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RESUMO

A Teoria do Foco Regulatério (TFR) postula que os individuos possuem duas orientagdes
motivacionais distintas: a de promog¢ao, voltada para ganhos e realizagdo de objetivos; e a de
prevengdo, voltada para o cumprimento de tarefas e evitagdo de perdas. Ao aplicar essa teoria
na criagdo de um modelo de projeto de consultoria digital de investimentos, este estudo
aprimorou a compreensao de como projetos podem ser embasados a partir das ciéncias
comportamentais, e, assim, contribuiu para a linha de pesquisa em que estd inserido, que
abrange a Economia Comportamental e a Inovagdo em Projetos. O processo de elaboracgao desse
consultor digital, consolidado na forma de um Produto Técnico Tecnolégico (PTT), foi dividido
em trés momentos: o primeiro estudo, uma revisao sistematica da literatura, que explorou e
atualizou o conhecimento sobre a Teoria do Foco Regulatério aplicada a realizagdo de
investimentos pessoais, permitiu identificar e classificar o comportamento dos investidores a
partir desta lente tedrica e, assim, subsidiar as hipoteses que foram testadas em campo; o
segundo estudo investigou, por meio de trés experimentos, a existéncia e o impacto dessas
respostas teoricamente esperadas na escolha de ofertas elaboradas com produtos bancarios reais
e respeitando a regulagdo externa para esse tipo de comunica¢do, em cendrios com € sem
estimulos autorregulatorios. Essa validacdo experimental das hipoteses geradas a partir dos
achados teoricos anteriores demonstrou a potencializa¢ao da aceitagao de uma oferta a partir do
alinhamento entre o perfil autorregulatério e o investimento real sugerido e resultou na
formulacao de seis premissas que estruturaram a criacdo do Produto Técnico Tecnoldgico. O
resultado final, na forma de um modelo de projeto de consultoria de investimentos, se deu por
meio da constru¢do de um Diagrama de Atividades contendo as fungdes executivas desse
consultor no processo de realizagdo de um investimento bancério, representando a transposi¢ao
da TRF para a estratégia de projetos, com potencial para promover um maior engajamento do
investidor e melhores resultados na captagdo de recursos pela instituicdo financeira.
Consequentemente, esta pesquisa contribuiu para a teoria ao trazer as ciéncias comportamentais
para a elaboragdo de projetos; incrementar o conhecimento sobre a motivagdo e a tomada de
decisdo financeira a partir da TRF, por meio da inédita constatagdo de que a escolha por
produtos bancarios reais também ¢ afetada pela autorregulacdo; e para a pratica, ao aprimorar
a eficdcia na captagdo de recursos, se mostrando, assim, também aderente ao 8° Objetivo de
Desenvolvimento Sustentavel das Nacdes Unidas, que visa o fortalecimento da capacidade das
institui¢des financeiras para expandirem o acesso aos servigos bancarios para a populagao.

Palavras-chave: foco regulatdrio; investimentos bancarios; gestdo de projetos; consultor

digital; comportamento do investidor.



ABSTRACT

Regulatory Focus Theory (RFT) posits that individuals have two distinct motivational
orientations: promotion, oriented toward gains and the achievement of goals; and prevention,
oriented toward task fulfillment and the avoidance of losses. By applying this theory to the
development of a robot-advisor project model, this study enhanced the understanding of how
projects can be grounded in behavioral sciences and thereby contributed to its field of research,
which encompasses Behavioral Economics and Project Innovation. The process of developing
this digital advisor, consolidated in the form of a Technological Technical Product (TTP), was
divided into three stages. The first study consisted of a systematic literature review that explored
and updated knowledge on Regulatory Focus Theory as applied to personal investment
decisions, enabling the identification and classification of investor behavior through this
theoretical lens and providing the basis for the hypotheses later tested in the field. The second
study investigated, through three experiments, the existence and impact of these theoretically
expected responses on the choice of offers designed with real banking products and in
compliance with external regulations governing this type of communication, in scenarios both
with and without self-regulatory stimuli. This experimental validation of the hypotheses derived
from prior theoretical findings demonstrated an increased acceptance of an offer resulting from
the alignment between the investor’s self-regulatory profile and the suggested real investment,
and led to the formulation of six premises that structured the creation of the Technological
Technical Product. The final outcome, in the form of an investment consulting project model,
was achieved through the construction of an Activity Diagram containing the executive
functions of this advisor in the process of executing a banking investment, representing the
transposition of RFT to project strategy, with the potential to promote greater investor
engagement and improved results in resource mobilization by the financial institution.
Consequently, this research contributed to theory by incorporating behavioral sciences into
project design; by expanding knowledge on motivation and financial decision-making from the
perspective of RFT, through the novel finding that the choice of real banking products is also
affected by self-regulation; and to practice, by enhancing the effectiveness of resource
mobilization. In this sense, it is also aligned with the 8th United Nations Sustainable
Development Goal, which aims to strengthen the capacity of financial institutions to expand
access to banking services for the population.

