UNIVERSIDADE FEDERAL DO RIO GRANDE DO SUL
FACULDADE DE CIENCIAS ECONOMICAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

PEDRO HENRIQUE LAUER CABRAL

“QUEM COMPRA TERRA, NAO ERRA?” : ILUSAO MONETARIA E O MERCADO
IMOBILIARIO

PORTO ALEGRE
2023



PEDRO HENRIQUE LAUER CABRAL

“QUEM COMPRA TERRA, NAO ERRA?” : ILUSAO MONETARIA E O MERCADO
IMOBILIARIO

Dissertacdo submetida ao Programa de POs-
Graduacdo em Economia da Universidade
Federal do Rio Grande do Sul, como requisito
parcial para obtencdo do titulo de Mestre em
Economia, modalidade profissional, area de
concentragédo: Economia.

Orientador: Prof. Dr. George dos Reis Alba

PORTO ALEGRE
2023



CIP - Catalogacio na Publicacio

Cabral, Pedro Henrigque Lauer

Quem compra terra, nio erra? : ilus3o monetdria e o
mercado imobilidrio / Pedro Henrique Lauer Cabral. —-
2023,

43 £,

Orientador: George dos Reis Alba.

Dissertacdo (Mestrado) —-— Universidade Federal do
Rio Grande do Sul, Faculdade de Ciéncias Econdmicas,
Programa de Pds-Graduacic em Economia, Porto Alegre,
BR-R5, 2023,

1. Mercado imobilidric. 2. Ilusic monetaria. 3.

Economia comportamental. 4. Inwvestimentos. 5.
Experimento social. I. Alba, George dos Reils, orient.
IT. Titulo.

Elabarada pelo Sistena de Geraglo Automdtica de Ficha Catalografica da UFRGS com os
dados fornecidos pelola) autor{a).




AGRADECIMENTOS

Aos meus pais, Adauri Fantinel Cabral e Karin Maria Hack Lauer, pelo
incentivo aos estudos, assim como todo o suporte necessario até a conclusdo desta
jornada. Obrigado por serem meus “‘companheiros de trincheira” nos desafios da
vida.

A minha companheira de vida, Giovanna Eloisa Brinkhus, por todo o apoio e
compreensao nos momentos de auséncia. Ter uma pessoa tao especial ao lado me
inspira a encarar desafios como este.

Ao meu primo Paulo Guilherme Adayr Moser Cabral, mestre em economia,
pelo incentivo em iniciar o0 mestrado em economia e o apoio durante a trajetoria.
Obrigado por todos os conselhos e orienta¢des nas mais diversas situacoes.

Ao meu orientador, professor George dos Reis Alba, por toda confianga,
apoio, atencdo e compreensdo nesta jornada. Possuo profundo respeito e
admiracdo pelo seu empenho em elevar o nivel da sala de aula. O ensino superior
brasileiro € privilegiado por contar com um professor como vocé.

Ao coordenador do Programa de Pés-Graduacao Profissional em Economia
da UFRGS, professor Marcelo Milan, pela compreensdo, atencéo, agilidade e
prestatividade durante minha trajetéria no mestrado.

Aos membros da minha banca de projeto de dissertacdo, professor Dr.
Leonardo Nicolao e professor Dr. Carlos Schonerwald, pelos comentarios preciosos
que contribuiram significativamente para a melhoria dos rumos na construcao desta
pesquisa.

A sociedade brasileira, que com seu suor e sacrificio, custeia o ensino publico
no pais. Espero que o conhecimento gerado por este trabalho seja util para os

cidadaos e contribua com o desenvolvimento da nagao.



RESUMO

Este estudo tem como objetivo investigar a presenca do fendmeno da ilusédo
monetaria e comparar a intensidade do fendmeno entre diferentes modalidades de
investimentos (compra e venda de apartamento, titulos publicos e ac¢des), com foco
na possivel prevaléncia da ilusdo monetaria no mercado imobilidrio. Para atingir os
objetivos, dois experimentos comportamentais foram conduzidos com amostras
distintas: o primeiro experimento contou com a populacdo em geral, ja 0 segundo,
universitarios com conhecimento em matematica e financas. Os participantes foram
expostos a cenarios de investimentos com e sem ganhos reais. Os resultados
destacaram a propensao dos participantes a avaliar positivamente investimentos
sem ganhos reais, indicando a presenca da ilusdo monetaria. A preferéncia por
investimentos imobiliarios se mostrou mais acentuada com a amostra geral da
populacdo, porém, ndo foi estatisticamente significativa com universitarios.
ImplicacBes praticas envolvem a necessidade de abordagens educacionais que
considerem aspectos comportamentais, visando melhorar as decisdes financeiras da
populacdo, assim como estratégias de comunicacdo de profissionais do mercado
financeiro para a exposicao de investimentos alternativos. A pesquisa contribui para
compreender a influéncia desses vieses nas decisdes de investimento e destaca a
importancia de considera-los em estratégias educacionais e de comunicagao

financeira.

Palavras-chave: Mercado imobiliario. llusdo monetaria. Economia comportamental.

Investimentos. Experimento social.



ABSTRACT

This study aims to investigate the presence of the money illusion phenomenon and
compare its intensity across different investment modalities (apartment purchase and
sale, public bonds, stocks), focusing on the potential prevalence of the money illusion
in the real estate market. To achieve these objectives, two behavioral experiments
were conducted with distinct samples: the first experiment involved the general
population, while the second involved university students with knowledge in
mathematics and finance. Participants were exposed to investment scenarios with
and without real gains. The results highlighted participants’' tendency to positively
evaluate investments without real gains, indicating the presence of the money
illusion. The preference for real estate investments was more pronounced in the
general population sample but was not statistically significant among university
students. Practical implications involve the need for educational approaches that
consider behavioral aspects to enhance the financial decision-making of the
population, as well as communication strategies for financial professionals in
presenting alternative investments. The research contributes to understanding the
influence of these biases on investment decisions and emphasizes the importance of

considering them in educational and financial communication strategies.

Keywords: Real estate. Money illusion. Behavioral economics. Investments. Social

experiment.
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1 INTRODUCAO

A aquisicao de imoveis com finalidade de investimento desempenha um papel
substancial na cultura brasileira. Segundo a pesquisa trimestral FIPEZAP (2022),
conduzida desde 2014, 45% dos consumidores de imQveis entrevistados no
segundo trimestre de 2022 adquiriram suas propriedades com objetivos de
investimento. Paralelamente, dados fornecidos pela Brain (2021) indicam que 57%
dos entrevistados que ainda ndo possuem imdveis como investimento demonstram
interesse em fazé-lo em um futuro préoximo. O senso comum ao longo da vida é que
imoveis representam investimentos soOlidos e lucrativos a longo prazo,
frequentemente respaldados por exemplos nominalmente vantajosos que ocorrem
ao longo de um extenso periodo entre a aquisi¢cdo e a venda. No entanto, dada a
consideravel extensao temporal entre essas ac¢des, a avaliagdo unicamente nominal
dos valores nao captura integralmente o desempenho das operacdes, especialmente
em um pais com um histérico de inflacdo notavel, como o Brasil.

Essa dificuldade em avaliar o verdadeiro desempenho dos investimentos,
considerando os efeitos da inflacdo, leva-nos ao conceito de 'ilusdo monetaria’, um
fendbmeno estudado pela economia comportamental. O termo foi cunhado por Irving
Fischer em 1919 e ganhou popularidade com o trabalho de Shafir et al. (1997) em
seu influente artigo 'Money illusion'. A ilusdo monetaria consiste na inclinacdo a
avaliar valores monetarios estritamente em termos nominais, sem devida
consideracao pelos valores reais, negligenciando a flutuagcéo do poder de compra da
moeda em periodos de inflagdo, quando se manifesta uma disparidade entre os
valores monetarios nominais e os valores reais.

Nos ultimos anos, diversos estudos tém explorado a presenca desse
fenbmeno em distintas regides do mundo. Nos Estados Unidos, Shafir et al. (1997)
conduziram uma série de experimentos, incluindo aqueles relacionados a transacdes
imobilidrias, sugerindo a presenca da ilusdo monetaria entre os cidadaos
americanos. Brunnermeier (2008) também identificou indicios da ilusdo no mercado
imobiliario do Reino Unido e dos Estados Unidos, com base na concepcao
equivocada de que as taxas de juros reais € nominais se movem em sincronia.
Raftery (1998) identificou tragos da ilusdo monetaria entre estudantes universitarios
de Hong Kong, por meio de experimentos relacionados a transac¢des imobilidrias. Na

China, Mees (2014) replicou os experimentos conduzidos por Shafir et al. (1997) e



confirmou a presenca do fendmeno no pais. Além disso, Stephens e Tyran (2012),
com base em um amplo e heterogéneo experimento de pesquisa, demonstraram
que as avaliacdes de transacfes imobiliarias na Dinamarca séo sistematicamente
influenciadas por consideracdes puramente nominais de ganhos e perdas.

A ilusdo monetaria assume uma relevancia notavel no contexto do mercado
imobiliario, dado o extenso ciclo de vida de cada projeto, desde a concepcao do
produto até a entrega do imovel, que se estende por varios anos. Esse longo ciclo se
combina com o fato de o Brasil apresentar um historico significativo de inflacdo, um
elemento que exerce impacto direto sobre a vida de todos os seus cidadaos e uma
caracteristica que o distingue dos locais previamente investigados em estudos sobre
a ilusdo monetéaria. Consequentemente, tanto os incorporadores imobiliarios, que
alocam recursos em empreendimentos visando retornos no final do ciclo do projeto,
quanto os consumidores que adquirem iméveis na planta ou para fins de
investimento a longo prazo, experimentam consideraveis efeitos do fendbmeno em
suas decisdes financeiras.

