..........cooiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeserseeneess s 36
6. CONSIDERACOES FINAIS......cceevvrresneressesssessesssessssesssssssessssssessesessessssessesssesssssseses 38
REFERENCIAS ..cueuevureunenssensesssessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssnes 40

APEINDICE c.eeeeveeeeeeeeeeesessssesesesessssssesssensssssssassssnsssssssssensasssssssssensssssssssssssssssssssssassssssssssasses 43



11

1. INTRODUCAO

1.1 CARACTERIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

A dificuldade dos modelos tradicionais de finangas em reconhecer a existéncia e as
influéncias dos erros cognitivos inerentes a co ndicdo humana, tais como o0s aspectos
comportamentais de um individuo no processo decisorio, despertou em muitos estudiosos o
interesse em buscar novas informagdes a respeito do comportamento e da tomada de decisao
do ser humano em situagdes de risco (HALFED e TORRES, 2001).

Assim, em meados da década de 70, surgiria no meio académico as F inangas
Comportamentais, que demonstrariam a fragilidade dos modelos financeiros tradicionais, que
partem da premissa de que os agentes sdo, em totalidade, racionais, por exemplo: considera-se
que o preco de um ativo € o equivalente a soma de valores descontados dos seus fluxos de
caixa esperados, entre outros aspectos. (PIMENTA et al., 2012).

Para Kahneman et al. (1990), as pessoas ndo determinam o valor de um investimento
com base em possiveis resultados financeiros, mas sim em comparacdo aum ponto de
referéncia. Os investimentos sdo analisados tendo em vista os possiveis ganhos ou perdas
relativos ao que se tem por referéncia.

Assim, observou-se que os individuos tem uma reacdo comportamental maior quando
trata-se de uma perda do que em um resultado positivo, ou seja, um ganho. Kahneman et al.
(1990) nos explica também, que esta aversdo a perda tem um elo com a dotagdo e pro-situagao
do individuo, pois o agente de venda d4a mais valor aos bens que lhe pertence do que aos bens
que ndo possui e compreende de forma mais ampla as situagdes que ja estdo em curso do que
situagdes diferentes. Tais aspectos, analisados por Kahneman et al., demonstram a existéncia
dos erros cognitivos no processo decisorio.

A respeito dos erros cognitivos, Tavares Junior (2010), explica que as pessoas tem o
habito de valorizar suas propriedades em até 10% de seu valor, tal valorizag¢do, de acordo com
o autor, ¢ decorrente do conhecido Efeito Propriedade, um erro cognitivo que também ¢
abordado por Thaler (1980), que o apresenta como uma forma irracional do comportamento
do individuo em agregar maior valor as suas posses, simplesmente por ser sua propriedade,
isso, segundo Thaler (1980), se deve ao fato do bem ser caracterizado pelo proprio individuo
como parte de si.

Tavares Junior (2010), afirma ainda, que o Efeito Propriedade consiste no aumento do

valor dobe m em fungdo da estima ou pe lo simples fato de pertencer ao individuo, um
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comportamento nao considerado racional, mas que ¢ decorrente de conjectura cognitiva
caracterizada pelo ‘sentimento’ que se tem pela propriedade. Partindo deste conceito,
apresenta-se a problematica com o intuito de elucidar questdes a seguir referenciadas.

Quais os fatores explicariam a variagdo entre o pre¢o negociado e o valor de mercado
presente na venda de veiculos seminovos e usados?

Para responder essa q uestdo elaborou-se um modelo de entrevista contendo 11
perguntas relacionadas aos veiculos que estavam sendo negociados, e também se levantou
seus respectivos valores médios de mercado através da tabela FIPE, a fim de verificar a
influéncia de alguns fatores na mais valia intrinseca do veiculo (diferenca entre o prego
negociado e o valor de mercado do veiculo).

A partir da definicdo do problema de pesquisa e a identificagdo dos fatores que seriam
investigados no pr ocesso de negociagdo dos veiculos, o presente trabalho apresenta as
seguintes hipoteses de pesquisa:

H1: O género do proprietario do veiculo apresenta influéncia positiva na mais valia
intrinseca;

H2: O veiculo ter sofrido um acidente influencia no seu pre¢o negociado;

H3: O tempo de posse pelo proprietario e a quilometragem do veiculo possuem uma
relagdo inversamente proporcional a mais valia do veiculo;

H4: Multas presentes influenciam negativamente o prego negociado do veiculo;

H5: O Imposto estando pago aumenta o preco de negociacao do veiculo.
1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo Geral

A presente pesquisa tem como objetivo geral o de: verificar se alguns fatores
explicariam a variag¢do entre o pre¢o negociado e o valor de mercado observado na venda de
veiculos seminovos e usados.
1.2.2 Objetivos Especificos

O objetivo geral da pesquisa foi desmembrado nos seguintes objetivos especificos:

. Analisar o comportamento de varidveis no processo de venda de veiculos seminovos e

usados;
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. Determinar se o Efeito Propriedade em pratica estd presente significativamente em
negociagdes de venda realizadas pelos proprietarios de veiculos seminovos e u sados
entrevistados nesta pesquisa.

. Avaliar se existe significancia estatistica quanto a interagdo do comportamento

humano no processo de venda nas operacdes analisadas.
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2. JUSTIFICATIVA

Quanto a relevancia cientifica, tem-se o avango no estudo desse viés cognitivo, ou
seja, o estudo do Efeito Propriedade nas transagdes de venda de veiculos seminovos e usados.

No que tange a relevancia pratica, apresenta-se a contribui¢do com o aumento da
percepcao dos agentes negociadores sobre os efeitos das varidveis propostas na pesquisa em
transacoes de veiculos.

No que tange ao interesse deste trabalho em elucidar algumas hipdteses referentes ao
segmento do mercado que atua na venda de veiculos, Lins et al.(2009) afirmam que a procura
por veiculos seminovos nos ultimos anos tem crescido significativamente, sendo que os
veiculos com até 5 anos apresentaram valorizacdo de até 0,61% enquanto os veiculos com
mais de 10 anos de uso valorizaram mais de 1,00%. Tais mudangas, de acordo com os
autores, tem refletido no modo como esse nicho de mercado opera, sendo que as empresas que
atuam com as negociagdes de veiculos seminovos t€ém procurado cada vez mais ampliar seus

investimentos neste segmento, seguidas das instituicdes financeiras que aumentaram a oferta

de crédito para este setor, que tem apresentado uma demanda crescente.
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3. REFERENCIAL TEORICO

3.1 ASPECTO HISTORICO DAS FINANCAS A PARTIR DO SECULO XX

Simon (1979) afirma que as T eorias Tradicionais de Financas foram construidas a
partir de uma abordagem econdmica, tendo um paradigma central que ¢ voltado a
racionalidade dos agentes, pressupondo que o tomador de decisdo possui conhecimento
absoluto de todas as opg¢des disponiveis de acdo, que o leva a ponderar sobre as opcdes e a
escolher a melhor delas, de acordo com critérios e objetivos por ele determinados.

Em resposta a essas teorias, surgiu um novo modelo financeiro, denominado Finangas
Comportamentais, que considera aspectos psicologicos dos individuos no processo decisorio.
Surgem assim, pesquisas com a finalidade de interpretar os aspectos do comportamento
humano nas finangas e como tais aspectos podem refletir no mercado, como as desenvolvidas
por Kahneman e Tversky (1973, 1974, 1979 ¢ 1990); Thaler (1980 e 1999); Fuller (1998);
Kimura (2003); Decourt e Accorsi (2005) e outros.

Fuller (1998) interpreta oc endrio das Financas Comportamentais como uma
integracdo da economia neocldssica com as finangas, a psicologia e a ciéncia de tomada de
decisdo, tendo como objetivo encontrar respostas as anomalias financeiras. Para Baker e
Nofsinger (2002), também teodricos na area das Finangas Comportamentais, explicam que esse
modelo visa compreender as falhas cognitivas inerentes ao comportamento humano, bem
como suas implicagdes.