Keywords: regulatory focus; banking investments; project management; robo-advisor; investor

behavior.
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1 INTRODUCAO

Projetos sao atividades tinicas, contingenciais e temporalmente circunscritas que devem
estar alinhadas com os objetivos estratégicos (Cleland, 2004; Gorog, 2016) e que visam trazer
resultados quantitativos e/ou qualitativos que afetam o sucesso das organizagdes (Kumar, 2006,
Thamhain 2014), seja pelos beneficios a eles inerentes (Musawir e Serra, 2017), pelos
investimentos neles realizados (Dvir, Raz, ¢ Shenhar, 2003), pelos riscos intrinsecos a eles
associados (Yim, Castaneda, Doolen, Tumer, e Malak, 2015) e por agregarem valor para as
partes interessadas (Atkinson, 1999), cada qual com sua expectativa especifica (De Wit, 1988).
Consequentemente, projetos sdo relevantes para todos os tipos de organizagdes e as Institui¢des

Financeiras ndo sdo excecdes a esta regra.

Em setembro de 2025, o Brasil possuia 158 bancos comerciais ou multiplos em
atividade (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025a) com o seguinte portifolio de produtos de
investimentos para comercializagdo: Tesouro Direto, titulos de renda fixa de emissao propria
(CDB, RDB, LCI e LCA) e emitidos por empresas nao financeiras (CRI, CRA e debéntures),
depositos a prazo remunerados (poupanca) e 32.620 fundos de investimento em operagao,

distribuidos em 11 classes diferentes (ANBIMA, 2025¢).

O estoque de investimentos realizados somente pelas pessoas fisicas do seguimento de
varejo (investidores com capacidade financeira abaixo de R$ 5 Milhdes), no Brasil, nesses tipos
de produtos financeiros, totalizou R$ 5,7 Trilhoes (ANBIMA, 2025b) em setembro de 2025,
equivalente a USD 1.073 Trilhdo na cotagdo do dolar americano no fechamento do més de
referéncia'. Portanto, constata-se que o mercado de investimentos bancarios no Brasil apresenta

concorréncia e diversificagdo proporcionais ao elevado volume investido.

A captagdo de recursos € essencial para a viabilizagdo de um banco comercial ou misto,
principalmente, por dois motivos: 1) sem os recursos investidos por um cliente ndo ha
intermediagdo financeira possivel, ja que esses recursos formam o funding que viabiliza a
concessao de linhas de crédito especificas para outros clientes; 2) a alocagdo de recursos em
fundos de investimento representa importante fonte de receita de prestacdo de servigos direta,

oriunda da administracao dessas carteiras.

! Banco Central do Brasil. Consulta de cotagdes e boletins. Disponivel em:
https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/historicocotacoes Acessado em:16/10/2025.
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Como exemplo da importancia ¢ do volume dessas receitas, de acordo com as
Demonstracdes de Resultado Consolidadas BRGAAP da Caixa Econdomica Federal, maior
banco brasileiro em numero de clientes (Banco Central do Brasil, 2025b)?, a receita do
Conglomerado nesse tipo de servico foi de R$ 1,12 Bilhdo até o 2T25 (Caixa Econdmica
Federal, 2025) e de R$ 2,46 Bilhoes (Caixa Economica Federal, 2024), acumulados no

exercicio de 2024.

Projetos permeiam organizagdes de varios tamanhos e atividades (Maylor, 2001) e os
beneficios por eles proporcionados tém potencial para estabelecerem vantagens competitivas
para essas organizacgdes (Shenhar, 2004) e impactos que podem ser percebidos muito além dos
ciclos de vida dos proprios projetos (Zwikael e Smyrk, 2012). Todavia, o sucesso dos seus
projetos depende da capacidade das proprias organizacdes estabelecerem praticas inovadoras

(Anantatmula e Parviz, 2018).