A presente pesquisa visa contribuir cientificamente ao ampliar a compreensao
sobre a ilusdo monetaria, especialmente em contextos de inflacdo acentuada,
exemplificado pelo panorama econdmico brasileiro. Por inflagdo acentuada,
entende-se a periodos em que a taxa de inflacdo é consistentemente alta e exerce
impacto significativo no poder de compra da moeda. Essa situacdo € exemplificada
pelo panorama econémico brasileiro, pois o0 pais tem experimentado, historicamente,
periodos de inflacdo elevada que alteram de maneira substancial a valorizacéo real
dos ativos e o poder de compra da populagéo. A investigacdo da presenca desse
fenbmeno entre os participantes, particularmente no ambito de decisGes de
investimento, oferece uma perspectiva Unica sobre as dindmicas comportamentais
subjacentes. A analise comparativa entre modalidades de investimento acrescenta
uma importante dimensdo a bibliografia existente da é&rea, ampliando o
entendimento acerca das nuances da ilusdo monetaria em diferentes ativos,
contribuindo para uma compreensdo mais abrangente desse fendbmeno complexo.

Além das implica¢cbes cientificas, a pesquisa procura oferecer contribuicdes
praticas substanciais e tangiveis. Os resultados tém relevancia direta para
formuladores de politicas publicas, destacando a necessidade de estratégias
educacionais e politicas econémicas sensiveis a presenca da ilusdo monetaria. Para

profissionais do mercado financeiro, os insights sobre como os investidores



respondem a ilusdo monetéria apresentam oportunidades para aprimorar estratégias
de comunicacdo e gestdo de portfélio, considerando as distintas percepcdes de
diferentes classes de ativos.

Portanto, o objetivo desta pesquisa € investigar a presenca do fenbmeno da
ilusdo monetaria e comparar a intensidade do fendmeno entre diferentes
modalidades de investimentos, com foco na possivel prevaléncia da iluséo

monetaria no mercado imobiliario.



10

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 ILUSAO MONETARIA

O termo “ilus&do monetaria” foi originalmente introduzido por Irving Fisher em
1919, em seu artigo intitulado "Stabilizing the Dollar”, mas foi formalmente definido e
elaborado por ele apenas em 1928, em seu livro “The Money lllusion”, dedicado
integralmente ao tema. Fisher (1928) conceituou a ilusdo monetaria como a falha ao
reconhecer que a unidade monetéria, seja o dblar ou outra moeda, pode ter seu
valor alterado ao longo do tempo, resultando na falacia humana de considerar as
unidades monetarias como tendo um valor fixo. Patinkin (1965, p. 22) define a ilusédo
monetaria como qualquer desvio da tomada de decisdo em termos reais: “An
individual will be said to be suffering from such an illusion if his excess-demand
functions for commodities do not depend [...] solely on relative prices and real
wealth.”t

Fischer (1986) argumenta que o fendmeno seria observado se, na presenca
de inflacdo, os métodos contabeis nominais afetassem as decisdes. Ademais, com a
variacdo dos precos relativos, a influéncia de valores nominais passados na tomada
de decisdo de venda ou compra seria uma forma de ilusdo monetaria, mesmo com a
auséncia de inflagdo. O fendbmeno poderia se manifestar na relutdncia em vender
uma casa com prejuizo nominal, assim como na relutdncia em aceitar cortes de
salarios nominais (Shafir et al., 1997).

Apesar de estar documentada desde o inicio do século XX, a ilusdo monetéria
€ tratada de forma ambigua entre economistas. De acordo com economistas
mainstream, o fenbmeno é incompativel com o postulado das expectativas racionais,
visto que o fendmeno foge da racionalidade esperada de agentes racionais
maximizadores de lucros (Chitilova, 2018). No entanto, Howitt (1987) argumenta que
a presenca de um conceito conflitante ao cerne da racionalidade indica uma falha
mais profunda na compreensdo da importancia do dinheiro e das magnitudes
nominais na economia cotidiana. I1sso é evidenciado pela persisténcia na elaboracéo
de contratos de divida ndo indexada e pelo apoio popular a reducdo das taxas de

inflagdo, mesmo ao custo de uma recessdo. O debate entre céticos e defensores da

1 Um individuo seréa considerado sofrendo de tal ilusdo se suas fun¢des de demanda excessiva por
commodities ndo dependerem [...] somente de precos relativos e riqueza real. Patinkin (1965, p.
22, traducao propria).



11

existéncia da ilusdo monetaria tem levado a novas pesquisas com o objetivo de
identificar a presencga desse fendOmeno na sociedade.

Os pesquisadores Shafir, Diamond e Tversky (1997) realizaram um estudo
com grande impacto no campo da economia comportamental, denominado “Money
lllusion”. Neste estudo, os pesquisadores coletaram evidéncias de que as pessoas
tendem a pensar sobre transagbes econdmicas em termos nominais e reais,
resultando em um viés para uma avaliagdo nominal. Segundo os autores, a analise é
muitas vezes uma mistura das avaliagGes induzidas por diferentes representacoes,
cada uma ponderada por sua relevancia relativa. Embora a representagdo em
termos reais capture o verdadeiro valor das transacoes, a representacdo nominal é
mais simples, mais proeminente e, na auséncia de hiperinflacdo, suficiente em uma
analise de curto prazo. Shafir, Diamond e Tversky concluem que a ilusdo monetaria
€ um fendmeno generalizado nos Estados Unidos.

A partir da pesquisa de Shafir et al., o tema ganhou destague na comunidade
académica, resultando em pesquisas adicionais que buscam identificar a ilusdo
monetaria em outras situacdes e regifes. Utilizando uma abordagem mais
experimental, Fehr e Tyran (2001) realizaram um estudo experimental com
estudantes universitarios suicos como participantes, concluindo que mesmo uma
pequena quantidade de ilusdo monetaria em nivel individual pode causar uma
inércia nominal significativa apds um choque nominal negativo. Os resultados
indicam que, devido a ilusdo monetaria, 0s choques nominais negativos e positivos
tém efeitos assimétricos, com impacto pequeno em choques positivos e substancial
e duradouro em choques negativos. Em 1979, Modigliani e Cohn propuseram a
hipétese de que os mercados de acbes também sofrem de ilusdo monetéria,
descontando fluxos de caixa reais a taxas de desconto nominais. Em cenarios de
alta inflacdo, a expectativa racional do prémio de risco é maior do que a expectativa
subjetiva do mercado, tornando o mercado subavaliado. Da mesma forma, quando a
inflacdo é baixa, a expectativa racional do prémio de risco € menor que a expectativa
subjetiva do mercado, tornando o mercado supervalorizado. Cohen et al. (2005)
demonstraram que a hipotese apresentada por Modigliani e Cohn tem implicacdes
nao apenas para a precificacdo do mercado de acdes agregado, mas também para
a precificagcdo de acdes arriscadas em comparagdo com acbes consideradas
seguras.

Em resumo, a ilusdo monetaria € um fenbmeno que pode ser observado em
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situacdes cotidianas e em mercados complexos. Mesmo o mercado imobiliario, um

dos mercados mais tradicionais da sociedade, ndo esta imune a esse Viés.

2.2 ILUSAO MONETARIA E O MERCADO IMOBILIARIO

Diversos estudos académicos indicam que a ilusdo monetaria € um fenébmeno
observado em variados mercados, sendo o mercado imobiliario um dos mais
notaveis. Estes estudos compreendem tanto experimentos controlados quanto
analises empiricas de dados.

Shafir et al. (1997) conduziram uma série de experimentos, incluindo um
focado em transacGes imobiliarias, que destacou a influéncia significativa dos
valores monetarios nominais na avaliacdo da lucratividade das operacfes. Mees e
Franses (2015) replicaram o estudo de Shafir et al. (1997) para investigar a
propensdo a ilusdo monetéria entre individuos na China. Concluiram que a ilusédo
monetaria também prevalece na China, com os respondentes da amostra chinesa
geralmente um pouco mais propensos a basear as decisdes no valor monetario real
das transacbes econdmicas em comparacdo com os respondentes da amostra dos
EUA. Da mesma forma, Raftery (1998) replicou o estudo dos pesquisadores
americanos e identificou indicios de ilusdo monetaria em pesquisa envolvendo
professores e estudantes universitarios da Universidade Politécnica de Hong Kong.
O autor concluiu que as respostas tendem a ser mais enviesadas em direcdo a
valores nominais, afastando-se de uma avaliagcdo puramente racional, mesmo
quando as alternativas sao equivalentes.

No Reino Unido também houve a identificacdo do fenédmeno da ilusédo
monetaria no mercado imobiliario. Brunnermeier e Julliard (2008) demonstraram que
uma reducao na inflacdo pode alimentar o aumento de precos de habitacdes, desde
que as pessoas estejam sob efeito da ilusdo monetaria. Assumindo erroneamente
gue as taxas de juros reais e nominais movem-se em sincronia, equivocadamente
atribuem uma queda na inflagho a uma queda na taxa de juros real,
consequentemente, subestimam o custo real dos pagamentos futuros de hipotecas.
Segundo os autores, a inflacdo e as taxas de juros nominais explicam grande parte
do erro de precificacdo no mercado imobiliario do Reino Unido de 1966 a 2004.

Na Dinamarca, Stephens e Tyran (2012), a partir de um experimento de

pesquisa envolvendo uma ampla e heterogénea amostra de cidadaos
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dinamarqueses, demonstraram que as avaliagbes das transacfes imobiliarias sdo
sistematicamente enviesadas em favor de ganhos puramente nominais em
detrimento de perdas.

Buscando investigar se o fendbmeno € manifestado culturalmente ou de forma
generalizada em seres humanos, diversas pesquisas estdo ocorrendo em diferentes
partes do mundo, utilizando metodologia inédita ou replicando experimentos ja
consagrados.

