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RESUMO

A relevancia do presente artigo estd na abundammacrédito e no aumento da demanda por
financiamento, causada em grande parte pelo motonescente de queda das taxas de juros
observado no Brasil. E neste contexto que o prestabalho tem por objetivo estudar quais os
determinantes da escolha de financiamento imolmlifeelos compradores de imoéveis no Distrito
Federal. Busca verificar também se as pessoas camp#odas as alternativas de financiamento
possiveis no processo de tomada de decisdo. Ptagesquisa foi utilizado um questionario o qual
foi aplicado para 70 pessoas que adquiriam imoa#iavés de financiamento imobiliario nos dltimos
12 meses no Distrito Federal. Os resultados magmificativos apontaram para um desvio de
racionalidade, pois apesar de muitos recursos difpEis e muitas instituicbes oferecerem o
financiamento imobiliario, os agentes que utilizamcrédito imobiliario ndo utilizam todas as
informac®es disponiveis no mercado, contrariandiipatese da teoria das expectativas racionais.

PALAVRAS-CHAVE: Financas Comportamentais. Finanaiuo Imobiliario. Psicologia
Cognitiva

1. INTRODUCAO

A Associacdo Brasileira das Entidades de Créditoblh@rio e Poupanca
(Abecip) informou que o volume de operagdes coadiad em janeiro de 2008 pelos agentes
do Sistema Brasileiro de Poupanca e Empréstimo EpBfue operam com recursos das
cadernetas de poupanca, atingiu R$1,63 bilhdes,ccescimento de 131,31% em relacdo ao
mesmo periodo de 2007. Este foi o maior percenfeaktrescimento dos ultimos anos,
segundo a entidade.

O volume de empréstimos habitacionais realizadss 12 meses terminados
em janeiro de 2008 superou R$ 19,2 bilhdes, coscenento de 100,7% em relacdo aos 12
meses anteriores. A relevancia da presente pesgsidajustamente nesta abundéancia de
crédito e no aumento da demanda por financiamemtbiliario.

Adquirir a casa propria esta mais facil. As mattdies de financiamento sao
muitas e algumas permitem o pagamento em até 30 @sqguros também estdo mais baixos:
Caixa Econdmica Federal reduziu juros para finanerdo com recursos da poupanca. A
menor taxa efetiva caiu de 9% ao ano para 8,4%naon@is TR. Atualmente, o crédito
imobiliario corresponde a 2,2% do PIB (Produto rimbeBruto) brasileiro. Essa proporcao
deve subir para 4% em 2008 (GAZETA MERCANTIL, 2008)
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O resultado mais significativo deste trabalho éadgue ao optar por um
financiamento imobiliario, o agente néo utilizadaeds informagdes disponiveis no mercado,
contrariando a hipotese da teoria das expectata@enais, a qual rege que as pessoas, ao
preverem o futuro, utilizam de forma étima todagésrmacdes que possuem.

A decisao de financiar um imével € a mais impdedatecisdo financeira da
maioria das familias. Essa deciséo deveria ser ¢eiin todo cuidado comparando-se todas as
alternativas disponiveis. Diversos bancos oferedderentes alternativas de financiamento
imobiliario para a populagéo brasileira. Se os tegerao racionais deveriam comparar todas
essas alternativas. As financas comportamenta#® sdilizadas como marco teérico para
explicar o comportamento irracional dos agentesatimres de financiamento imobiliario.

A presente pesquisa busca verificar os fatoresgodevados em consideracéo
na escolha do financiamento imobiliario. Essesréstalevem ser conhecidos previamente
para que dé suporte as decisbes financeiras no monde se fazer um financiamento.
Portanto, por meio da aplicagdo de um questionargeguinte pergunta de pesquisa devera
ser respondida:

Quais sao os fatores que determinam as escollsmagimtes tomadores de
financiamento imobiliario no DF?

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Financas comportamentais € uma linha de estudgoadujeipal caracteristica é
a incorporacdo de conceitos de outras areas coioolqgga e sociologia a economia para
explicar as decisdes financeiras dos individuosaisha de estudo sera utilizada neste artigo
para explicar as decisdes dos agentes tomadordigsageiamento imobiliario e mostrara
porque esse comportamento difere do previsto petadse de mercados eficientes.