Novos modelos de negdcios surgem constantemente e alguns deles mudam o modo
como toda uma industria realiza suas interacdes (Kerzner 2018). A digitalizacdo de servigos,
via internet e aplicativos para smartphones, revolucionou o setor bancario no Brasil: desde de
2014, a quantidade de transagdes bancarias por canais digitais superou as realizadas por meio

dos canais fisicos (FEBRABAN, 2015).

Uma conclusdo 16gica que advém desses dados ¢ a de que o aumento significativo no
(auto)atendimento por meios digitais provocou uma mudanga na forma de realizagdo de
negdcios bancarios, afetando, inclusive, a vertente desses negocios voltada para a captagado de
recursos, que, como ja exposto, ¢ de fundamental importancia para todas as institui¢des
financeiras. A tecnologia esta posicionada no centro do furacdo transformacional que leva ao
surgimento de novos e inovadores fluxos de ofertas que a gestdo de patrimonio ndo pode mais

ignorar (Salampasis et al., 2017).

A passagem desse furacao ja alterou drasticamente a paisagem atual do setor bancario
brasileiro, tanto que, durante o ano de 2024, de um total de 208,2 Bilhdes de transagdes, 82%
delas foram realizadas por canais digitais (mobile banking, internet banking e WhatsApp), 13%
realizadas por POS (maquinetas de cartdo) e apenas 5% por canais fisicos (Agéncias, ATMs,

Correspondentes Bancarios e Contact Centers) (FEBRABAN, 2025), com destaque para a

2 Nesse relatorio € possivel verificar os dados do Cadastro de Clientes do Sistema Financeiro Nacional (CCS) e
do Sistema de Informagdes de Crédito do Banco Central (SCR), tendo a Caixa Econdmica Federal 156.878.744
clientes cadastrados no 2T25 (ultimo periodo divulgado).
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queda de 14% nas transacdes em agéncias e crescimento de 15% nas transacdes por mobile

banking, em relagdo ao ano anterior.

Por conseguinte, os clientes se relacionam muito mais com plataformas digitais do que
com seus gerentes, de modo que, para apresentarem maior eficiéncia na realizagao de negocios,
essas plataformas precisam entender e incorporar em suas linhas de codigo o processo de

tomada de decisdo financeira do individuo.

Desde Adam Smith (1776), a teoria econdmica classica se baseia no conceito da tomada
de decisdo racional pelo sujeito. A Teoria dos Jogos (Von Neumann e Morgenstern, 1945)
acrescentou a matematica e a probabilidade a esse entendimento, ao propor que os individuos

tomam decisdes visando um resultado que atinja a maximizacao da satisfagdo ou da utilidade.

Partindo desse enquadramento numérico da questdo decisoria, Friedman e Savage
(1948) hipotizaram sobre o comportamento do “ser econdmico” em situacdes de risco,
argumentando que, nesse contexto, os pressupostos da ortodoxia classica ndo se aplicavam
perfeitamente, pois a simples maximizacdo do ganho ndo era um conceito viavel para explicar
uma escolha, j& que outras variaveis, como a renda do individuo, graus de risco e retorno

esperado, interferiam no processo.

Tendo como base a premissa de que as limitagdes de conhecimento e de habilidades
(incluindo a de capacidade computacional), inerentes ao “organismo que escolhe”, geram
discrepancias entre os modelos econdmicos e a realidade, Simon (1955), com sua Teoria da
Racionalidade Limitada, de maneira ainda timida, avan¢a na desconstru¢do do modelo
exclusivamente racional de decisdo financeira ao postular que essas limitagdes intrinsecas do
sujeito devem ser consideradas na definicdo do seu comportamento racional, afetando o
resultado esperado das suas escolhas em muitos (mas ndo todos) contextos praticos, de modo
que a opcao escolhida ndo seja necessariamente a tima, mas a “boa o suficiente”, dependendo

das circunstancias.

Se a visdo da tomada de decisdo economica ainda era baseada nas escolhas racionais,
paralelamente, a psicologia comportamental trazia modelos distintos para a discussdo do
processo de escolha em um sentido amplo. Asch (1955) demonstrou como os individuos
ajustam suas decisdes € comportamentos para se alinharem as normas sociais e as expectativas

do grupo, desenvolvendo, assim, a sua Teoria da Conformidade.