A ilusdo monetéria esta ligada a outros vieses de decisdo em muitas de suas
aparicbes no mercado imobiliario. Um dos fenbmenos é o efeito enquadramento
(framing), o qual afirma que representacfes alternativas do mesmo problema podem
levar a comportamentos substancialmente diferentes (Tversky, Kahneman, 1981).
Shafir et al. (1997) demonstra que as preferéncias dos agentes dependem se o
problema é formulado em termos reais ou nominais, diferindo o resultado de acordo
com a situacdo. Uma forma especial do efeito enquadramento € a ancoragem, um
fenbmeno que o agente tende a ser indevidamente influenciado por quantidades
arbitrarias quando confrontadas com um problema de decisdo. A ancoragem ocorre
mesmo em situagdes em que a quantidade ndo é informativa. Aplicando ao mercado
imobiliario, o pre¢co nominal de compra de uma casa pode servir de ancora para um
preco de referéncia, mesmo quando o preco real pode n&do estar em consonancia
com o resultado esperado (Brunnermeier, 2008).

Outro viés que se manifesta junto a ilusdo monetaria no mercado imobiliario €
a aversao a perda, fendmeno no qual as pessoas atribuem maior peso a uma perda
do que um ganho de mesmo valor. O estudo de Genesove e Mayer (2001) mostra
gue a aversdo a perda influencia o comportamento dos vendedores no mercado
imobiliario, sugerindo que eles sdo avessos a perdas nominais.

Como exposto, a ilusdo monetéria e seus diversos vieses complementares
sdo manifestados por individuos no mercado imobiliario. Portanto, além de
compreender o fendmeno e suas ocorréncias, € necessario que entendamos o

consumidor imobiliario e suas particularidades nos processos de escolhas.

2.3 CONSUMIDOR/INVESTIDOR DO MERCADO IMOBILIARIO

A maioria das pesquisas no dominio imobilidrio € fundamentada na teoria

econdmica neoclassica, que pressupde que o0s consumidores tomam decisdes
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econdmicas racionais ao comprar ou alugar imoéveis como parte de seu esfor¢o para
maximizar a utilidade. De forma geral, pesquisadores negligenciam as influéncias
humanas que os consumidores imobiliarios ttm na demanda por imoveis, agrupando
todos os fatores ndo financeiros de tomada de decisdo sob o rétulo de "gostos e
preferéncias”, ignorando os determinantes de comportamentos que nao condizem
com a racionalidade esperada (Gibler, 2003). Porém, Case, Quigley e Shiller (2003)
apresentam evidéncias da presenca de diversos vieses na visdo de familias e
individuos sobre imoveis, indo ao encontro de Salzman (2017), que sugere que
muitos académicos acreditam que as limitacdes cognitivas influenciam a visdo das
familias sobre o mercado imobiliario.

A compra ou locacdo de imoveis sdo consideradas aquisicdes de alto
envolvimento, ou seja, alto nivel de importancia percebida de um produto ou servico
para um consumidor individual, e que exigem decisdes complexas, demandando
tempo e esfor¢co substanciais para se chegar em uma decisdo (Engel, Blackwell e
Miniard, 1995).

O processo de escolha de um imdvel inicia-se com a busca de informacdes,
iniciando pela verificacdo interna de informacdes ja existentes, onde a profundidade
de experiéncias, tempo desde a Ultima compra e satisfacdo com compras anteriores
afetardo a confianga do consumidor em relagdo as suas informagdes (Punj, 1987;
Engel et al., 1995). Por se tratar de bens de alto valor, onde a contracdo da divida de
aguisicdo pode atingir algumas décadas, a maioria dos consumidores adquirem
poucos iméveis durante sua vida, ndo permitindo que haja o aprofundamento de
conhecimento baseado em experiéncias, tornando necessaria a busca de
informac@es externas para complementar suas informacdes internas.

O consumidor do mercado imobiliario encontra um ambiente onde o acesso a
informacdo ndo é uniforme, gerando pesquisas por periodos de tempo e com
intensidades diferentes. Os consumidores muitas vezes confiam fortemente nos
corretores imobiliarios para |hes fornecer informacfes de mercado, tornando-os
grandes influenciadores da busca (Palm, 1976; Jud, 1983). Como o mercado
imobiliario € altamente heterogéneo, com localiza¢des, produtos e atributos distintos,
é impossivel analisa-lo por inteiro, obrigando o consumidor a delimitar determinados
parametros, como localizagao, tipologia, area minima, entre outros, para reduzir seu
leque de opcgdes. A busca pelo imovel desencadeia em comportamentos distintos,

onde alguns consumidores apreciam o processo de busca por informagdes mais do
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que outros. Baryla e Zumpano (1995) descobriram que visitar mais casas por
semana junto a um corretor imobiliario esta associado a um maior tempo de buscas.
Uma possivel explicacédo para o fenbmeno € que os consumidores optam por visitar
e inspecionar mais imdéveis antes de tomar uma deciséo por gostar do processo.

Diversos fatores especificos do mercado imobiliario impdem restricbes a
tomada de decisdo do consumidor. Quando o trabalhador é realocado ou inicia em
um novo emprego em outra cidade, por exemplo, é imposta uma restricdo de tempo
que reduz a extensdo da busca de informacfes imobiliarias (Baryla e Zumpano,
1995). O fato da compra ser muitas vezes coletiva, junto ao seu conjuge ou
membros da familia, pode alterar os critérios de avaliagdo que seriam utilizados se a
compra fosse individual, por exemplo (Salzman, 2017). Outra limitacdo para agir em
congruéncia com as preferéncias € se o consumidor tem controle volitivo, ou seja, se
a pessoa pode realizar o comportamento a vontade (Ajzen,1991). Um consumidor
pode querer comprar um imével, mas precisa que um credor concorde com a
amortizacdo. A aquisi¢cao imobiliaria costuma passar por entidades financeiras, estas
com suas regras proprias para a aceitacdo do imével e do préprio consumidor.

A aquisicdo de um imodvel pode assumir caracteristicas muito além de suas
caracteristicas utilitarias; logo, as pessoas podem desenvolver apegos profundos e
complexos a eles. Uma casa pode ser vista como parte da individualidade do
proprietario, um objeto que ajuda a formar a identidade e apresenta-la ao mundo,
proporcionando um sentido continuo de identidade ao longo do tempo (Belk, 1988;
Cooper, 1974; Csikszentmihalyian e Rochberg-Halton, 1981; Hummon, 1989;
Sadalla et al., 1987; Somerville, 1997). Por sua prépria natureza, as residéncias
geralmente desempenham papéis altamente emocionais, individualizados e
pessoais na vida de seus ocupantes (Downs, 1989). Uma casa que esta sendo
comprada para servir como um lar estda sendo avaliada n&o apenas por
caracteristicas fisicas, mas também sociais e psicolégicas (Hayward, 1977).

O consumidor do mercado imobiliario, em especial o brasileiro, € fortemente
influenciado por trés fatores: emprego, renda e disponibilidade de financiamento.
Dado o alto valor dos imoveis, que muitas vezes excede a centenas de vezes o
salario minimo nacional, a aquisicdo geralmente depende de financiamento
imobiliario. Contrair uma divida com um prazo que pode se estender por décadas
requer confianga de que o consumidor mantera sua fonte de renda ao longo desse

periodo, a fim de cumprir com os pagamentos de sua moradia (Secovi, 2022).
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Sob a perspectiva da compra de um imovel visando o investimento, segundo
Goetzmann (1993), a casa propria € um dos investimentos mais comuns, sendo
confirmado por Kullmann e Siegel (2003), que afirmam que imoOveis sdo0 0s ativos
mais amplamente mantidos em uma carteira de investimentos americana altamente
ndo diversificada. No geral, os iméveis desfrutam da vantagem de uma valorizagéo
mais substancial em comparacdo aos titulos e representam um risco reduzido em
relacdo as acdes, desde que ndo haja necessidade de liquidez a curto prazo.
Goetzmann (1993) observa que carteiras familiares eficientes alocam uma parcela
significativa de seus recursos no investimento imobilirio, ampliando essa proporc¢ao
conforme o grau de aversao ao risco aumenta.

Apesar da importancia e da popularidade do investimento residencial para os
individuos, bem como para a economia agregada, as caracteristicas de risco e
retorno ainda ndo estdo completamente compreendidas. O investimento imobiliario
difere de outros investimentos por ter baixa liquidez devido baixa atividade de
negociacdo e a heterogeneidade do ativo (Goetzmann, 1993). Em um estudo
conduzido por Case e Shiller (1988), um questionario foi aplicado para elucidar as
percepgdes sobre imdveis residenciais como investimento, revelando que o mercado
imobiliario apresenta notaveis diferencas em relagdo aos mercados abordados na
literatura financeira convencional. O estudo indicou que os prec¢os imobilidrios séo
inflexiveis para baixo e influenciados por movimentos de precos passados. Quando
0 mesmo questionario foi reaplicado em 2002, a maioria dos entrevistados
manifestou uma forte preferéncia pelo setor imobiliario como o melhor investimento a
longo prazo. Hjalmarsson e Hjalmarsson (2009) documentaram que proprietarios de
apartamentos em uma cooperativa habitacional na Suécia frequentemente nao
levam em consideracdo de maneira adequada os custos futuros de manutencao e 0s

custos de capital associados ao investimento imobiliario.



17

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com o propoésito de alcancar os objetivos da pesquisa, que consiste em
examinar a presenca do fenbmeno da ilusdo monetaria em transacdes imobiliarias,
definiram-se dois parametros de avaliagdo: identificar a ocorréncia de manifestacoes
de ilusdo monetaria pelos participantes do experimento e, caso houver
manifestacbes de ilusdo monetéaria, identificar se o fenbmeno ocorre de forma
diferente em transacdes imobiliarias.