Contudo, para que chegasse a atual compreensao de Finangas Comportamentais, muito
se sabe que foi um caminho complexo e com diversas descobertas. Segundo Haugen (2000), a
historia das Finangas, a partir do século XX, pode ser estruturada em trés momentos, sendo o
primeiro até meados da década de 60, denominando-se o periodo das Financas Antigas; de
1950 até em torno de 1990 as Financas Modernas estabeleceram como o modelo de finangas
mais adequado e em seguida surge o modelo de finangas comportamentais, modelo que
abrange a p sicologia comportamental, assim considerando aspectos inerentes aos desvios

comportamentais no momento da tomada de decisdo, conforme segue na figura 1 abaixo.
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Figura 1 - Evolucao das Finangas no século XX

FINANCAS AWNTIGAS FINANCAS COMPORTAMENTAIS >

Décadas | 1930 | 1940 | 1950 | 1960 | 1970 | 1980 | 1990 | 2000 | 2010| Em diante

FINANCAS MODERMAS

Fonte: Haugen (2000, p. 15). Adaptada pelo autor.

De acordo com Lobo et al. (2011), as F inangas Tradicionais, diferentemente das
abordagens do Modelo Moderno de Finangas ¢ do modelo de Finangas Comportamentais, tem
como foco as analises das demonstragdes financeiras e também ao uso de titulos de crédito,
tendo maior preocupacdo com o quesito legal das entidades. No entanto, ainda de acordo com
Lobo et al. (2011), em comparagdo com os outros modelos, as Financas Tradicionais
permitem um nivel maior de compreensdo no que tange a facilidade e si mplicidade de
modelagem. O mesmo ndo acontece quando observada a forma de proje¢do deste modelo,
pois esse utiliza de informagdes passadas para a projecdo de situacdes futuras, tanto na andlise
técnica quanto na analise fundamentalista. Em outras palavras, Macedo Junior (2003), define
tal estrutura tedrica como inconsistente, pois resultados passados (anteriores) das empresas ou
de negociacdes nao significarao resultados semelhantes em uma situagdo futura.

Em consequéncia, percebe-se a existéncia de um modelo financeiro que considera o
mercado irracional e que esporadicamente poderia estar certo (MEDEIROS, 2005). Assim, o
Modelo Tradicional de Finangas possibilita a elaboracdo de estratégias para se obter sucesso
por meio da formacao de carteiras de investimentos capazes de oferecer retornos superiores a
média do mercado, pois 0 mesmo ¢ considerado ineficiente (RAMOS, 2007).

O Modelo Moderno de Finangas, ao contrario do Modelo de Finangas Tradicional, tem
como base uma estrutura voltada ao mercado e sua eficiéncia, ou seja, afirma que os mercados
sdo eficientes e que os precos sdo consequéncias de como as informagdes estdo disponiveis.
Também tem como base ar acionalidade do investidor ¢ os modelos de risco e retorno,
considerando assim, que os agentes sdo munidos de racionalidade no momento decisério e
que o preco de um ativo no mercado ¢ equivalente ao seu valor fundamental dado pela soma
dos valores descontados dos seus fluxos de caixa esperados (PIMENTA et al., 2012). Essas
caracteristicas podem ser facilmente identificadas nos trabalhos dos teéricos que apoiaram o
Modelo Moderno de Finangas, por exemplo: A Teoria de Portfolio proposta por Markowitz

(1952); A Teoria da Utilidade Esperada (TUE), que ¢ criticada pela Teoria do Prospecto de
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Kahneman e Tversky (1979); O Modelo de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM)
desenvolvido por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Black (1972); e a Hipotese de Eficiéncia de
Mercados de Capitais (HEM) proposta por Fama (1970).

3.2 MODELO TRADICIONAL DE FINANCAS

Esse modelo, tal como explicado por Borsato et al. (2009), refere-se as finangas que
pressupdem a racionalidade dos agentes econdmicos e consideram o mercado eficiente, tendo
como enfoque a formagdo de portfélios, na maioria das vezes, sem provas concretas, afirmam
que o retorno ou desempenho seja superior a média de desempenho de mercado, ou seja, o
modelo prevé que sempre obteria retorno superior ao do mercado por meio de métodos
especificos, que poderiam ser considerados, naturalmente, como eficientes (MACEDO
JUNIOR, 2003).

Em resposta ao modelo proposto pela Teoria Tradicional de Finangas, Taleb (2009),
afirma que ndo se deve ter como base o passado para predizer o futuro, tal equivoco nao
considera as contingéncias, oum esmo eventos inesperados, conhecidos também como
Outliers, que ocorrendo, viriam contrariar toda uma expectativa criada através desse Modelo.
Essas contingéncias, eventos inesperados, Outliers, podem exercer impactos significativos,
assim, o agente buscaria respostas para explicar o ocorrido e fazer uma nova predicao.
Macedo Junior (2003) conclui também que essas caracteristicas podem ser facilmente
identificadas nas Analises Fundamentalistas ¢ Técnicas, ambas da mesma escola de finangas.

Para Macedo Junior (2003), a andlise fundamentalista tem como foco de estudo as
demonstragdes contabeis, com o objetivo de analisar a empresa como um todo, sua estrutura
de capital, perspectivas de investimento e seus fundamentos. J4 a an alise técnica, considera
que toda informagdo relevante esta no preco do titulo, ressaltando as influéncias de fatores,

tais como macroecondmicos e politicos (MATSURA, 2007).

3.3 MODELO MODERNO DE FINANCAS

Borsato et al. (2003) elucida que o Modelo Moderno de Finangas, ou simplesmente
Teoria Moderna de Finangas, conforme Figura 1, surgiu em meados da década de 1950, fruto
de intensos estudos em universidades, posteriormente sendo adequada ao mercado.

Nesse modelo financeiro, a teoria da racionalidade humana se sobrepde, e também tem

sua base no mercado e sua eficiéncia, reforcando ainda mais a racionalidade do investidor.
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Entre os principais trabalhos desenvolvidos nesse modelo, e que ainda tém fortes influéncias
na atualidade, cita-se: a Teoria de Estrutura de Capital e irrelevancia dos Dividendos, tendo
como idealizadores Modigliani e Miller; a Teoria de Portfélio, proposta por Markowitz; a
Hipoétese de Precificagdo de Ativos Financeiros (CAPM), elaborada por Sharpe; e a Hipotese
de Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM), desenvolvida por Fama (LOBO et al., 2011).

De acordo com Kimura et al. (2005) ap6s sua concepgdo, definitivamente na década
de 60, a hipotese de mercados eficientes apresentou um enorme sucesso, tanto tedrica quanto
empiricamente, pressupondo um mercado perfeito, em que aco mpeticdo era perfeita, as
expectativas eram homogéneas, os investidores eram totalmente informados e possuiam
acesso de forma igual as informagdes e auséncias de atrito, ou seja, um mercado em que os
precos dos ativos refletem sempre todas as informagdes disponiveis, agindo assim, como um
mercado composto por agentes de racionalidade limitada, complementa Fama (1970).

Fama (1970), conforme figura 2, fez algumas consideragdes inerentes a Hipdtese de

Mercados Eficientes, classificando-a em trés niveis de eficiéncia:

Figura 2 - Niveis de Eficiéncia do Mercado

Eficiéncia Forte: todos os tipos de
informacoes disponiveis ou
indisponiveis (inside information)

Eficiéncia Semi-
Forte: informacoes

Eficiéncia Fraca:
dados passados

Fonte: FAMA (1970) Adaptado pelo autor.

1. Nivel Fraco de Eficiéncia: para saber como serdo os pregos futuros baseia-se na
analise do histdrico de precos.

2. Nivel Semiforte: a andlise de informagdes publicas e noticiarios ndo proporcionam
retornos extraordindrios aos investidores, devido o a juste automatico dos precos a
essas informagaoes.