Com o objetivo de aprimorar os modelos tedricanidantes, em particular o
da racionalidade dos agentes, foram incorporadpscis comportamentais que ndo eram
considerados, justamente para que pudesse exgditisiatoriamente uma série de fenébmenos
regularmente observados no mercado financeiro enadidos também nos financiamentos
imobiliarios adquiridos.

Por desafiar os conceitos tradicionais impostok georia moderna de
financas, as finangas comportamentais representtmabalho tedrico mais interessante em
investimentos surgidos na ciéncia financeira ntisnds anos (BURR, 1997). Para Shleifer
(2000), as financas comportamentais representastudedo potencial de falha humana em
mercados competitivos, abordando os impactos emdveds financeiras quando diversos
tipos de investidores, tanto racionais quanto iores, interagem entre si.

As origens das financas comportamenta&oeassociadas as aplicagdes das
descobertas da psicologia na teoria econdmicastDda@s pioneiros de Kahneman e Tversky
(1979) sobre erros de heuristica e as pesquisagottamentais de Slovic (1972) a respeito
de problemas de percepcdo de risco abriram campaina avaliagdo da influéncia dos
aspectos psicolégicos no processo de tomada deidedds investidores.

De acordo com Shefrin (2000), as finang@a®portamentais correspondem a
uma area do conhecimento que vem apresentandoegreggtimento, preocupando-se com o



estudo da influéncia da psicologia ho comportamelut® agentes do mercado financeiro.

Correspondem, também, a um dos mais controversogosaem financas. Enquanto a teoria

moderna de finangcas baseia-se na busca da max#uizic utilidade esperada, as financas
comportamentais estabelecem que algumas variaueigmicas nao podem ser descritas

pelas condicbes de equilibrio da teoria modermajaeem vista que os agentes financeiros
tomam decisGes muitas vezes incompativeis condattbaseadas em expectativas racionais
e o perfil do investidor.

2.2. ASPECTOS COMPORTAMENTAIS

Apesar de a hipotese de mercados eficientes sappredominancia de
investidores racionais, o comportamento humano fiieimciado por diversos aspectos
psicolégicos, que podem distorcer o processo ratugmtomada de deciséo.

A psicologia cognitiva estuda os processos presemis atividades realizadas
pelo cérebro, observando o comportamento dos ohadg para tentar identificar os fatores
que afetam suas decisbes. A abordagem do tratardantformacdo e tomada de decisdo
constitui sua perspectiva maior (STERNBERG, 2000).

O termo cognicdo é frequentemente relacionado conhecimento. Mais
precisamente, define-se cognicdo como um conjuatatividades mentais implicadas nas
relagcbes dos humanos com o meio ambiente: na pé&ceje uma situacdo, na memorizagao,
na recordacdo, na resolucéo de problemas ou naldodeadecisdo. Segundo esta teoria, 0 ser
humano é considerado como um sistema que codifiti@mpreta informagdes disponiveis de
um modo consciente e racional. Entretanto, tamleadmite que fatores menos conscientes
possam direcionar o comportamento humano. Estesefatsdo tipicamente incentivos
intrinsecos, que também moldam parte do comportantes humanos (REED, 1999).

bY

De forma contraria a teoria da utilidade esper@8AVAGE, 1953), a
psicologia cognitiva explica a decisdo como um @s$so interativo, em que fatores néo-
triviais como percepcdes, conviccbes e modelos areedb préprio tomador de decisédo tém
influéncia. Motivos intrinsecos como emocfes, estdd mente, tendéncias e atitudes
psicolégicas em relacionar um fendmeno ao outroul@ges de cada tomador de deciséo,
podem influenciar uma decisédo tanto quanto os thaenexternos. Além disso, a memoéria
de decisbes anteriores e suas consequéncias rgpras@&ncdes cognitivas criticas que
influenciam as decisbGes atuais e futuras. Devidista visdo complexa, 0 comportamento
humano € condicionado por uma determinada situagésgja, € dependente do contexto e
das condicdes percebidas.