Conforme mencionado previamente, as transacdes econdmicas podem ser
representadas em termos nominais ou reais, sendo passiveis de resultar em
avaliacdes distintas. Em cenarios de inflacdo, € possivel obter lucros nominais e
incorrer em prejuizos reais; em cenarios de deflacdo, € possivel obter prejuizos
nominais e lucros reais. A medida que os individuos consideram a representacio
nominal em sobreposicdo a real, sua percepcao é influenciada pelo montante de
unidade monetéria de ganho ou perda, ndo apenas por seu valor real. (Shafir et al.,
1997).

Segundo Sandroni (1999), a definicdo de investimento é a aplicacdo de
recursos em empreendimentos que renderdo lucros futuros. Logo, ao demonstrar
satisfacdo por investimentos ndo possuem lucro real, o individuo viola o principio da
racionalidade econdémica. Ao demonstrar satisfacdo por investimentos com ganhos
nominais, porém, com prejuizos reais, configura-se um cenario caracterizado pela
presenca da ilusdo monetéria.

Para investigar a ocorréncia da ilusdo monetaria, foram conduzidos dois
experimentos na forma de questionarios. Em ambos os casos, coletamos dados
demograficos e apresentamos aos participantes um cenario hipotético de
investimento, que incluia a modalidade de investimento, o valor investido no ativo, o
periodo de investimento, o valor da venda do ativo, o lucro nominal obtido e a taxa
de inflacdo durante o periodo. Notavelmente, o valor inicial investido foi mantido
constante em todos 0s cendrios para assegurar que as variagdes nas percepgdes
dos participantes fossem atribuidas exclusivamente as diferencas nas modalidades
de investimento e nas condicbes de ganho real versus ganho nominal. Apds a
exposicdo ao cendrio, os participantes foram convidados a avaliar o quéo atrativo
consideravam o investimento e a probabilidade de que repetiiam o mesmo

investimento. Assim, em cada experimento, 0s questionarios continham informacdes
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idénticas em termos de valor investido, variando apenas na modalidade de
investimento, no valor de venda do ativo e, consequentemente, no lucro nominal
obtido. O valor de venda alternava entre duas situagdes: com ganho real
(investimento inicial corrigido pelo CDI no periodo) e sem ganho real (investimento
inicial corrigido pela inflagdo no periodo). As avaliagbes foram registradas em escala
Likert e representaram as varidveis dependentes para investigar o fenbmeno da
ilusdo monetéaria. Posteriormente, as respostas dos participantes foram submetidas

a uma analise comparativa para avaliar o fenébmeno.

3.1 EXPERIMENTO 1

O experimento 1 foi desenvolvido com o propdésito de investigar a presenca e
a intensidade do fendmeno da ilusdo monetaria no contexto de investimentos em
ativos financeiros, especificamente em relacéo a transac¢des imobiliarias. A pesquisa
buscou alcancar esse objetivo por meio de uma abordagem experimental
comportamental, com a utilizacdo de um experimento fatorial between subjects. Os
questionarios contaram com duas modalidades de investimentos, compra e venda
de apartamento e investimento em titulos publicos, ativos popularmente
considerados conservadores dentre as opc¢des disponiveis no mercado. Os
resultados esperados para o experimento foram apresentar evidéncias do fenébmeno
de ilusdo monetéria e identificar maior intensidade do fenbmeno em transacfes

imobiliarias.

3.1.1 Participantes e design do experimento

No total, o experimento 1 contou com 685 participantes com idades entre 17 e
68 anos. No entanto, 148 participantes foram excluidos da andlise de dados devido
a respostas inadequadas, indicando uma clara falta de compreensdo do que foi
proposto. As respostas consideradas inadequadas incluiram aquelas que eram
evidentemente inconsistentes ou irrelevantes em relacdo as perguntas feitas. Por
exemplo, ao serem solicitados a indicar o valor minimo de lucro nominal para
considerar um investimento atrativo, respostas como "sim”, "“talvez™, “sei 1a” ou “eu
vou saber” foram recebidas. Tais respostas nao condizem com a natureza

guantitativa da pergunta e indicam uma falta de entendimento sobre a tarefa
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proposta. ApoOs esta filtragem, a amostra final do experimento foi de 537
participantes (296 homens) com idades entre 17 e 65 anos (M = 36 anos). O
experimento contou com um design fatorial 2 (modalidade de investimento: compra e
venda de apartamento vs. titulos publicos) por 2 (ganho real: sim vs. ndo) between

subjects, resultando em quatro condic¢des.

3.1.2 Procedimentos e estimulos

Os participantes receberam um link para 0 acesso ao questionario a ser
respondido no Google Forms. O link direcionava o acesso de forma aleatéria para
um dos quatro questionarios formulados, que correspondiam as quatro condi¢des do
experimento. Os questionarios iniciavam solicitando a idade do participante, seguido
de seu género, profissdo, como ele classifica seu perfil de investidor (conservador,
moderado ou agressivo) e sua familiaridade com trés tipos de investimentos (renda
fixa, renda variavel e iméveis), onde ele deveria indicar em escala Likert de 7 pontos
(1 = ndo familiar, 7 = muito familiar) para cada uma das trés modalidades. Apos 0s
guestionamentos pessoais, 0 participante precisava ler um enunciado sobre de um
investimento hipotético realizado e responder as questdes sobre o enunciado

exposto. Os enunciados eram 0s seguintes:

Enunciado do questionario 1: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$500.000,00 na compra de um apartamento no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$1.239.113,81, gerando um lucro nominal
de R$739.113,81. A inflacdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 2: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$500.000,00 na compra de titulos publicos no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$1.239.113,81, gerando um lucro nominal
de R$739.113,81. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 3: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$500.000,00 na compra de um apartamento no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$887.012,22, gerando um lucro nominal de
R$387.012,22. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”
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Enunciado do questionario 4: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$500.000,00 na compra de titulos publicos no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$887.012,22, gerando um lucro nominal de
R$387.012,22. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Apés a leitura do enunciado, o participante deveria avaliar a atratividade do
investimento em uma escala Likert de 9 pontos (1 = ndo atrativo, 9 = muito atrativo).
A solicitacdo é objetiva, porém, a avaliacdo do participante poderia ser influenciada
pelo periodo mencionado no enunciado, e ndo apenas os dados do investimento.
Logo, o participante deveria indicar a probabilidade dele repetir o investimento
atualmente em uma escala Likert de 9 pontos (1 = certeza que nao repetiria, 9 =
certeza que repetiria), com a finalidade de amenizar a particularidade da década
exposta. Apoés, o participante do experimento deveria indicar o valor minimo de lucro
nominal que ele considera atrativo ao investir os mesmos R$ 500.000,00 do
enunciado e quanto ele investiria na modalidade de investimento apresentada no
enunciado, supondo que o participante possuisse R$ 1.000.000,00 para investir em
algo. Essas ultimas duas questfes contribuem com a mensuracéo da intensidade do
fenbmeno entre os ativos.

O menor valor entre as condi¢cbes do enunciado contém um valor de lucro
nominal consideravel, porém, igual ao valor corrigido pela inflacdo no periodo,
configurando um investimento sem ganho real. O resultado esperado é que haja
uma sobreposicao do valor nominal em comparacdo ao ganho real na andlise de
atratividade por parte do participante, algo irracional do ponto de vista econémico,
fazendo com que o participante considere vantajoso o investimento sem ganhos.
Também é esperado que este fendmeno ocorra de forma mais intensa no
investimento imobiliario, visto que € um investimento mais difundido entre a

populacao.
3.1.3 Resultados
Na avaliagdo da atratividade dos investimentos, observou-se uma tendéncia

inesperada entre os participantes. Em cenarios onde tanto iméveis quanto titulos

publicos ndo apresentavam ganhos reais, as médias de atratividade foram de 5,17 e
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4,69, respectivamente. Esses valores sugerem uma auséncia de rejeicao clara aos
investimentos sem ganhos reais. Especificamente, no cenario de imdveis sem ganho
real, 39,83% dos participantes expressaram insatisfacdo (com avaliacbes de 1 a 4
na escala Likert), enquanto uma parcela consideravel, 48,30%, atribuiu avaliacbes
atrativas (6 a 9 na escala Likert). Da mesma forma, nos titulos publicos sem ganhos
reais, 45,27% dos respondentes avaliaram negativamente o investimento, mas uma
proporcdo maior, 54,73%, atribuiu avaliacbes positivas. Estes resultados indicam
que, contrariamente as expectativas baseadas na racionalidade econbémica, que
preveriam uma rejeicdo a investimentos sem ganhos reais, uma proporcao
significativa de participantes avaliou tais investimentos de maneira positiva,
sugerindo a influéncia da ilusdo monetaria em suas percepcoes.