3. Nivel Forte de Eficiéncia: devido o ajuste de pregos do mercado ser instantineo,
informagdes confidenciais ndo garantirdo retornos extraordindrios a nenhum

investidor.
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No entanto, varias anomalias de mercado ainda ndo eram explicadas pela hipotese de

mercados eficientes, sendo assim necessario um novo modelo financeiro. Dai surge os

primeiros tedricos da area de Financas Comportamentais (KIMURA et al., 2005)

3.4 AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Thaler (1999) define as Finangas Comportamentais como as Finangas que estudam o

comportamento humano no pr ocesso decisorio. Também cita cinco enigmas que o

comportamento no mundo real parece entrar em conflito com a teoria tradicional de finangas,

sdo eles:

Enigma do Volume: os modelos tradicionais de mercado de capitais concluem que
devem haver poucas transagdes, pois os agentes sendo racionais seria pouco provavel
que comprassem e vendessem agdes;

Enigma da Volatilidade: em um ambiente totalmente racional, somente ocorreriam
alteracdes de pre¢o quando surgisse nova informagao relevante;

Enigma dos Dividendos: ndo seria racional as em presas distribuirem dividendos a
curto prazo aos acionistas, ja que sdo tributados (EUA) com uma aliquota maior do
que os ganhos de capital;

Enigma do prémio das agdes: os retornos de longo prazo em agdes sdo maiores que 0s
retornos de longo prazo de titulos sem risco, porém, essa diferenca ndo ¢ explicada
somente por meio do diferencial de risco;

Enigma da Previsibilidade: contrariando a HME, cada vez mais as evidéncias tem
mostrado que os precos dos ativos sdo pelos menos parcialmente previsiveis com base

em retornos passados ou dados fundamentalistas.

A partir dessas afirmagoes, as Finangcas Comportamentais surgem como uma forma

alternativa de avaliagdo das inconstancias ocorridas no m ercado, afirmando que deve-se

esperar a existéncia e a persisténcia de desvios significantes e sistematicos em relagdo aos

valores esperados em mercados eficientes (SHLEIFER, 2000).

Em seu trabalho sobre aap licagdo das finangas comportamentais no contexto

brasileiro, Halfed e Torres (2001) apresentam as{f inangas comportamentais como

aperfeicoamento do m odelo moderno de financas, tendo seu fortalecimento e abrangéncia

observados a partir da década de 90, consolidando conceitos, como a autoconfianga excessiva,
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a sobre-reacdo as novidades do mercado, os exageros quanto ao otimismo € ao pessimismo,
entre outros.

Halfed e T orres (2001) acrescentam ainda o fato de que o homem das finangas
comportamentais ndo ¢ totalmente racional, e em sua normalidade, age de maneira irracional,
tendo suas decisdes influenciadas por emog¢des e por erros cognitivos, fazendo com que ele
entenda de formas diferentes um mesmo problema. Para os pesquisadores, as finangas
comportamentais colaboram eficientemente com a identificacdo de como as emocgdes e erros
cognitivos podem influenciar no processor decisério dos investidores e como tais padrdes
podem ocasionar mudangas ao mercado, ous eja, o campo de estudos das finangas
comportamentais ¢ notavel no sentido de explicar as anomalias do mercado financeiro, ndo
englobadas pelo Modelo Moderno de Finangas.

Outros estudos demonstram falhas no M odelo Moderno de Finangas, tais como a
pesquisa realizada por Lima (2003), que enfatiza a ex ist€ncia de determinados processos
heuristicos que representam modelos criados para a tomada de decisdao em ambientes incertos,
que podem acarretar em decisdes errOneas, ou seja, muitas vezes tais processos nao
representam resultados confidveis, por set ratarem de modelos baseados em prazos
enviesados. Lima (2003) exemplifica com ilusdes que podem ser resultantes de processos
heuristicos, tais como: representatividade, autoconfianca, padrdes historicos, aposta erronea e
ponderagdo errénea. O autor ainda afirma que tais ilusdes podem ser agrupadas em duas
classificagdes: as ilusdes ocasionadas por processos de decisdo heuristicos e as ilusdes
causadas pela adogao de ideias tendenciosas que predispde ao erro.

Tratando-se dos aspectos pertinentes ao comportamento do individuo e o estudo das
Financas, Yoshinaga et al. (2008), complementa ainda, que existem limites a arbitragem e a

psicologia como pilares fundamentais a abordagem das Finangas Comportamentais, e conclui:
Desvios no comportamento racional sdo intrinsecos a natureza humana e devem ser
incorporados a analise econdmica como uma extensdo natural dos modelos
tradicionais, uma vez que as evidéncias sugerem tanto que os agentes sdo capazes de
cometer certa variedade de erros sistematicos, como também que as distor¢des
destes advindas tém importantes implicagdes econdmicas (YOSHINAGA et al.,
2008, p. 26).
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3.5 VIESES COGNITIVOS

A palavra viés vem do francés “biais” e significa o sentido de parcialidade, isto ¢,
onde uma analise ¢ feita de maneira tendenciosa, baseada ndo em evidéncias, mas na
percepgao pura e simples que a pessoa tem de uma situacao.

Segundo Dvorsky (2013), o cérebro humano ¢ capaz de 1016 processos por segundo, o
que o torna mais poderoso do que qualquer computador do mundo atual. Mas isto ndo quer
dizer que ele nao tenha limitagdes. Uma pequena calculadora pode calcular muito melhor do
que nds, e algumas de nossas memorias sdo inuteis. Somado a isso, ainda estamos sujeitos aos
vieses cognitivos, que sao falhas no nosso pensamento que nos fazem tomar decisdes
questionaveis e chegarmos a conclusdes erradas.

A ciéncia cognitiva ndo trata exatamente da forma como raciocinamos, mas da forma
como deveriamos raciocinar, fato que esta muito ligado aos antigos estudos originados na
logica. Esta, segundo aqueles estudos, € que garantem certezas para a argumentagao. As
consequéncias para o estudo do raciocinio humano sd3o normativas, isto €, busca regras que
ditariam um padrdo para o raciocinio ser avaliado (BELLINI-LEITE, 2011).

Ainda de acordo com este autor, as ciéncias cognitivas voltaram sobre o tema
abordando um aspecto distinto do raciocinio logico. Com uma abordagem empirista, esses
cientistas buscam descobrir de que forma as pessoas de fato raciocinam e q uais 0s
mecanismos € processos responsaveis pelos padrdes de raciocinio observado.

De forma analoga, as teorias econdmicas tradicionais, em sua grande maioria, estao
calcadas na racionalidade dos agentes de mercado, pela qual estes sdo capazes de avaliar e
aprecar de forma coerente todas as informacdes disponiveis. Esta abordagem permeia o
conceito de que os mercados sdo eficientes e, portanto, comportam a correta avaliagdo de seus
ativos. No entanto, diversos estudos comprovam por meios de experimentos que estes
mesmos agentes do mercado estdo passiveis de condutas irracionais e em otivas, o que
contrasta com a p roposta de eficiéncia dos mercados globais. Esta premissa fez surgir o
conceito de Finangcas Comportamentais.

O viés cognitivo surge deste contexto. Dvorsky (2013) enfatiza que se trata de uma
deficiéncia genuina ou falha de nosso pensamento como um erro de julgamento por uma falha
de memoria, atribui¢ao social ou erro de calculo (como erro estatistico ou de um falso senso
de probabilidade). Ainda segundo este autor, viés cognitivo ndo se confunde com faldcia
logica, que sdo argumentos circulares, uma falha de raciocinio. Alguns psicologos acreditam

que nossos vieses cognitivos nos ajudam a p rocessar as informacdes de forma eficiente,
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especialmente em situagdes de perigo. Ainda assim, eles nos levam a cometer erros graves.

No6s podemos estar inclinados a tais erros de julgamento, mas pelo menos podemos estar

atentos a eles.

3.5.1 Exemplos de vieses cognitivos

Conforme o quadro 1, estdo alguns destes erros cognitivos mais comuns € perniciosos

presentes no dia a dia e reconhecidos no Modelo de Finangas Comportamentais:

Quadro 1 - Exemplos de Vieses Cognitivos estudados nas Finangas Comportamentais

VIESES COGNITIVOS MAIS CONHECIDOS

CARACTERISTICAS

Segundo Scheck e Nelson (2005) (apud BELLINI-LEITE, 2011), esse viés
refere-se a tendéncia das pessoas de buscar automaticamente razdes e evidéncias
pelas quais respostas sdo corretas, enquanto a busca de razoes e evidéncias que
mostre que a resposta pode estar errada ndo ¢ automatica, precisa ser realizada
de forma consciente.

O efeito de arrasto ¢ o que normalmente causa comportamentos, normas sociais
que se propagam entre os grupos de individuos, independentemente de
evidéncias ou motivos. Muito deste viés tem a ver com nosso desejo de nos
adaptarmos e nos conformarmos (DVORSKY, 2013).