Tversky (1972) observou que os individuos usammabmente, estratégias de

andlises diferentes quando existem muitas alteasatie escolha e o tempo de decisdo é
limitado. Nestas situacdes, ndo analisam mentadmiaatos os atributos e todas as opcdes
disponiveis. O autor verificou que, em decisées gueolvem escolhas entre varias
alternativas, os individuos utilizam um processceliminacdo por aspecto. Primeiramente,
selecionam um aspecto ou atributo entre as diversgi®es disponiveis e formam um critério
minimo para ele. Todas as opc¢cOes que nao satisfagam aspecto sdo eliminadas. Em
seguida, selecionam outro aspecto que € aplicadp@®es remanescentes. Esse processo,
segundo Tversky, € repetido até que reste apenasltennativa.
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2.3 FINANCIAMENTOS IMOBILIARIOS

Séo linhas de crédito que os bancos aprovam amscientes/compradores
para aquisicdo de imoveis novos ou usados.O fiaareito imobilirio permite a compra de
um imovel residencial ou comercial para quem tet@r@sse em possuir um imovel, mas néao
possui a quantia de dinheiro necessaria para mdlguiNo mercado, existem diversas
instituicdes financeiras que oferecem este tipofid@anciamento, seja para imével novo,
usado ou a ser construido.

O Banco Central € o responsavel por normatizapréraar as regras do
processo de financiamento imobilidrio. Os bancé&oeautorizados a impor diversos limites.
A idade minima para solicitar um empréstimo é de2ds e a idade maxima é aquela que,
guando somada ao tempo de financiamento em anogjltndpasse os 75 anos de idade. A
renda minima € exigida conforme o imovel escoll@domontante a ser financiado. Também
€ preciso estar preparado para fornecer a ingduilfversos documentos atualizados, entre
eles, certidbes de nascimento e casamento, registradentidade e CPF, trés ultimos
contracheques, carteira de trabalho, declaragcabngesto de Renda e certiddes de nada
consta nos niveis estaduais e federais.

2.3.1 MODALIDADES DE FINANCIAMENTO IMOBILIARIO

Atualmente as possibilidades de financiamento dea c propria sao
basicamente trés, cada uma delas possui uma Enardveis e possibilidades. Existe
também um tipo de financiamento, direto com a itiénik que também tem crescido muito
de utilizacdo. Devido as regras de resgate maisaabe comprador tem hoje mais facilidade
e a possibilidade de usar o FGTS (Fundo de Gardotiiempo de Trabalho) tanto como
entrada e dependendo da modalidade de financiartentsém na amortizacéo das parcelas,
esse fator é importantissimo nesse crescimentastaipor financiamentos.

2.3.2 SFH - SISTEMA FINANCEIRO DE HABITACAO

Pelo SFH séo feitos os financiamentos que atendectasses que ganham até
cinco salarios minimos até aqueles que ganham aea0 salarios minimos, ele pode ser
usado na compra de imével novo ou usado, prontenowconstrucdo. O FGTS podera ser
utilizado tanto para dar entrada no imével como pwselas. Possui juros fixos de 12% ao
ano mais a variacdo da TR existe ofertas de parpefafixadas, a amortizacdo das parcelas
podera ser feito por um dos sistemas; SAC (Sisteéendmortizacdo Constante), SACRE
(Sistema de Amortizacdo Crescente) ou tabela Price.

2.3.3 SFI - SISTEMA FINANCEIRO IMOBILIARIO

Por este sistema 0 FGTS s0 pode ser usado conam&mto imdvel.. Os juros
anuais nao estao limitados a 12% como no SFH eem@te limite para o valor a ser
financiado. As parcelas néo estao atreladas ancsd@mutuario, portanto podem variar com
mercado.

2.3.4 CARTEIRAS HIPOTECARIAS

Permite o Financiamento de iméveis novos ou usah@® ha limites ou
restricbes aos juros aplicados ou ao valor da mdg@de. Aplica-se a regra de que a soma da
idade do mutuario e do prazo do financiamento ke piltrapassar 70 anos. Para utilizar o
FGTS na entrada, o limite do SFH de R$245.000 deser obedecido.