Uma analise de variancia (ANOVA) de dois fatores foi utilizada para examinar
a atratividade atribuida pelos participantes, onde tanto a modalidade (F(1, 533) =
4,856, p = 0,028) quanto a presenca do ganho real no investimento (F(1, 533) =
52,934, p < 0,001) apresentaram variacdes significativas entre as avaliagcbes. Um
teste post-hoc de Tukey mostrou que individuos expostos a situacbes com imoveis
diferiram significativamente em relacdo com titulos publicos em (p = 0.028), estando
dispostos a avaliar o investimento com maior atratividade (M = 5,98) do que a outra
modalidade (M = 5,49). A interacdo entre modalidade de investimento e ganho real
nao teve um efeito significativo sobre a atratividade (F(1, 533) = 0,001, p = 0,975),

conforme pode ser observado na Figura 3.
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Figura 1 — Médias marginais estimadas — Interagdo modalidade de investimento com ganho real e
avaliagOes de atratividade
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Fonte: Elaborado pelo autor

Na andlise da probabilidade de repetir o investimento apresentado,
empregamos uma ANOVA de dois fatores para examinar diferengas estatisticamente
significativas entre as condicdes. Os resultados revelaram uma diferenca estatistica
que, embora ndo tenha alcancado o tradicional limiar de significancia de 5%,
mostrou-se marginalmente significativa em relacdo a modalidade de investimento (F
(1,533) = 3,091, p = 0,079). Este resultado sugere uma tendéncia de os participantes
expostos aos imoéveis (M = 5,54) terem uma maior probabilidade de repetir o
investimento em comparacdo com agueles expostos aos titulos publicos (M = 5,13),
embora essa tendéncia ndo seja forte o suficiente para ser considerada
estatisticamente significativa pelo critério padrdo. Em contraste, a presenca de
ganho real teve um impacto significativo (F (1,533) = 34,573, p < 0,001), com os
participantes mais inclinados a repetir investimentos com ganhos reais (M = 6,01) do
gue sem eles (M = 4,65). A interacdo entre os fatores modalidade de investimento e
presenca do ganho real ndo foi estatisticamente significativa (F (1,533) = 0,522, p =
0,470).
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Figura 2 — Médias marginais estimadas — Interagdo modalidade de investimento com ganho real e
probabilidade de repeti-lo

Modalidade

Imoveis
Titulos Publicos

Prob.Repetir

Nao Sim
Ganho Real

Fonte: Elaborado pelo autor

Quanto ao valor minimo de lucro nominal para o participante considerar o
investimento apresentado atrativo, uma ANOVA de dois fatores foi utilizada para
identificar se houve diferenca estatisticamente significativa entre as condicbes
apresentadas. Houve diferenca significativa quanto a presenca de ganho real nos
investimentos apresentados (F (1, 533) = 24,13, p < 0,001). A analise post-hoc
mostrou que participantes expostos a retornos maiores indicaram maiores valores de
lucro nominal para considerar o investimento apresentado atrativo (M = R$801.859)
em relacdo aos participantes expostos a retornos menores (M = R$571.833). A
modalidade do investimento apresentado apresentou uma diferenca marginal (F (1,
533) = 3,67, p = 0,056), com individuos estabelecendo maiores retornos para o
investimento ser atrativo com apartamento (M = R$731.702) do que titulos publicos
(M = R$641.991). Notavelmente, a interagcdo entre as modalidades de investimento e
a presenca de ganho real mostrou um resultado significativo (p = 0,005), indicando
que a percepcado de atratividade dos investimentos variou significativamente
dependendo da combinagao desses fatores. Como podemos observar na Figura 3,
0s investimentos imobiliarios sem ganho real tiveram uma média de expectativa de
lucro nominal de R$551.055, enquanto com ganho real, a média subiu para
R$912.349. Para titulos publicos, as médias foram de R$592.612 sem ganho real e
R$691.370 com ganho real.
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Figura 3 — Médias marginais estimadas — Interagdo modalidade de investimento com ganho real e
valor minimo de lucro nominal para o participante considerar o investimento apresentado atrativo
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Em relagdo ao ultimo questionamento do valor a ser investido pelo
participante do investimento apresentado, caso este possuisse 1 milhdo de reais
para investir, uma ANOVA de dois fatores foi utilizada para identificar se houve
diferenca estatisticamente significativa entre as condicdes apresentadas. A
modalidade de investimento n&do apresentou diferenca significativa entre o0s
participantes (F (1, 533) = 0,1509, p = 0,698). Ja a presenca (vs. auséncia) de ganho
real apresentou diferenca significativa entre os participantes (F (1, 533) = 15,833, p <
0,001), com participantes investindo maiores valores em situagcdes com ganho real
(M = R$ 470.105) do que sem ganho real (M = R$ 373.060). A interagdo entre 0s
fatores modalidade de investimento e presenca do ganho real nao foi
estatisticamente significativa (F (1,533) = 0,0649, p = 0,799), como se pode observar

na Figura 4.
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Figura 4 — Médias marginais estimadas — Interagdo modalidade de investimento com ganho real e
valor a ser investido pelo participante no investimento apresentado
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Foi realizada uma ANOVA de um fator para as variaveis dependentes do
experimento, utilizando a variavel independente modalidade como fator de anélise. A
atratividade do investimento teve diferenca estatisticamente significativa entre as
modalidades (F (1, 535) = 8,933, p = 0,003), com participantes expostos a iméveis
indicando maior atratividade (M = 5,94) do que titulos publicos (M = 5,26). Também
houve diferenca estatisticamente significativa entre as modalidades na probabilidade
de repetir o investimento apresentado (F (1, 535) = 6,520, p = 0,011), com
participantes expostos a imoveis indicando maior probabilidade de repetir o
investimento apresentado (M = 5,51) do que titulos publicos (M = 4,91). Quanto ao
valor minimo de lucro nominal para o participante considerar o investimento
apresentado atrativo, a ANOVA de um fator apresentou uma diferenca
estatisticamente significativa (F (1, 535) = 4,082, p = 0,044), com individuos
estabelecendo maiores retornos para o investimento ser atrativo com apartamento
(M = R$722.870) do que titulos publicos (M = R$627.746). Em relagdo ao ultimo
questionamento do valor a ser investido pelo participante do investimento
apresentado, caso este possuisse 1 milhdo de reais para investir, a ANOVA de um
fator néo identificou diferenca significativa entre as modalidades de investimento (F
(1, 535) = 0,685, p = 0,408).



26

3.1.4 Discussao

Os resultados do experimento 1 mostraram que o0s participantes, em geral,
nao rejeitaram os investimentos sem ganhos. Observou-se que tanto investimentos
imobiliarios quanto investimentos em titulos publicos sem ganhos reais foram
avaliados de forma atrativa, em maior ou menor grau, por uma parcela significativa
dos participantes. Esses resultados sdo consistentes com a literatura sobre iluséo
monetaria, que sugere que as pessoas tendem a se concentrar no valor nominal dos
ativos, ignorando o valor real, corrigido pela inflacdo. No caso dos investimentos
imobiliarios, esse fendmeno pode ser explicado por uma série de fatores, como a
familiaridade com o ativo, a percep¢ao de seguranca e a expectativa de valorizacao
futura, por exemplo.

As andlises revelaram que a modalidade de investimento teve um papel
significativo na avaliacdo da atratividade e probabilidade de repetir o investimento
apresentado. Os participantes que foram expostos a investimentos imobiliarios
mostraram-se mais dispostos a avaliar esses investimentos de forma atrativa em
comparacdo com titulos publicos, assim como sutil propensdo a repetir o
investimento, o que é consistente com os resultados esperados do experimento.
Este resultado levanta questionamentos relevantes, especialmente a luz do principio
da fungibilidade do dinheiro. Segundo o principio da fungibilidade, a origem do
dinheiro ndo deveria impactar sua utilidade ou valor percebido, porém, os resultados
observados indicam que os participantes apresentaram preferéncias distintas
baseadas na classe de ativos. Essa discrepancia pode ser entendida através do
conceito de "contabilidade mental® discutido por Thaler (1999) em "Mental
Accounting Matters". A teoria da contabilidade mental sugere que as pessoas
tendem a categorizar e avaliar suas transagbes financeiras de maneira nédo
totalmente fungivel, criando “contas mentais” distintas para diferentes tipos de
gastos ou ganhos. Nesse contexto, a avaliacdo dos investimentos pode ser
influenciada por categorizagcdes mentais especificas associadas a cada classe de
ativos. A familiaridade e percepcdo de seguranca, por exemplo, podem gerar uma
contabilidade mental diferenciada para investimentos imobiliarios, explicando a
maior propensdo dos participantes em avalia-los de forma atrativa em comparagéo
com titulos publicos. Esse fenbmeno destaca a relevancia das influéncias

psicologicas na tomada de decisbes financeiras, contrariando a premissa da
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fungibilidade e ressaltando a importancia da abordagem comportamental na
compreensao das escolhas econémicas dos individuos.

Em relacdo ao valor minimo de lucro nominal considerado atrativo, observou-
se que a expectativa de lucro nominal minimo exigida para que o investimento
apresentado fosse considerado atrativo é afetada ndo apenas pela presenca de
ganhos reais, mas também pelo tipo de investimento. No cenério sem ganhos reais,
0s participantes estabeleceram um valor minimo de lucro nominal sem diferenca
estatisticamente significante entre os ativos. Por outro lado, quando havia ganho
real, a expectativa de lucro nominal para imoOveis aumentou substancialmente,
diferindo significativamente de titulos publicos com ganhos reais. O fato de ambos
valores terem aumentado com a presenca do ganho real deve configurar um reflexo
do viés de ancoragem, onde 0 preco exposto no enunciado passa a ser uma
referéncia para avaliar a atratividade dos investimentos, com o participante
indicando um maior valor ao ser exposto a um maior valor (Brunnermeier, 2008).

No que diz respeito ao valor a ser investido em uma situacdo hipotética, onde
o consumidor possui 1 milhdo de reais para investir, 0os participantes investiram
quantias maiores em investimentos com ganho real em comparagdo com
investimentos sem ganho real, algo jA esperado pela racionalidade econdmica
(Varian, 2006). No entanto, a modalidade de investimento ndo teve um efeito
significativo sobre o valor a ser investido.