O efeito de ambiguidade é um viés cognitivo onde a tomada de decisdo ¢ afetada
por uma falta de informagdo, ou "ambiguidade". O efeito implica que as pessoas
tendem a selecionar opgdes em que a probabilidade de um desfecho favoravel é
conhecida, em vez de selecionarem opgdes em que a probabilidade de desfecho
favoravel ¢ desconhecida (ELLSBERG,1961).

E uma tendéncia que temos de comparar e contrastar apenas uma quantidade de
itens mesmo que tenhamos outras informagdes a nosso dispor. O individuo
escolhe um valor ou numero e passa a usa-lo como padrdo para comparar tudo o
mais que surgir (DVORSKY, 2013).

Normalmente recai sobre empresas onde os executivos estdo a muito tempo
imersos na logica e convengdes do negocio. Na tentativa de sintetizar os dados
concretos que estdo armazenados em suas cabegas, estes executivos acabam
transmitindo uma mensagem ininteligivel aos niveis tatico e operacional (CHIP e
HEALTH, 2006).

VIES
1 VIES DE
CONFIRMACAO
2 EFEITO
MANADA
3 EFEITO
AMBIGUIDADE
4 EFEITO
ANCORAGEM
5 MALDICAO DO
CONHECIMENTO
6 FALACIA DA
CONJUNCAO

Ocorre quando a conjun¢do de dois eventos ¢ julgada como mais provavel de
ocorrer do que seus eventos constituintes. Esse fendmeno tem sido investigado
principalmente por psicélogos cognitivistas, mas, recentemente, tem atraido o
interesse de alguns analistas do ¢ omportamento (RODRIGUES e ABREU,
2007).
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7 O EFEITO
CHAMARIZ

Influéncia que um item, a ser escolhido, exerce sobre aqueles que fardo uma
escolha, acabando, inclusive, por leva-los a tomar uma decisdo que
anteriormente era duvidosa, ou até mesmo, a mudar uma escolha anterior. O
efeito chamariz ilustra a forma como o homem cria falsas bases de comparagio,
para simplificar um ambiente de escolha entre opgdes (SILVA E SERPA, 2010).

8 AVERSAO A
PERDA

Os agentes econémicos tomam decisdes a p artir de um ponto de referéncia,
como, por exemplo, o preco de compra da agdo, e, em seguida, a acdo passa por
uma avalia¢@o conforme o local em que se encontra, verificando se houve ganho
ou perda. Dessa forma, os agentes tomam a decisdo se permanecem com a agio
com desempenho negativo por um periodo de tempo maior ou se desfazem dela
se o desempenho for positivo (ODEAN, 1998).

9 CONTABILIDADE
MENTAL

Processo de separagdo do patrimonio em diferentes compartimentos mentais,
podendo comprometer o r esultado do investimento e gerar, muitas vezes,

arrependimento por parte do investidor (MACEDO JR., 2003).

Fonte: 1-Bellini-Leite (2011); 2 e 4-Dvorsky (2013); 3-Ellsberg (1961); 5-Chip e Health (2006); 6-Rodrigues e
Abreu (2007); 7-Silva e Serpa (2010); 8-Odean (1998); e 9-Macedo Jr. (2003). Adaptado pelo autor.

3.6 O EFEITO PROPRIEDADE NAS NEGOCIACOES DE COMPRA E VENDA

Dentro do contexto das Finangas Comportamentais, surgem em meados dos anos 1970
os estudos relacionados aos efeitos comportamentais nos processos decisorios dos
investidores, em especifico nos estudos realizados por Thaler (1980), que em seu artigo
Toward a positive theory of consumer choice apresentou o termo Endowment Effect, que
segundo o autor, seria uma hipdtese explicativa para o comportamento humano frente aos
processos decisorios nas finangas, definindo-a como Efeito Dotagdo ou simplesmente Efeito
Propriedade. Para o pesquisador, este efeito seria ocasionado pelo comportamento do
individuo frente suas posses, ou seja, o individuo considera que o patrimonio se torna mais
valioso, simplesmente pelo fato de ter sido adquirido e tornado sua propriedade.

Segundo Carvalho et al. (2013), de acordo com o e feito propriedade o valor de um
objeto passa a ser maior a partir do momento em que ele se torna nossa propriedade. Este
efeito foi inicialmente apresentado por Thaler (1980), que criticou a teoria econdmica
tradicional, baseada na racionalidade humana. Para ele, a inconstancia no comportamento dos
consumidores provocaria erros de previsdo na teoria econdmica tradicional, devido ao
comportamento igual ao de outros individuos, simplesmente pelo fato de nos pertencer.
Thaler (1980) afirmou que o aumento no valor de um bem, quando o ser humano toma posse,
decorre do s imples fato do be m tornar-se “parte” do i ndividuo, através da propriedade,

atribuindo a este o nome de efeito propriedade.
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Ainda de acordo com Carvalho et al. (2013) o experimento mais famoso que analisou
este efeito foi o da proposta de trocar chocolate por café, onde os participantes que receberam
uma barra de chocolate e posteriormente ndo aceitaram troca-la por café, mesmo ndo tendo
um gosto especial por chocolate, e complementa que o e feito propriedade destaca sérios
efeitos sobre a avaliagdo de ativos e o mercado de troca.

Em seu livro Predictably Irrational: The Hidden Forces That Shape Our Decisions,
em portugués conhecido como “Previsivelmente Irracional”, Ariely (2008) questiona a forma
como as pessoas enxergam o processo decisorio, concluindo que os individuos nem sempre
tomam as d ecisdes mais logicas ¢ nem sempre estas decisdes sdo tomadas com completa
racionalidade. Todos somos muito menos racionais em nossas decisoes do que a T eoria
econdmica Tradicional presume (ARIELY, 2008, p. 195).

Ariely (2008) introduz quatro peculiaridades dos individuos, que em resumo, ¢ um
método para analisar o comportamento em transacdes que envolvem compra e venda de
patrimonios, as peculiaridades apresentadas sao:

1. Nos apaixonamos pelo que € nosso;

2. Concentramos no que podemos perder, € ndo no que podemos ganhar;

3. Assumimos que outras pessoas vao ver atransagdo que estamos realizando com a
mesma perspectiva que nds (esperar que o comprador compartilhe com os mesmos
sentimentos, emogdes € memorias acerca de nosso patrimonio);

4. Podemos comecar a sentir o patrimonio, objeto, investimento ser nossa propriedade
antes mesmo de possuir (Ex.:um produto apresentado em um comercial).

Ariely (2008) questiona o motivo de um vendedor de um determinado imével estimar
um valor maior que o potencial do comprador, ou mesmo a razdo pela qual um proprietario de
um veiculo poderia vislumbrar um maior prego que o comprador estaria disposto a pagar, para
0 autor, quanto mais trabalho vocé coloca em algo, quanto maior sentimento vocé agregar por

um objeto ou patrimonio, mais posse vocé comeca a sentir por ele. E exemplifica tal processo:
In fact, I can say with a fair amount of certainty that pride of ownership is inversely
proportional to the ease with which one assembles the furniture; wires the high-
density television to the surround-sound system; installs software; or gets the baby
into the bath, dried, powdered, diapered, and tucked away in the crib (ARIELY,
2008, p.135).!

" Na verdade, posso dizer com uma razoavel quantidade de certeza que o orgulho pela propriedade é
inversamente proporcional a facilidade com que se monta a mobilia; fios de alta densidade da televisdo para o
sistema holografico; instala um software; ou apanha o bebé para o banho, empoado, com fraldas, e o coloca no
bergo. (ARIELY, 2008).
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Em seu estudo, Ariely (2008) realizou um experimento que consistia em avaliar qual
era o valor que os estudantes estavam dispostos a pagar por ingressos de um jogo de basquete
e qual seria o valor de venda pelos proprietarios dos ingressos, que adquiriram os ingressos
por meio de um processo seletivo longo e cheio de etapas, que tinham por finalidade
determinar quais eram os torcedores mais dedicados do time. O resultado encontrado foi o
seguinte:

1. Os compradores estavam dispostos a pagar, em média, $ 170,00 dolares por

ingresso, justificando o prego por razdes logicas, tais como acima de $ 170,00 dolares

seria prejuizo por se tratar apenas de um jogo € com a mesma quantia poder assistir o

jogo por TV e ainda desfrutar o restante do valor com refeigdes e vestuario.