2.3.5 FINANCIAMENTOS COM A CONSTRUTORA



Negociar com a construtora € sempre mais facildoap menos burocratico,
mas deve-se ter muita atencdo com as parcelamedérias que existem além das parcelas
mensais.

Cada modalidade de financiamento utiliza uma loigseélculo especifica. O
valor das prestacdes do imodvel calculado pelosdsansa a Taxa Referencial (TR) mais os
juros obtidos pela variacdo do indice de Preco ans@midor (IPC) e indice Nacional de
Preco ao Consumidor (INPC). Ao todo, as taxasasjficam em até 12% ao ano, sendo que
0 reajuste pode ser mensal. No caso da compra decisnpor meio das construtoras, a
definicdo do valor das prestacdes se da pelo indamonal de precos da Construcéo Civil
(INCC) enquanto estiver sendo construido e o in@Gieeal de Precos de Mercado (IGP-M)
apos a entrega das chaves, adicionalmente a usteaeocémedio de juros de 1% previsto no
contrato de compra.

Analistas financeiros consideram que depois deatlama decisdo de adquirir
um imével, o interessado ndo deve se deixar lesarguforia, pois ela prejudica a escolha do
melhor plano de financiamento. Diante de tantagages anuncios convincentes, afirmando
gue é simples comprar a casa propria, € necess@rdar conta de que certas facilidades
oferecidas podem enganar. O negocio sO deve sadeaepois de uma cuidadosa avaliacéao
da realidade econémica determinada pelo céalcutertia e das despesas.

3. METODOLOGIA

Para desenvolver o problema proposto nesta pesglasautilizada uma
pesquisa de campo exploratoria, com aplicacdo dstignario aos compradores de imoveis
no Distrito Federal através de financiamento imébd nos ultimos 12 meses. Foi solicitado
que o agente tomador de financiamento, respon@essequestionario de livre e espontanea
vontade. A metodologia empregada para a coletaadesdse ampara no método Survey. A
pesquisa Survey € definida como a obtencdo denmaigies sobre caracteristicas, acdes ou
opinides de um grupo de pessoas, indicado comegeprante de uma populacdo por meio de
um instrumento, normalmente, um questionario (KRAHEV 1993).

O instrumento de pesquisa utilizado para apoiaewvaritamento de dados foi o
questionario estruturado. Segundo Gulnther (2003juestionario € um instrumento que,
possui um conjunto de perguntas sobre um determit@guco que néo testa a habilidade do
respondente, mas medem a sua opinido, seus imgreaspectos de personalidade e
informacéo biografica. A amostra foi de 70 compradode imodveis no Distrito Federal
através de financiamento imobiliario nos dltimosm@ses. A aplicagdo do instrumento foi
realizada durante os meses de Agosto e Setemt200&e Através do resultado da aplicacao
do questionario foi levantada a seguinte hipétese:

3.1 HIPOTESE

Hipotese nula (HO): As pessoas comparam todas ternativas de
financiamentos possiveis para tomar a decisamdadiamento.

* As opiniGes expressas neste trabalho sdo dos autores e ndo refletem necessariamente as opinides do Banco Central do Brasil. Benjamin
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Hipotese alternativa (HA): As pessoas nao usara tofbrmacao disponivel
para tomar a decisao de financiamento.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

O Gréfico da figura 01 apresenta o resultado dgumta 05 do questionario de
pesquisa.

Figura 1: Quantidade de instituicdes financeiras comparadas antes de optar pelo
financiamento imobiliario.

M 1Banco ™ 2Bancos M3 Bancos ©4Bancos

Fonte: elaborado pelos autores

A figura 1 mostra que a maioria dos tomadores n@nfiiamento imobiliario
pesquisou somente em 2 ou 3 instituicdes finarcguando deveriam comparar pelo menos
umas 10. Este resultado mostra que a hipdteseoda thas expectativas racionais nao esta
presente na formacao das decisfes dos agentes&ml@oria econémica das expectativas
racionais supde que 0s agentes econdmicos samaecitas suas decisdes, observamos que
0s agentes nao procuram obter o melhor resultadsiye pois ndo ha uma acédo de
comparacgao entre as instituicdes financeiras gereodm essa modalidade de credito.