Em suma, os resultados deste estudo fornecem indicios da presenca da
ilusdo monetéaria no contexto de investimentos em ativos financeiros. Além disso, o0s
resultados sugerem que ndo é possivel rejeitar a hipétese do fendmeno ser mais
intenso no contexto de transacdes imobiliarias. No entanto, algumas limitacdes do
estudo devem ser consideradas. Em primeiro lugar, ndo houve controle da amostra,
ndo havendo comprovacdo do conhecimento basico minimo em operacdes
matematicas para a tomada de decisdo de forma racional, com a realizacdo de
calculos de inflacdo. Em segundo lugar, o estudo foi realizado com apenas duas
modalidades de investimentos, o que limita a compreensdo do fenbmeno da ilusédo
monetaria em outros contextos. Para suprir essas limitacdes, foi realizado nesta

mesma pesquisa o0 experimento 2.
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3.2 EXPERIMENTO 2

Tendo em vista as limitagbes do experimento 1, como auséncia do controle
do ambiente de realizacdo do experimento e desconhecimento do nivel de
escolaridade dos participantes, por exemplo, foi realizado um segundo experimento
visando suprir essas lacunas. De acordo com Keppel e Wickens (2004), o controle
ambiental e dos participantes é fundamental para garantir a validade interna dos
experimentos comportamentais. O controle ambiental refere-se a manipulacdo das
condicbes experimentais para que sejam mantidas constantes durante todo o
experimento, exceto para a variavel independente que estd sendo testada. Isso
ajuda a garantir que qualquer diferenca observada entre 0s grupos experimentais
seja devida a variavel independente e ndo a outras variaveis que possam afetar os
resultados. J4 o controle dos participantes refere-se a selecdo dos participantes do
estudo para garantir que sejam representativos da populacdo-alvo e que nao haja
diferencas sisteméticas entre 0s grupos experimentais em relacdo a outras variaveis
gue possam afetar os resultados.

Para suprir as limitacdes do experimento 1, foram estabelecidos mecanismos
de controle ambiental e dos participantes no experimento 2. Para o controle
ambiental, todos os participantes responderam o questionério em sala de aula, em
ambiente com siléncio e sem distracfes, durante o inicio de suas aulas. Ja o
controle de participantes contou com a participacdo de universitarios em cursos que
demandam conhecimento intermediario em operacdes matematicas e lingua
portuguesa.

O experimento 2 teve como objetivo identificar se o consumidor considera
atrativo um investimento com ganhos nominais, porém, sem ganhos reais, e
comparar a avaliacdo de atratividade observada entre os diferentes ativos. Os
resultados esperados para o experimento 2 foram identificar evidéncias do
fendbmeno de ilusdo monetaria e constatar maior intensidade do fendbmeno em

transacgdes imobiliarias.
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3.2.1 Participantes e design do experimento

O experimento 2 contou com uma amostra de 181 estudantes (115 homens)
da Universidade Federal do Rio Grande do Sul — UFRGS, com idades entre 20 e 43
anos (M = 26). Foram selecionados alunos dos cursos administracdo de empresas,
economia e engenharias, visando familiaridade com célculos e conceitos de inflagéo
e rentabilidade. O experimento contou com um design fatorial 3 (modalidade de
investimento: compra e venda de apartamento vs. acfes vs. titulos publicos) por 2

(ganho real: sim vs. ndo) between subjects, resultando em seis condicdes.

3.1.2 Procedimentos e estimulos

Os participantes foram convidados a participar do experimento ao inicio de
suas aulas por seus professores. Ao aceitar participar do experimento, cada
participante recebeu um questionario fisico e foram orientados a nado se
comunicarem e ndo consultarem seus equipamentos eletrdnicos, como celulares e
notebooks. Haviam 6 formulérios distintos para as 6 condi¢cbes do experimento. Os
formularios foram organizados e distribuidos em uma sequéncia aleatéria gerada
pelo software Microsoft Excel. Os questiondrios iniciavam solicitando a idade do
participante, seguido de seu género, profissdo, como ele classifica seu perfil de
investidor (conservador, moderado ou agressivo) e sua familiaridade com trés tipos
de investimentos (renda fixa, renda variavel e imdveis), onde ele devia indicar em
escala Likert de 7 pontos (1 = né&o familiar, 7 = muito familiar) para cada uma das
trés modalidades. ApOGs 0s questionamentos pessoais, 0 participante precisava ler
um enunciado acerca de um investimento realizado e responder as questdes sobre o

enunciado exposto. O enunciado era o seguinte:

Enunciado do questionario 1: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$300.000,00 na compra de um apartamento no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$763.202,42, gerando um lucro nominal de
R$463.202,42. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 2: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$300.000,00 na compra de acdes no ano de 2010. Dez anos depois, em 2020,
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vocé vendeu o apartamento por R$763.202,42, gerando um lucro nominal de
R$463.202,42. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 3: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$300.000,00 na compra de titulos publicos no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$763.202,42, gerando um lucro nominal de
R$463.202,42. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 4: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$300.000,00 na compra de um apartamento no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$531.998,73, gerando um lucro nominal de
R$231.998,73. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 5: “lmagine que vocé fez um investimento de
R$300.000,00 na compra de acdes no ano de 2010. Dez anos depois, em 2020,
vocé vendeu o apartamento por R$531.998,73, gerando um lucro nominal de
R$231.998,73. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Enunciado do questionario 6: “lmagine que vocé fez um investimento de

R$300.000,00 na compra de titulos publicos no ano de 2010. Dez anos depois, em

2020, vocé vendeu o apartamento por R$531.998,73, gerando um lucro nominal de
R$231.998,73. A inflagdo média no periodo foi de 5,90% ao ano.”

Apoés a leitura do enunciado, o participante deveria avaliar a atratividade do
investimento em uma escala Likert de 7 pontos (1 = ndo atrativo, 7 = muito atrativo).
A solicitacdo € objetiva, porém, a avaliacdo do participante poderia ser influenciada
pelo periodo mencionado no enunciado, e ndo apenas os dados do investimento.
Logo, o participante deveria indicar a probabilidade dele repetir o investimento
atualmente em uma escala Likert de 7 pontos (1 = certeza que nao repetiria, 7 =
certeza que repetiria), com a finalidade de amenizar a particularidade da década
exposta. Apoés, o participante do experimento deveria indicar o valor minimo de lucro
nominal que ele considera atrativo ao investir os mesmos R$300.000,00 do
enunciado, contribuindo com a mensuragdo da intensidade do fenbmeno entre os

ativos. O resultado esperado do experimento 2 foi 0 mesmo do experimento 1: que



31

houvesse sobreposicdo do valor nominal em comparagdo ao ganho real na andlise
de atratividade por parte do participante, algo irracional do ponto de vista econémico,
fazendo com que o participante considere vantajoso 0 investimento sem ganhos.
Também foi esperado que o fendbmeno ocorresse de forma mais intensa no

investimento imobiliario, visto que é um ativo mais difundido entre a populacao.

3.1.3 Resultados

Quanto a atratividade do investimento, os participantes das condigcbes sem
ganho real, de forma geral, ndo rejeitaram o investimento apresentado. Os
individuos expostos a imoveis responderam a atratividade da seguinte forma:
41,38% como nao atrativo (entre 1 e 3 na escala Likert), 17,24% como neutro (opcéo
4) e 41,38% como atrativo (opc¢des 5 a 7). Quanto aos individuos expostos a acgoes,
46,67% julgaram como nao atrativo o investimento, 20,00% mantiveram-se neutros e
33,33% viram como atrativo 0 investimento sem ganhos reais. Ja os participantes
expostos a titulos publicos sem ganhos reais, 50,00% avaliaram como um
investimento nao atrativo, 10,00% neutros e 40,00% como um investimento atrativo.

Para analisar a atratividade atribuida pelos participantes, a probabilidade de
repetir o investimento apresentado e o lucro minimo nominal necessario para que o
investimento seja considerado atrativo, foram realizadas analises de variancia
(ANOVA) de dois fatores.

A ANOVA de dois fatores revelou que a modalidade de investimento nao teve
um efeito estatisticamente significativo nas avaliacbes de atratividade (F(2, 175) =
1,1677, p = 0,313), indicando que, independentemente da classe de ativos, o0s
participantes ndo demonstraram uma preferéncia significativa por uma modalidade
especifica em termos de atratividade de investimento. Por outro lado, a presenca ou
auséncia de ganho real teve um impacto significativo nas avaliacdes (F(1, 175) =
18,7523, p < 0,001). Os investimentos que ofereciam ganhos reais foram
consistentemente avaliados como mais atrativos pelos participantes (M = 4,78 vs. M
= 3,73). A interacdo entre modalidade e ganho real ndo demonstrou diferencas
significativas (F(2, 175) = 0,0394, p = 0,961).

Quanto a probabilidade de repetir o investimento apresentado no enunciado,
a ANOVA de dois fatores indicou que a modalidade de investimento ndo teve um

efeito estatisticamente significativo (F(2, 175) = 0,0749, p = 0,928). Os participantes
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ndo demonstraram uma preferéncia acentuada por uma modalidade especifica, seja
apartamento, ac¢des ou titulos publicos, ao considerar a repeticdo do investimento.
No entanto, novamente, a presenca de ganho real teve um impacto significativo na
probabilidade de repetir o investimento (F(1, 175) = 10,7211, p < 0,001). Os
investimentos que ofereciam ganhos reais foram mais propensos a serem repetidos
pelos participantes (M = 4,29 vs. M = 3,46), evidenciando a influéncia desse fator
nas decisdes de investimento. A interacdo entre modalidade e ganho real néo
apresentou diferencas estatisticamente significativas (F(2, 175) = 1,0796, p = 0,342).

Em relacdo ao lucro minimo nominal necessario para que o investimento seja
considerado atrativo pelos participantes, os resultados foram ao encontro das
dltimas analises. A ANOVA de dois fatores indicou que a modalidade de
investimento n&o teve um efeito estatisticamente significativo (F(2, 170) = 1,039, p =
0,356). Novamente, a presenca de ganho real teve um impacto significativo no lucro
minimo necessario (F(1, 170) = 15,479, p < 0,001). Os participantes estabeleceram
um lucro minimo mais alto quando o investimento oferecia ganhos reais (M =
515.756) em relacdo a condicdo sem ganhos reais (M = 405.431). A interacao entre
modalidade e ganho real ndo apresentou diferencas estatisticamente significativas
(F(2, 170) = 0,684, p = 0,506).