2. Os proprietarios dos ingressos pediam cerca de $ 2.400,00 dolares por cada

ingresso, justificando o preco em termos de importancia de todo o processo feito para

possui-lo e as memorias ao longo da vida que iria criar ao assistir o jogo importante

presencialmente.

O experimento descrito anteriormente, valida os argumentos sobre a relevancia do
Efeito Propriedade também utilizados por Silva et al (2009), que caracteriza este processo
como a diferenga entre o valor mormente negociado e o valor inicialmente solicitado, segundo
o autor, denominado “mais valia intrinseca” da negociagdo realizada.

Tavares Junior (2010) apresenta um conceito mais concreto e objetivo sobre o que ¢

Efeito Propriedade:
O Efeito Propriedade consiste na super valoracdo do bem em razdo da estima que
temos pelo simples fato do bem nos pertencer, conforme pesquisas esse
comportamento pode ndo ser considerado racional, mas decorrente de conjectura
cognitiva formada em razdo do aprego pelo objeto (TAVARES JUNIOR, 2010, p.
37-38).

Tavares Junior (2010), em seu estudo, testou as influéncias de varidveis relacionadas
ao Efeito Propriedade nas negociacdes de venda de imoveis residenciais em Aparecida de
Goiania - GO, atestando, por exemplo, que sentimentos negativos afetam a percep¢do dos
moradores quanto ao valor do imovel.

As informacgdes que foram inicialmente coletadas pelo autor, foram obtidas em uma
imobilidria da regido aparecidence. Tais informacdes foram:

. Cidade;
. Valor Pedido;
. Valor Negociado;
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. Data da Negociacao;
. Nome dos ex-proprietarios;
. Contato telefonico e/ou eletronico.

Na realizacdo da pesquisa, Tavares Junior (2010) utilizou um modelo de coleta de
dados primarios e secundarios e também aplicou questionario, em que os entrevistados

respondiam questdes como as demonstradas no quadro 2:

Quadro 2 - Questiondrio sobre o efeito propriedade na venda de imoveis residenciais

Pergunta Variavel Esperada
1 | Quantos anos o(a) senhor(a) residiu no Quantitativa (anos ou fracao de anos)
imovel?
2 | Quantas pessoas moravam no imovel? Quantitativa
3 | Qual foi o motivo da venda? Qualitativa
4 | Que tipo de lembrancas oimdvel lhe Qualitativa
traz? Positiva ou negativa?

Fonte: Tavares Junior (2010). Adaptado pelo autor.

Como resultado, o autor verificou a influéncia do Efeito Propriedade sobre a variagio
do preco pedido por um imoével em razao do prego negociado, essa diferenca, segundo o
autor, ¢ a mais valia intrinseca. Para a interacdo da mais valia intrinseca, o autor utilizou
varidveis quantitativas e qualitativas. Os resultados encontrados pelo autor revelaram que a
variavel tempo foi a inica das varidveis propostas que teve influéncia sobre o valor da mais

valia intrinseca.
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4. METODOLOGIA DA PESQUISA

4.1 UNIVERSO, POPULACAO E AMOSTRA DA PESQUISA

O Universo da pesquisa foi composto pelo total de anuncios de veiculos em um jornal
de grande circulacdo de Goias.

Segundo Bussab e Morettin (2000, p. 256), popula¢do ¢ o conjunto de todos os
elementos ou resultados sob investigacdo, enquanto que a amostra ¢ qualquer subconjunto da
populagao.

A populagao considerada para esta pesquisa corresponde ao total de transacdes de
compra e venda de veiculos seminovos e usados anunciadas pelo Jornal O Popular no
periodo de 31 de margo de 2014 a 15 de maio de 2014, com a excecao de veiculos
nauticos que também sdo anunciados.

A amostra obtida para a pesquisa foi o total de entrevistas realizadas: 115
entrevistas (negociacdes). No entanto, no processo de filtragem dos dados, teve-se como

amostra escolhida n (total de entrevistas) igual a 72.

4.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Marconi e Lakatos (2007) classifica as pesquisas em quantitativo-descritivas,
exploratdrias e experimentais. A pesquisa quantitativo-descritiva consiste na analise de
caracteristicas e utiliza questionarios, formularios e outros procedimentos de amostragem; ja a
pesquisa exploratdria desenvolve hipoteses, clarifica conceitos, também utilizando técnicas
como observagdo, entrevistas; e as pesquisas experimentais tem como objeto principal o teste
de hipdteses e a relagdo causa-efeito, cuja técnica utilizada sdo os projetos experimentais.

A presente pesquisa utilizou de métodos exploratorios, desenvolvendo hipoteses e
buscando esclarecer e verificar varidveis coletadas por meio de um modelo de entrevista

desenvolvido exclusivamente para este trabalho.
4.3 A ENTREVISTA
Para obter as andlises que respondam as questdes apresentadas de modo confidvel

e valido sdo necessarias as técnicas de coleta de dados, de forma que possa alcangar os

objetivos esperados pela pesquisa proposta (MARTINS ¢ THEOPHILO, 2009, p.13-20).
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O tipo de coleta de dados realizado nesta pesquisa foi o primario, através de dados
disponiveis em um jornal de grande circulagao no estado de Goias, conforme modelo de
entrevista para negociacdo do ve iculo, disponivel no Apéndice A deste trabalho. Os
dados coletados (registros das negociagdes realizadas) foram analisados, selecionados,
tabulados e posteriormente utilizados para a analise dos resultados.

Antes da ligacdo, com o antncio ja escolhido, o autor coletava as informagdes do
veiculo, tais como a categoria (Automovel, Moto, Caminhao e Onibus), a marca do veiculo e
os anos de fabrica¢do e modelo. Em segundo plano, coletava-se os dados do proprietario, isto
quando vinha anunciado, caso ndo o tivesse, no momento da ligagdo essas informagdes eram
obtidas. Na parte final e terceira parte da estrutura do modelo era aplicada a entrevista.

Na realizacdo das entrevistas por telefone, em momento algum o entrevistador se
identificou como pesquisador, devido as finalidades da pesquisa e pelo risco de falta de
comprometimento ou i nteresse por parte do vendedor (entrevistado) no m omento da
entrevista, assim, o entrevistador (autor deste trabalho), identificou-se como um provavel
comprador do veiculo anunciado.

As perguntas seguem um padrdo geralmente utilizado no momento da compra de
automoéveis por parte de empresas que revendem veiculos, ou seja, que trabalham com
veiculos seminovos e usados nas regioes de Goiania e Aparecida de Goiania.

O modelo de entrevista foi estruturado em trés partes: dados do veiculo, dados do
proprietario e a entrevista contendo 11 perguntas, conforme quadro 3. Todas as negociagdes
foram realizadas por telefone, onde o entrevistador selecionava aleatoriamente um antincio no

jornal e em seguida fazia as ligagdes e aplicava o modelo de entrevista.

Quadro 3 - Modelo de entrevista utilizado na pesquisa

Pergunta Finalidade Modelagem das Relacao

Variaveis esperada

1 Qual ¢ ova lor de | Saber qual ¢ ova lor | Variavel
venda do veiculo? pedido pelo veiculo. quantitativa; valor
expresso em Reais

(RS).

2 | Qual ¢asi tuagdo do | Identificar caracteristicas | Variavel Dummy; | Os veiculos
veiculo/ Estado de |que classifiquem o |0 para usado e 1 | usados

conservagao? veiculo como seminovo | para seminovo. possuem uma
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Seminovo ou usado?

ou usado.

MVI maior
que a dos
veiculos

Seminovos.

Veiculo Batido?

Observar se o veiculo

Variavel Dummy;

Se o veiculo é

sofreu  algum dano |0 para ndo e 1 | batido sua
proveniente de acidente, | para sim. MVI tende a
que tenha comprometido ser menor.
de alguma forma sua
lataria e/ou pintura.