Apesar de muitos recursos disponiveis e muitoscdsanoferecerem o
financiamento imobilidrio, os agentes que utilizamfinanciamento ndo usam todas as
informacdes disponiveis no mercado, mesmo o custmohpararem alternativas sendo muito
baixo e a variacdo de prec¢os entre os bancos sdtado

Figura 2: Instituicao financeira escolhida para o financiamento imobiliario
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Fonte: elaborado pelos autores

Com base nos resultados, podemos observar umaeg@mtentracdo da Caixa
Econdmica Federal no mercado de credito imobilj&amn 44% de financiamento imobiliario
adquirido do total de proprietarios pesquisadag ise por financiamento tomado direto com
a construtora (24%), Banco Real (12%), BRB (8%)ibdnco (4%), Poupex (4%) e Previ
também com (4%).

Figura 03: Fatores que influenciaram na escolha da instituicdo financeira.

Fonte: elaborado pelos autores

O gréafico da figura 03 mostra que 32% dos indivddnoarcaram a opgao
“outros” como fator determinante da escolha dorfai@mento, especificando o fato de ja ser
correntista do banco escolhido, do imével s6 pagerfinanciado por aquela instituicdo, o
tempo de liberacédo ser menor e o proprio imovel.
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Na pesquisa também foi citado como fator que émitiou na escolha da
instituicdo financeira a indicacdo do corretor (28%relacao risco/retorno (24%) e grande
exposicao do banco na midia (16%).

5. CONCLUSAO

A crescente demanda por financiamento imobilianona quantidade cada vez
maior de instituicbes financeiras que oferecem estalalidade de crédito despertou o
interesse para o presente trabalho, que procurairamos determinantes da escolha de
financiamento imobilidrio por quem utiliza o finaamento para aquisicdo da casa propria no
Distrito Federal.

A pesquisa aplicada constatou que comumente ostemgse desviam da
racionalidade, pois sao influenciados pelas suaeg@ncias, valores, etc. O estudo das
financas comportamentais foi fundamental para eaplodo esse processo, com a utilizagao
de conceitos da psicologia e sociologia. O presiabalho demonstrou que as hipéteses das
expectativas racionais e eficiéncia de mercadgpo@eriam explicar as decisdes dos agentes,
na qual a teoria classica de financas se baseia.

Dessa forma, espera-se que este trabalho tenhliddédd para explicar os
desvios de racionalidade por parte dos agentesdmes de financiamento imobiliario, e que
estes desvios prejudicam na escolha do melhor glarfimanciamento. Embora este trabalho
sugira que a hipétese da teoria das expectaticameas nao esteja presente na formacao das
decisbes dos agentes, ndo tem por objetivo re@gtr hipdtese, e sim apresentar que o
modelo comportamental de financas € a melhor alti@apara explicar esse comportamento
irracional dos individuos.
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APENDICE A — Questionario Estruturado

Este questionario é parte integrante do desenvolvimento da pesquisa académica da
disciplina Trabalho de Conclusdo de Curso — TCC, do curso de Administracdo de
Empresas de uma Universidade do Distrito Federal e tem como objetivo analisar a
proporcao dos desvios de racionalidade na tomada de decisdo na hora de fazer um
financiamento imobiliério.

Questionario de Pesquisa

1. Nome: :

2. Telefone: X

3. ldade: ___ anos;

4. Sexo:

Masculino ( ) ; Feminino ( )

5. Quantos bancos vocé comparou antes de fazer o financiamento imobiliario?
()1; ()2, ()3; ()4oumais;

6. Qual banco vocé obteve financiamento?

7. O que influenciou vocé na escolha deste banco?

( ) Relagéo risco/retorno ; ( ) Indicacao do corretor; ( ) Grande exposi¢cao do
banco na midia; ( ) outros (especifique): :

8. A burocracia é um dificultador para se obter um financiamento imobiliario?
( )Sim; ( )Nao.
9. O que vocé considera mais importante num financiamento imobiliario?

( ) Taxa de juros; ( )Saldo devedor ; ( ) Valor das prestagbes: ()
Sistema de amortizagdo; ( ) outros ( especifique):