Foram realizadas ANOVAs de um fator nas situagcdes com e sem ganhos
reais, utilizando a modalidade de investimento como variavel de agrupamento. Em
condi¢cdes sem ganho real, a atratividade de investimento (F(2, 87) = 0,851, p =
0,431), probabilidade de repetir o investimento (F(2, 87) = 0,488, p = 0,616) e lucro
minimo (F(2, 85) = 1,178, p = 0,313) ndo apresentaram diferencas estatisticamente
significativas. Em condi¢bes com ganho real, a atratividade de investimento (F(2, 88)
= 0,405, p = 0,668), probabilidade de repetir o investimento (F(2, 88) = 0,668, p =
0,515) e lucro minimo (F(2, 86) = 0,559, p = 0,574) também ndo apresentaram
diferencas estatisticamente significativas.

A Ultima etapa das analises estatisticas consistiu em realizar analises entre
pares de modalidades de investimento. Para cada par, foram realizadas ANOVA de
um fator com modalidade de investimento como variavel de agrupamento e ANOVAs
de dois fatores nas avaliagcdes de atratividade do investimento, probabilidade de
repeti-lo e lucro minimo nominal para ser considerado atrativo.

Nas modalidades de apartamento e agdes, foi realizada uma ANOVA de um

fator com modalidade de investimento como variavel de agrupamento, onde a
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atratividade do investimento (F(1, 119) = 0,744, p = 0,390), probabilidade de repeti-lo
(F(1, 119) = 0,198, p = 0,657) e lucro minimo (F(1, 118) = 1,864, p = 0,175) nao
apresentaram diferencas estatisticamente significativas. A ANOVA de dois fatores
indicou diferencas estatisticamente significativas para a presenca do ganho real
(F(1, 117) = 12,1222, p < 0,001), com participantes avaliando de forma mais atrativa
o investimento quando expostos a situacdes de ganho real (M = 4,87 vs. M = 3,87).
Modalidade de investimento (F(1, 117) = 0,6645, p = 0,417) e a interagao
modalidade de investimento e ganho real (F(1, 117) = 0,0126, p = 0,911) néo
apresentaram diferengas estatisticamente significativas. Quanto a probabilidade de
repetir o investimento, novamente a presenca do ganho real apresentou diferencas
significativas (F(1, 117) = 4,479, p = 0,036), com individuos indicando maior
probabilidade de repetir o investimento quando expostos a situacdes de ganho real
(M = 4,20 vs. M = 3,57). Modalidade de investimento (F(1, 117) = 0,140, p = 0,709) e
a interacdo modalidade de investimento e ganho real (F(1, 117) = 0,988, p = 0,322)
nao apresentaram diferencas estatisticamente significativas. O lucro minimo seguiu
com o mesmo resultado das andlises anteriores, com somente a presenca do ganho
real apresentando diferencas significativas (F(1, 116) = 6,777, p = 0,01), onde
participantes estabeleceram maiores valores de lucro minimo nominal para o
investimento ser considerado atrativo em situacées de ganho real (M = 509.652) do
gue sem ganho real (M = 421.046). Modalidade de investimento (F(1, 116) = 1,843,
p =0,177) e a interacdo modalidade de investimento e ganho real (F(1, 116) = 0,195,
p = 0,660) ndo apresentaram diferencas estatisticamente significativas.

Nas modalidades de apartamento e titulos publicos, também foi realizada
uma ANOVA de um fator com modalidade de investimento como variavel de
agrupamento, onde a atratividade do investimento (F(1, 119) = 2,285, p = 0,133),
probabilidade de repeti-lo (F(1, 119) = 0,123, p = 0,726) e lucro minimo (F(1, 115) =
0,548, p = 0,461) ndo apresentaram diferencas estatisticamente significativas. A
ANOVA de dois fatores indicou diferencas estatisticamente significativas para a
presenca do ganho real (F(1, 115) = 12,1405, p < 0,001), com participantes
avaliando de forma mais atrativa o investimento quando expostos a situacbes de
ganho real (M = 4,78 vs. M = 3,73). Modalidade de investimento (F(1, 117) = 2,2358,
p = 0,138) e a interacdo modalidade de investimento e ganho real (F(1, 117) =
0,0744, p = 0,785) ndo apresentaram diferencas estatisticamente significativas.

Quanto a probabilidade de repetir o investimento, novamente a presenca do ganho
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real apresentou diferencas significativas (F(1, 117) = 11,2381, p = 0,001), com
individuos indicando maior probabilidade de repetir o investimento quando expostos
a situacdes de ganho real (M = 4,44 vs. M = 3,36). Modalidade de investimento (F(1,
117) = 0,0863, p = 0,769) e a interagdo modalidade de investimento e ganho real
(F(1, 117) = 0,2319, p = 0,631) ndo apresentaram diferencas estatisticamente
significativas. O lucro minimo foi ao encontro das analises anteriores, com somente
a presenca do ganho real apresentando diferencas significativas (F(1, 113) = 10,526,
p = 0,002), onde participantes estabeleceram maiores valores de lucro minimo
nominal para o investimento ser considerado atrativo em situagbes de ganho real).
Modalidade de investimento (F(1, 113) = 0,606, p = 0,438) e a interacdo modalidade
de investimento e ganho real (F(1, 113) = 1,650, p = 0,202) ndo apresentaram
diferencas estatisticamente significativas.

Nas modalidades de ac¢fes e titulos publicos, os resultados foram coerentes
com as analises anteriores. Realizando uma ANOVA de um fator com modalidade
de investimento como varidvel de agrupamento, a atratividade do investimento (F(1,
118) = 0,48424, p = 0,488), probabilidade de repetir o investimento (F(1, 118) =
0,00270, p = 0,959) e lucro minimo (F(1, 115) = 0,2818, p = 0,597) néo
apresentaram diferencas estatisticamente significativas. A ANOVA de dois fatores
apresentou diferencas estatisticamente significativas para a presenca do ganho real
(F(1, 116) = 13,2646, p < 0,001), com participantes avaliando de forma mais atrativa
o investimento quando expostos a situacdes de ganho real). Modalidade de
investimento (F(1, 116) = 0,5306, p = 0,468) e a interacdo modalidade de
investimento e ganho real (F(1, 116) = 0,0283, p = 0,867) ndo apresentaram
diferencas estatisticamente significativas. Quanto a probabilidade de repetir o
investimento, novamente a presenca do ganho real apresentou diferencas
significativas (F(1, 116) = 6,28974, p = 0,014), com individuos indicando maior
probabilidade de repetir o investimento quando expostos a situacdes de ganho real).
Modalidade de investimento (F(1, 116) = 0,00285, p = 0,958) e a interagao
modalidade de investimento e ganho real (F(1, 116) = 2,0757, p = 0,152) nao
apresentaram diferencas estatisticamente significativas. O lucro minimo foi ao
encontro das analises anteriores, com somente a presenca do ganho real
apresentando diferencas significativas (F(1, 113) = 17,695, p < 0,001), onde
participantes estabeleceram maiores valores de lucro minimo nominal para o

investimento ser considerado atrativo em situacdes de ganho real). Modalidade de
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investimento (F(1, 113) = 0,272, p = 0,603) e a interacdo modalidade de
investimento e ganho real (F(1, 113) = 1,042, p = 0,310) ndo apresentaram

diferencas estatisticamente significativas.

3.1.4 Discussao

O Experimento 2 foi concebido com a finalidade de mitigar algumas das
limitac@es identificadas no Experimento 1, notadamente no que se refere ao controle
do ambiente e da amostragem. A amostra selecionada para este estudo consistiu
em individuos pertencentes ao grupo de universitarios que, para obtencdo de vagas
em Seus respectivos cursos, passaram por um rigoroso processo de selegdo, que
avaliou a proficiéncia em conhecimentos mateméaticos e lingua portuguesa. Além
disso, esses participantes estavam matriculados em programas académicos que
demandam a aplicacdo regular de habilidades matematicas em sua rotina
académica. Portanto, essa populacdo é caracterizada por possuir 0s pré-requisitos
necessarios para a analise do experimento proposto.

Apesar da populacdo universitaria selecionada para o0 estudo possuir
conhecimento substancial em operagcdes matematicas, 0s investimentos sem
ganhos reais ndo foram rejeitados. Em cada cenario de investimentos sem ganhos
reais, no minimo um terco dos participantes avaliaram o investimento como atrativo,
em maior ou menor nivel. A avaliagdo positiva de investimentos nos quais o capital
permanece imobilizado por um periodo de 10 anos, sem a expectativa de retorno,
contrapfe a légica econbmica tradicional e aponta para a possivel existéncia de
ilusdo monetaria. Esse resultado é consistente com as conclusées de Shafir et al.
(1997), que argumentam que h& casos em que os individuos sofrem de ilusdo
monetaria mesmo quando sdo capazes de distinguir entre valor real e valor nominal,
enfraguecendo o argumento de que a ilusdo monetaria € meramente a incapacidade
de compreensdao ou realizacdo dos calculos de inflacao.