Quantas pessoas em | Mensurar o nimero de | Variavel Quanto maior

média usam  este | pessoas (condutores e | quantitativa; valor | o numero de
veiculo? passageiros) que | expresso em pessoas  que
normalmente usam o | numerais usam 0
veiculo. cardinais. veiculo maior
tende aser a
MVL
Qual ¢ a | Determinar o qua nto o | Variavel Quanto menor
quilometragem do | veiculo ja foi utilizado | quantitativa; valor | for a
veiculo? pelo(s) proprietario(s). expresso em quilometragem
quilémetros. do veiculo

maior tende a

ser a MVL.

Utiliza o veiculo mais

para lazer

trabalho?

ou

Complementando a
pergunta 5, tem por
finalidade identificar o

nivel de uso do ve iculo

pelo(s) proprietario(s).

Variavel Dummy;
0 para lazer e 1

para trabalho.

Se ous o for
mais para lazer

a MVI tende a

ser maior.

Qual ¢ om otivo da

venda?

Saber qual foi o motivo
que levou ap essoa a
querer vender o veiculo.
Ex.: Compra de outro

veiculo e dinheiro.

Variavel Dummy;
0 para troca de
veiculo e 1 para

dinheiro.

Se 0 motivo
for dinheiro a
MVI tende a

ser maior.
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8 | O veiculo tem multa? | Verificar se o veiculo | Variavel Dummy; | Se o ve iculo
possui alguma pendéncia | 0 para ndo e 1 | possui multas
relativa a multas. para sim. sua MVI tende

a ser menor.

9 | Os impostos do | Verificar se o veiculo | Varidvel Dummy; | Se os impostos
veiculo estdo todos | estd com seus impostos |0 para ndo e 1 |do veiculo
pagos? (IPVA, DPVAT, taxa de | para sim. estdo pagos a

licenciamento anual) MVI tende a
pagos. ser maior.

10 | Qual ¢ o valor minimo | Aqui, apdés toda a | Varidvel
que consegue realizar | entrevista e coleta das | quantitativa; valor
a venda? caracteristicas do | expresso em Reais

veiculo, o proprietario | (R$).
respondia qual ¢ o valor
minimo que fecharia o
negocio. A finalidade

desta pergunta ¢
encontrar o Valor de
Negociagao (VN).

11 | Faz quanto tempo que | Definir quanto tempo de | Variavel Quanto menor
o sr. (sra.) estd com | uso que o ve iculo tem | quantitativa; valor | for o tempo de
esse veiculo? com 0  proprietario | expresso em anos. | uso do veiculo

entrevistado. pelo
proprietario
maior tende a
ser a MVIL.
Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 TRATAMENTO DOS DADOS

Uma informagao relevante no momento da coleta dos dados foi a defini¢do de veiculo

seminovo e veiculo usado. Utilizou-se o critério adotado pela Associagao dos Revendedores

de Veiculos Automotores do Estado de Sao Paulo (Assovesp).
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De acordo com o artigo Veja como fazer o melhor negocio na hora de comprar e
vender um carro, publicado pelo Jornal Folha de Sao Paulo On-line - Publifolha, publicado
em 23 de marc¢o de 2009, em conformidade com a Associa¢cdo dos Revendedores de Veiculos
Automotores do Estado de Sao Paulo (Assovesp) o critério para se diferenciar um veiculo

seminovo de um usado € o seguinte:
O seminovo deve ter, no maximo, trés anos de uso, um s6é dono ¢ baixa
quilometragem. E este ¢ também um critério subjetivo: considera-se com "baixa
quilometragem" tanto um veiculo que tenha rodado 5.000 km em trés anos quanto

um que tenha percorrido 30 mil no mesmo periodo (PUBLIFOLHA, 2009).

No artigo, enfatiza-se, por exemplo, que s6 o fato de estar registrado em nome do
primeiro proprietério, faz do veiculo um carro fora da categoria de veiculos novos, portanto
um veiculo considerado seminovo, mesmo tendo rodado apenas 50 km.

A Publifolha ressalta ainda, que ha outros fatores que impedem que o veiculo seja
comercializado como seminovo, tais como:

* ma conservacgao;

* estrutura afetada por acidentes;

* lataria com sinais de ferrugem;

* defeitos no motor, embreagem, cambio e/ou suspensao e mau alinhamento;

» mudanca no motor para torna-lo mais potente;

» mudanga do tipo de combustivel;

* rebaixamento da carroceria;

* acessorios que alteram a forma original do veiculo.

Em seguida, com as informagdes ja coletadas, buscou-se mais uma informagao, sendo
esta motivada a encontrar a mais valia referente a diferenca entre o valor negociado e o valor
de mercado do ve iculo, tal informacdo foi obtida pela Fundacdo Instituto de Pesquisas
Econdmicas, a FIPE. Através dos precos médios de veiculos, disponibilizados na conhecida
Tabela FIPE, pode-se chegar ao valor médio de mercado dos veiculos que os dados foram
coletados em nossa amostra.

Com os dados coletados a partir do modelo de entrevista, foram tabulados os fatores
apresentados, visando esclarecer e definir a correlagdo entre os valores que foram encontrados
com as v ariaveis propostas. Assim, foi analisado detalhadamente a a mostra coletada e os
resultados obtidos. A posteriori, os resultados encontrados foram utilizados para responder as

hipoteses apresentadas nesta pesquisa.
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A amostra utilizada na tabulagdo dos dados foi de 72 entrevistas, uma vez que a
sele¢dao dos anuncios foi feita de forma aleatoria de acordo com as categorias dos veiculos, em
algumas entrevistas, como esperado, os veiculos anunciados pertenciam a empresas
revendedoras. Lembra-se, no entanto, que o presente trabalho tem como tema o vié€s cognitivo
Efeito Propriedade no processo de venda de veiculos, que segundo Tavares Junior (2010),
consiste no aumento do valor do bem em funcao da estima ou pelo simples fato de pertencer
ao individuo, um comportamento nio considerado racional, mas que ¢ decorrente de
conjectura cognitiva caracterizada pelo sentimento que se tem pela propriedade. Assim,
considerando que estas empresas utilizam-se de modelos racionais para a d etermina¢do do
valor de um veiculo com uma margem de lucro pré-estabelecida, a presente pesquisa retirou
da amostra os proprietarios identificados como Pessoas Juridicas (PJ), por conseguinte
filtrando a amostra apenas para as pessoas fisicas.

Para a tabulagdo dos dados, foram utilizados os softwares Microsoft Excel, IBM SPSS

- Statistical Package for the Social Sciences ¢ o software Eviews.

4.4.1 Modelo Econométrico

Para arealizacdo da pesquisa, inicialmente, utilizou-se algumas variaveis propostas
pelos pesquisadores de finangas comportamentais Tversky e Kahneman (1991), que
introduziram os termos Willingness to Accept (Valor disposto a aceitar) — WTA, e Willingness
to Pay (Valor disposto a pagar) —-WTP. Com isso a pesquisa aqui, visa verificar as relagdes de
compra ¢ venda de veiculos seminovos e usados, tendo como método inicial a analise dos
valores de compra propostos e os valores realmente efetivados na venda desses veiculos. A
diferenca entre 0 WTA e o valor de mercado (tabela FIPE) consistiu na proxy para a mais
valia intrinseca.

Dentre os fatores levantados (variaveis selecionadas) foram extraidos da coleta para a
tabulagdo as varidveis batido, km (quilometragem), multa, impostos, tempo (tempo de uso que
o veiculo tem com o proprietario entrevistado) e género do pr oprietario (masculino ou
feminino).

Com isso, o modelo a ser testado consiste na relagdo das variaveis (multa, imposto
pago, quilometragem, batido, tempo e género) sobre a proxy:

MVI=F+p(Multa)+p(Imposto)+,(KM)+p(Batido)+(Tempo)+p(Género)+e (1)
Sendo,
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MVI = Mais Valia Intrinseca, dada pela diferenca entre o preco negociado e o valor de
mercado.

Multa = Transformada em uma varidvel Dummy. Sendo atribuido 0 para resposta ndo e 1
para respostas sim.

Imposto = Transformada em uma variavel Dummy. Sendo atribuido 0 para resposta ndo e 1
para respostas sim.

Km = Variavel quantitativa referente a quilometragem indicada no painel do veiculo.

Batido = Transformada em uma varidvel Dummy. Sendo atribuido O para resposta ndo e 1
para respostas sim.

Tempo = Variavel quantitativa referente a quantidade de tempo (em anos) que o veiculo esta
em posse do entrevistado.