Diferindo do experimento 1, os resultados do experimento 2 nao revelaram
diferencas estatisticamente significativas entre as modalidades de investimento
(imbveis, acdes e titulos publicos) em termos de atratividade, probabilidade de
repeticdo e estabelecimento do lucro nominal minimo necessario para considerar o
investimento atrativo. Isso sugere que, independentemente da classe de ativos, 0s

participantes ndo demonstraram uma preferéncia acentuada por uma modalidade
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especifica, contrariando a expectativa de que o fenbmeno da ilusdo monetéria fosse
mais pronunciado em transa¢fes imobiliarias. Uma possivel explicacdo para essa
divergéncia de resultados € a alteracéo do perfil dos participantes. O experimento 2
contou com uma amostra mais jovem (M = 26 anos vs. M = 36 anos), de
universitarios com formacao em disciplinas relacionadas a calculos e economia. I1sso
poderia ter levado a uma maior uniformidade nas respostas, uma vez que 0S
participantes compartilham um background educacional semelhante e podem ter
sido expostos a principios econdmicos e de raciocinio l6gico que influenciam seu
comportamento.

Por ultimo, indo ao encontro do experimento 1, a presenc¢a do ganho real teve
um impacto substancial nas avaliacdes de atratividade, probabilidade de repeticdo e
no estabelecimento do lucro minimo necessario. Em todos o0s casos, 0S
investimentos que ofereciam ganhos reais foram avaliados de forma mais atrativa e
com maior probabilidade de repeticdo pelos participantes. Este resultado vai de
encontro com a teoria econdmica classica, baseada em principios de racionalidade e
maximizacao de utilidade.

Novamente, em relagdo ao valor minimo de lucro nominal considerado
atrativo, observou-se que participantes expostos a retornos maiores indicaram
maiores valores de lucro nominal como critério de atratividade. Isso corrobora com a
hipétese da presenca do viés cognitivo de ancoragem, onde 0 preco exposto no
enunciado passa a ser uma referéncia ao participante, que responde um maior valor

ao ser exposto a um maior valor.
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4 CONCLUSAO

Esta pesquisa teve como objetivos principais a identificacdo do fenbmeno da
ilusdo monetéria e a comparacdo da ocorréncia deste fenbmeno entre diferentes
modalidades de investimentos, com foco na possivel prevaléncia da ilusdo
monetaria no mercado imobiliario.

Em relacdo ao primeiro objetivo, os resultados obtidos sdo consistentes com
descobertas prévias que sustentam a existéncia de um viés de ilusdo monetéria. No
geral, os participantes ndo somente deixaram de rejeitar investimentos que néo
ofereciam ganhos reais, mas também demonstraram uma tendéncia significativa a
avaliacdo atrativa desses investimentos. Os resultados independem do nivel de
escolaridade, visto que o0 experimento 2 contou apenas com universitarios com
conhecimento soélido em operacdes matematicas e, mesmo nesse grupo, 0S
investimentos sem ganhos reais nao foram rejeitados. Esses achados estdo em
consonancia com a literatura existente sobre ilusdo monetaria, a qual sugere que o0s
individuos sofrem de ilusdo monetaria mesmo quando sdo capazes de distinguir
entre valor real e valor nominal (Shafir et al., 1997; Shimizu, 2019), enfraquecendo o
argumento de que a ilusdo monetaria € meramente a incapacidade de compreensao
ou realizacéo dos calculos de inflagcéo.

Os indicios da presenca do fendbmeno de ilusdo monetaria na populacao
brasileira apresenta uma problematica com implicacdes significativas nos dominios
econdmicos e sociais do pais. Ao focar no valor nominal dos ativos e negligenciar o
valor real, os individuos tendem a ter perda substancial do poder de compra ao
longo do tempo, além de optarem por decisfes financeiras ineficientes. Individuos
menos informados ou com acesso limitado a educacdo financeira sdo mais
propensos a cairem nestes vieses, prejudicando a mobilidade social e contribuindo
para a perpetuacédo de ciclos de empobrecimento.

Como aplicagbes préaticas, formuladores de politicas publicas podem
empregar esses resultados para aprimorar estratégias mais eficientes na esfera da
educacdo financeira. A concepg¢do de programas educacionais que ndo apenas
transmitam conhecimento técnico, mas também abordem vieses cognitivos e
comportamentais, pode proporcionar uma melhoria substancial nas decisbes
financeiras da populacdo. Paralelamente, os educadores financeiros, ao

reconhecerem a presenca da ilusdo monetaria e outros vieses cognitivos, tém a
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oportunidade de ajustar suas metodologias de ensino. Isso inclui a integragdo de
exemplos praticos que evidenciem a relevancia de considerar ndo apenas os valores
reais, mas também as percepcdes subjetivas durante o processo de tomada de
decisdes financeiras.

Em relagdo ao segundo objetivo da pesquisa, os resultados divergiram entre
0s experimentos. O experimento 1 destacou a influéncia da modalidade de
investimento nas avaliagcbes dos participantes, com individuos expostos a
investimentos imobiliarios demonstrando maior disposicdo para avaliar esses
investimentos de forma atrativa em comparagdo com titulos publicos. Porém, os
resultados do experimento 2 nao revelaram diferencas significativas entre as
modalidades de investimento em termos de atratividade, probabilidade de repeticdo
e estabelecimento do lucro nominal minimo necessario. Seiller (2014) argumenta
que quando a avaliacdo é realizada com algum fator emocional, o resultado tende a
ser baseado em avaliacbes nominais e ilusdo monetaria; no entanto, quando um
contexto desencadeia o pensamento racional, com o Sistema Il, as avaliacdes
resultam em menos erros de ilusdo monetaria. Essa uniformidade nas respostas
pode ser atribuida a uma amostra mais jovem e homogénea, composta por
universitarios com formacao em disciplinas relacionadas a calculo e economia, o que
poderia té-los influenciado por principios econémicos e de raciocinio logico mais do
gue por preferéncias de investimento.

Os resultados do experimento 1, que apontaram uma preferéncia significativa
por investimentos em apartamentos em comparacdo com outras opc¢des, tém
implicagdes relevantes para profissionais de investimentos. Essa inclinagéo sugere a
necessidade de uma abordagem que considere ndo apenas 0s aspectos tradicionais
de risco e retorno, mas também compreenda as motivacfes psicologicas dos
investidores. A conscientizacdo sobre essa preferéncia pode influenciar a
comunicagdo e o marketing financeiro, direcionando esforcos para educar 0s
investidores sobre a importancia do processo racional de avaliacdo para tomadas de
decisdes financeiras, contribuindo para decisfes mais eficientes.

Ambos o0s experimentos evidenciaram a importancia do ganho real nas
avaliagOes dos participantes, fazendo coro a teoria econdmica classica baseada na
maximizacdo da utilidade. Os investimentos que ofereciam ganhos reais foram
consistentemente avaliados como mais atrativos e mais passiveis de serem

repetidos pelos participantes. Adicionalmente, a presenca do ganho real influenciou
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0s participantes a estabelecerem valores de lucro nominal minimo mais elevados
como critério de atratividade, em consonéncia com o Viés cognitivo de ancoragem.
Esse viés cognitivo destaca a influéncia de informacdes especificas fornecidas no
enunciado do investimento na formacédo das percepcdes dos participantes sobre o
que seria considerado atrativo, adicionando uma camada de complexidade a
compreensao das decisdes financeiras.

A presente pesquisa trouxe avancos importantes no entendimento da ilusdo
monetaria, contribuindo de forma significativa para a literatura existente sobre o
tema. Os experimentos realizados até entdo foram, majoritariamente, realizados em
ambientes de baixa inflacdo, como Estados Unidos, Reino Unido, Dinamarca e Hong
Kong (Shafir et al., 1997; Brunnermeier e Julliard, 2008; Stephens e Tyran, 2012;
Raftery, 1998), onde, segundo Shafir et al. (1997), as pessoas prestam atencao ao
valor nominal porque, em muitos casos, fornece uma estimativa razoavel do valor
real. A presente pesquisa foi aplicada de forma inédita no Brasil, local onde a
inflacdo impacta significativamente a vida da populacdo e com historico de
hiperinflacdo em passado recente. Mesmo neste ambiente inflacionario, a iluséo
monetéria se fez presente.

Outra contribuicdo importante para a literatura existente foi o estimulo do
experimento. Segundo Seiler (2014), se as pessoas forem levadas a pensar em
termos econémicos, evocando por si préprios este processo de tomada de deciséo
mais racional do Sistema Il, o efeito da ilusdo monetaria € mitigado. Na presente
pesquisa, todos os enunciados de ambos os experimentos foram apresentados de
maneira racional e em termos estritamente econdmicos. Nao foi utilizado nenhum
termo que estimulasse o lado emocional do participante, visando influenciar a
decisdo do individuo. Da mesma forma, a ilusdo monetaria se mostrou presente,
assim como a preferéncia por compra e venda de apartamento no experimento 1.

Por fim, o contexto inédito, comparando a ocorréncia do fendbmeno em trés
classes de ativos distintos: imdveis, titulos publicos e acBes. Enquanto estudos
anteriores se limitaram a analises isoladas, este trabalho preenche uma lacuna ao
explorar como esse viés cognitivo se manifesta em diversas modalidades de
investimento. Essa comparacdo oferece reflexdes sobre a uniformidade ou
diversidade do fenbmeno em contextos financeiros variados, ampliando nossa
compreensao sobre as nuances comportamentais dos investidores em cenarios

diversos.
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Este estudo, em sintese, apresentou indicios da presenca da ilusdo monetéria
no contexto de investimentos financeiros, inclusive entre individuos com
conhecimentos solidos em matematica e economia. Além disso, realcou a
complexidade do comportamento do investidor e a influéncia do ganho real nas
decisbes de investimento, independentemente da classe de ativos. Todavia, a
pesquisa também revelou que as preferéncias entre diferentes modalidades de
investimento podem ser moldadas por diversos fatores, incluindo o contexto e o
perfil dos participantes. A luz dessas descobertas, futuras investigacdes poderiam
aprofundar a andlise da ilusdo monetaria em variados cenarios e contextos,
ampliando nossa compreensdo acerca da forma como os individuos avaliam e

tomam decisbes em relacéo a investimentos financeiros.
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