Género = Transformada em uma variavel Dummy. Sendo atribuido 0 para masculino e 1 para

feminino.
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5. ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 CORRELACAO DE PEARSON

A correlagdo de Pearson demonstra a relagdo e a dire¢do (positiva ou negativa) entre
variaveis métricas, o coeficiente ¢ dado entre o intervalo de —1 e 1, assim quanto mais
proximo dos extremos, mais forte sera a correlagao entre as variaveis, sendo que essa relacao

pode ser positiva ou negativa (quando uma aumenta a outra diminui).

Tabela 1 — Aplicacdo da Correlagdo de Pearson

APLICACAO DA CORRELACAO DE PEARSON

VALORNEGOCIADO  GENERO BATIDO KM MULTA IMPOSTO TEMPO
VALOR 1.000000
NEGOCIADO
GENERO 0.079517 1.000000
BATIDO -0.521227 0.234404 1.000000
KM -0.333049 -0.191201 0.263769 1.000000
MULTA -0.641404 -0.073601 0.313993 0.305922 1.000000
IMPOSTO 0.240897 0.069739  -0.091077  -0.142593  -0.295506 1.000000
TEMPO -0.485972 -0.065102 0.202789  0.705677  0.525116 -0.131006 1.000000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Conforme a tabela 1, a primeira varidvel observada foi o G énero, contudo essa
variavel se demonstrou pouco influente, uma vez que sua correlacdo em relagao ao Valor
Negociado teve o menor valor (0,079517).

Em relacdo ao Valor Negociado, nota-se que conforme esperado pela hipotese
apresentada, a variavel Batido, tem uma relacdo negativa se comparada a diferenca entre o
Valor Aceito e o Valor de Mercado, assim tem-se que quando o veiculo sofre algum tipo de
sinistro, a desvalorizacdo causada pelo mesmo ¢ percebida pelo proprietario reduzindo assim
sua mais valia intrinseca.

Observando a variavel KM (quilometragem) em relagdo ao Valor Negociado, observa-
se que a quilometragem estd correlacionada de forma negativa, isso significa que quanto
menor a quilometragem, maior serd a diferenca entre o Valor Aceito e o Valor de Mercado,
fato esse que corrobora nossa hipdtese de pesquisa, de que o uso teria uma relagdo negativa
com a mais valia intrinseca.

A variavel Multa, conforme explicado na metodologia, visou identificar se o veiculo
negociado haveria multas ou ndo, nota-se que essa variavel também teve um comportamento

conforme o esperando, correlacionando de forma inversamente proporcional a variavel VM,
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isso revela que o proprietario reconhece que o gasto com multas influenciaria o valor de
mercado do bem, assim, quando ndo ha a presenca de multas, o valor pedido tendia a ser
maior do que quando ha multas para o bem.

Sobre a variavel Imposto, essa corresponde a informagao sobre o pagamento do [PVA,
nota-se que essa variavel possui um desempenho positivo ao Valor Negociado, revelando
assim que quando o proprietario paga o imposto obrigatdrio, 0 mesmo computa esse valor
dentro da mais valia intrinseca, fazendo com que esse valor aumente.

Finalizando a andlise da correlacdo, temos a varidvel Tempo, que tem uma relacio
inversamente proporcional, isso demonstra que quando menor o tempo, maior serd a mais
valia intrinseca, esse resultado faz com que a hipotese de pesquisa de que o tempo de posse do

bem influenciaria a mais valia intrinseca de forma positiva seja rejeitada.

5.2 VALIDACAO DO MODELO DE REGRESSAO

Conforme apresentado na metodologia usou-se o seguinte modelo de regressdo linear
para testar as variaveis propostas:
MVI=p+p(Multa)+p(Imposto)+p(KM)+p(Batido)+p(Tempo)+f(Género)+e

Observando as premissas basicas para o modelo de regressao:

1) Linearidade do fendmeno medido

2) Variancia constante dos termos de erro (Homoscedasticidade)

3) Normalidade dos erros

4) Erros independentes

5) Auséncia de colinearidade

Foram realizados os testes para que o modelo de regressao fosse o mais robusto, assim
o primeiro teste a ser realizado foi o teste Jarque-Bera para a verificacdo da normalidade dos

CITOS.

Tabela 2 — Teste de normalidade de Residuos

Teste de normalidade de Residuos

Assimetria -0,210387
Curtose 2,524206
Desvio Padréo 0,060569
Jarque-Bera 1,210290
p valor 0.545995

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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O teste de Jarque-Bera tem como hipdtese nula a normalidade. Assim, se o p-valor for
menor que a significancia, rejeita-se a normalidade. Para a pesquisa foi adotado um nivel de
significancia de 5%, assim o p-valor encontrado (0.545995) foi maior que a significancia
(0,05), fazendo com que ah ipdtese nula ndo seja rejeitada. Ainda sobre o teste de
normalidade, observa-se que para o Teste de Jarque-Bera a curtose (Kurtosis) e a assimetria
(Skewness), tem como parametros os coeficientes 3 e 0, respectivamente, para os resultados
encontrados admite-se ainda a normalidade uma vez que o desvio padrao encontrado (Std.
Dev.) foi baixo, corroborando assim com a ndo rejei¢do da hipotese nula.

Para encerrar os testes para validagdo do modelo de regressao foi realizado o teste de
White para Heterocedasticidade. O teste de White tem como hipdtese nula que a variancia dos

residuos sejamhomocedasticos.
Tabela 3 — Teste de White

Teste de White
Estatistica F 0,683533
p valor 0,704295

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Conforme a tabela 3, como o p valor encontrado (0,704295) foi maior que a
significancia de 5% a hipotese nula ndo sera rejeitada, ou seja, a v aridncia dos erros

sdohomocedasticas.

5.3 ANALISE DO MODELO DE REGRESSAO

Ap6s a realizag@o dos testes para a validagdo das premissas do modelo de regressao, o

modelo obtido foi apresentado na tabela 4.

Tabela 4: Resultados de estimativas para a Equacédo (1) com os coeficientes e p valores entre parénteses

MVI=F+p(Multa)+p(Imposto)+(KM)+p(Batido)+f(Tempo)+p(Género)+¢

C Género Batido KM Multa Imposto Tempo
-0.037937 0.030422 -0.113626 2.09E-07 -0.297685 0.016833 -0.006834
(0.1134) (0.0982) (0.0000) (0.3411) (0.0006) (0.4616) (0.0441)

ok * * *
Observacgdes 72 R2 0.573986 Estatistica F 14.59620
R2 Ajustado 0.534662 p valor 0.000000

* Significativo a 5%; ** Significativo a 10%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
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Observa-se que as varidveis Batido, Multa e Tempo foram significativas a 5% e que a
variavel Género foi significativa a 10% e que para o modelo as varidveis KM e Imposto ndo
sdo significativas.

Buscando alcangar os objetivos propostos, as hipoteses de pesquisa foram testadas,
assim a H1 de que o género influenciaria o valor da mais valia intrinseca, observa-se que com
um nivel de significancia de 10%, assim a hipotese nula ndo seria rejeitada.

A variavel Batido indica que a mesma influencia negativamente o valor da mais valia,
assim H2 nao foi rejeitada, corroborando com a ideia de que o veiculo ter sofrido um acidente
influenciaria o seu valor de venda.

Em relacdo a v aridvel KM observa-se que a mesma ndo foi significativa para o
modelo. J& a variavel Multa foi significativa e demonstrou uma relagdao negativa com a mais
valia, isso corrobora com a H4 de que a presenca de multa seja perceptivel negativamente
para o proprietario como sendo fator que influenciaria o valor de venda.

Embora a variavel Imposto ndo tenha sido significante, nota-se que a mesma teve uma
relacdo positiva com a mais valia, assim, observa-se que o proprietario reconhece o valor
pago pelo imposto, na hora de propor o valor de venda do veiculo.

A ultima varidvel analisada foi o tempo, que mostrou-se significativa e negativamente
relacionada com a mais valia, assim, quanto menor o tempo, maior serda a mais valia do

veiculo negociado.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como proposito identificar as varidveis quantitativas e qualitativas
que explicariam a varia¢do entre o preco negociado e o valor de mercado presente na venda
de veiculos seminovos e usados; e também analisar o comportamento dessas varidveis no
processo de negociacdo; além de determinar se o Efeito Propriedade em pratica estaria
presente significativamente em negociacdes de venda realizadas pelos proprietirios de
veiculos seminovos e usados entrevistados em nossa pesquisa e por fim o propdsito de avaliar
se existia ou ndo significancia estatistica quanto a interagdo do comportamento humano e seus
aspectos inconstantes no processo de venda nas operagdes analisadas.

Os resultados, em parte, evidenciaram ap roposicdo feita na idealizagdo dessa
pesquisa, no entanto, o comportamento de algumas variaveis, como a variavel Tempo nao
apresentaram os resultados esperados, assim nao confirmando a hipétese de que essa variavel,
quanto maior fosse, afetaria proporcionalmente o aumento do valor do veiculo.

Com relagdo av aridvel Multa, apresentou correlagdo de forma inversamente
proporcional a variavel VM, revelando que o proprietario considera essa variavel como fator
que reduz o valor do seu veiculo. No entanto, quando ndo ha a presenga de multas, o valor
pedido tendeu a ser maior do que quando hd multas para o bem. O mesmo ocorreu com a
varidvel Imposto, que corresponde a informagdo sobre o pa gamento do IPVA, revelando
assim que quando o proprietario paga o imposto obrigatdrio, 0 mesmo computa esse valor
dentro da mais valia intrinseca, fazendo com que esse valor aumente, ou seja, observou-se que
o proprietario reconhece o valor pago pelo imposto na hora de propor o valor de venda do
veiculo.

A variavel Tempo, ao contrario do esperado, demonstrou que quanto menor o tempo,
maior serd a mais valia intrinseca, fazendo com que a hipotese de pesquisa de que o tempo de
posse do bem influenciaria a mais valia intrinseca de forma positiva fosse rejeitada. Assim, os
dados apresentaram que quanto menor o tempo, maior serd a mais valia do veiculo negociado.

A variavel Batido indicou, em confirmagdo com as proposigdes, que o fato do veiculo
ter sofrido um acidente influencia negativamente os eu valor de venda. Identificou-se
também, que a varidvel KM nao foi significativa para o modelo.

Conclui-se que oe studo dos aspectos comportamentais nas finangcas ¢ um
complemento das financas tradicionais, no e ntanto, percebendo-se o valor das teorias
tradicionais ¢ a importancia de cada uma em seu devido tempo e nas ocasides que foram

imprescindiveis, apenas conclui-se que ha uma limitacdo nas teorias tradicionais, por nao
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considerarem a importancia dos aspectos psico-comportamentais do ser humano no momento
decisorio e as consequéncias que podem gerar nas finangas, como por exemplo, os resultados
obtidos nesta e em outras pesquisas.

A pesquisa mostrou que o campo das financas comportamentais € r ecente e que
precisa ser estudado e mais incentivado. Em nosso caso, o estudo do E feito Propriedade ¢
relevante, porém inovador. Com a extensdo de pesquisas nessa area, certamente poderemos
desvendar mais ainda as influéncias de vieses cognitivos como o efeito propriedade em nosso
cotidiano.

Esta pesquisa, como foi observado, apresentou algumas limitagdes, tais como o
tamanho da amostra n,igual a 115 elementos, que em pesquisas futuras recomenda-se
aumentar. Outro fator limitante foi o tempo para a realizacdo da coleta de dados, que por ser
complexa e en volver entrevista, demanda muito mais tempo que o h abitual. Por ter sido
aplicado entrevistas por telefone, outro fator limitante ¢ a honestidade dos entrevistados as
perguntas feitas e q uais detalhes relevantes esses teriam deixado de mencionar ao

entrevistador e responsavel por essa pesquisa.
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APENDICE A — Modelo da entrevista para negociagio do veiculo
Ne

ENTREVISTA PARA NEGOCIACAO DO VEICULO

DADOS DO VEICULO

MARCA

NOME

IDADE

ENTREVISTA

1) QUAL E O VALOR DE VENDA?

3) VEICULO BATIDO?

5) QUAL E A QUILOMETRAGEM DO VEICULO?

7) MOTIVO DA VENDA?

9) OS IMPOSTOS DO VEICULO ESTAO PAGOS?

11) FAZ QUANTO TEMPO QUE O SR. (SRA.) ESTA COM ESSE VEICULO?

VALOR TABELA FIPE:
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	4.1 UNIVERSO, POPULAÇÃO E AMOSTRA DA PESQUISA
	O Universo da pesquisa foi composto pelo total de anúncios de veículos em um jornal de grande circulação de Goiás.
	Segundo Bussab e Morettin (2000, p. 256), população é o conjunto de todos os elementos ou resultados sob investigação, enquanto que a amostra é qualquer subconjunto da população.
	1TA população considerada para esta pesquisa corresponde ao total de transações de compra e venda de veículos seminovos e usados anunciadas pelo Jornal O Popular no período de 31 de março de 2014 a 15 de maio de 2014, com a exceção de veículos náutico...
	1TA amostra obtida para a pesquisa foi o total de entrevistas realizadas: 115 entrevistas (negociações). No entanto, no processo de filtragem dos dados, teve-se como amostra escolhida n (total de entrevistas) igual a 72.
	1T4.2 CARACTERIZAÇÃO DA PESQUISA
	Marconi e Lakatos (2007) classifica as pesquisas em quantitativo-descritivas, exploratórias e experimentais. A pesquisa quantitativo-descritiva consiste na análise de características e utiliza questionários, formulários e outros procedimentos de amos...
	1T A presente pesquisa utilizou de métodos exploratórios, desenvolvendo hipóteses e buscando esclarecer e verificar variáveis coletadas por meio de um modelo de entrevista desenvolvido exclusivamente para este trabalho.
	1T4.3 A ENTREVISTA
	1T Para obter as análises que respondam as questões apresentadas de modo confiável e válido são necessárias as técnicas de coleta de dados, de forma que possa alcançar os objetivos esperados pela pesquisa proposta (MARTINS e THEÓPHILO, 2009, p.13-20).
	1T O tipo de coleta de dados realizado nesta pesquisa foi o primário, através de dados disponíveis em um jornal de grande circulação no estado de Goiás, conforme modelo de entrevista para negociação do veículo, disponível no Apêndice A deste trabalho....
	Antes da ligação, com o anúncio já escolhido, o autor coletava as informações do veículo, tais como a categoria (Automóvel, Moto, Caminhão e Ônibus), a marca do veículo e os anos de fabricação e modelo. Em segundo plano, coletava-se os dados do propri...
	Na realização das entrevistas por telefone, em momento algum o entrevistador se identificou como pesquisador, devido as finalidades da pesquisa e pelo risco de falta de comprometimento ou interesse por parte do vendedor (entrevistado) no momento da en...
	As perguntas seguem um padrão geralmente utilizado no momento da compra de automóveis por parte de empresas que revendem veículos, ou seja, que trabalham com veículos seminovos e usados nas regiões de Goiânia e Aparecida de Goiânia.
	O modelo de entrevista foi estruturado em três partes: dados do veículo, dados do proprietário e a entrevista contendo 11 perguntas, conforme quadro 3. Todas as negociações foram realizadas por telefone, onde o entrevistador selecionava aleatoriamente...
	O seminovo deve ter, no máximo, três anos de uso, um só dono e baixa quilometragem. E este é também um critério subjetivo: considera-se com "baixa quilometragem" tanto um veículo que tenha rodado 5.000 km em três anos quanto um que tenha percorrido 30...
	No artigo, enfatiza-se, por exemplo, que só o fato de estar registrado em nome do primeiro proprietário, faz do veículo um carro fora da categoria de veículos novos, portanto um veículo considerado seminovo, mesmo tendo rodado apenas 50 km.
	A Publifolha ressalta ainda, que há outros fatores que impedem que o veículo seja comercializado como seminovo, tais como:
	• má conservação;
	• estrutura afetada por acidentes;
	• lataria com sinais de ferrugem;
	• defeitos no motor, embreagem, câmbio e/ou suspensão e mau alinhamento;
	• mudança no motor para torná-lo mais potente;
	• mudança do tipo de combustível;
	• rebaixamento da carroceria;
	• acessórios que alteram a forma original do veículo.