Festinger (1959), com sua Teoria da Dissonancia Cognitiva, sugeriu que um individuo

induzido a fazer ou dizer algo que ¢ contrario a sua opinido privada, tem uma motivagao
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intrinseca para se manter coerente em suas crengas, atitudes, comportamentos e, portanto,
decisoes, gerando uma tendéncia para que ele mude sua opinido, de modo a coloca-la em
correspondéncia com o que fez ou disse. Essa teoria explica, por exemplo, como investidores
relutantemente se mantém com uma posi¢ao adquirida, ainda que ela ndo seja vantajosa

(Dassani, Kittu Manda e Deepak, 2022).

Todavia, o entendimento a respeito da decisdo econdmica sé teria uma mudanca
qualitativa com a Teoria da Heuristica e Vieses (Kahneman e Tversky, 1974), que criou o
conceito de atalhos mentais (heuristicas representativas) utilizados pelas pessoas na tomada de

decisdo e apresentou os vieses sistematicos que podem surgir desses atalhos.

Posteriormente, seus autores (Kahneman e Tversky 1979, 1992) avangaram na
complexidade do modelo para entendimento do processo de tomada de decisdo econdmica com
o desenvolvimento da Teoria dos Prospectos (Prospect Theory), que distingue duas fases no
processo de escolha: enquadramento (framing) e avaliagdo (valuation). No enquadramento, o
tomador de decisdo constrdi uma representagdo dos atos, contingéncias e resultados que sio
relevantes para a decisdo; na avaliagdo, o individuo avalia o valor de cada perspectiva e escolhe
de acordo. Esse trabalho introduziu os conceitos de aversao a perda, busca de risco e a tendéncia

das pessoas pela valorizagdo de ganhos e perdas de maneira nao linear.

Kahneman (2003) e Thaler (1980) estdo entre os principais autores do que se classificou
como Economia Comportamental, a linha de pesquisa em economia que consolidou a
incorporagdo das contribuigdes da psicologia comportamental no entendimento da tomada de
decisdoes econdmicas pelo individuo, reconhecendo que a intui¢do e o raciocinio sdo formas
alternativas de resolver problemas, pois, em um processo de escolha, ainda que todas as

informagdes estejam disponiveis, a exibi¢do de um comportamento racional ndo ¢ garantida.

Isso ocorre ndo por uma limitagdo cognitiva humana como postulou Simon (1955), mas
porque muitas vezes os individuos agem intuitivamente, de modo que comportamento desses
agentes nao ¢ guiado pelo que eles sdo capazes de computar, mas pelo que eles sdo capazes de

perceber em um determinado momento (Kahneman, 2003).

A Teoria da A¢ao Racional (Fishbein e Ajzen, 1975) sintetiza muitas das contribuigdes
tedricas ja citadas ao considerar a Atitude como o fator central na avaliacdo (mais ou menos
favoravel ou desfavoravel) que o sujeito faz para a realizagdo de determinada agdo, em um
determinado contexto e a partir de crengas que podem ter maior ou menor correspondéncia com

a realidade.
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Além disso, a decisao pela realizagdo de uma acao também sofre influéncia das Normas
Subjetivas, o que inclui a pressao social (formal ou informal) percebida pelo sujeito em relagao

a aprovagao ou nao do grupo para a realizagao de um comportamento especifico (Ajzen, 2012).

Posteriormente, a partir da Teoria da A¢do Racional, Ajzen (1985, 1991 e Ajzen e
Driver, 1992) desenvolveram a Teoria do Comportamento Planejado, com acréscimo do
conceito de Controle Comportamental Percebido, que ¢ a percepcao do sujeito a respeito das
suas habilidades (ou falta delas) para executar uma determinada agdo, como um terceiro

elemento base para determinar a decisao pela realizacao ou ndo de um comportamento.

Fica evidente, portanto, que, com contribuigdes significativas das ciéncias
comportamentais, o conhecimento sobre os aspectos subjetivos que permeiam uma decisido
inviabilizou o conceito classico da decisdo econdmica racional em prol de um entendimento

que contempla as particularidades e complexidades da mente humana.

Contudo, de todo esse panorama apresentado nenhuma teoria desponta como um
instrumento perfeitamente adequado para se observar e entender o processo que ¢ objeto deste
trabalho, pois, embora Fishbein e Ajzen (1975) tenham explicado o papel das crencas
individuais na analise e tomada de decisdo e a heuristica proposta por Kahneman e Tversky
(1974), com seu desdobramento na Teoria dos Prospectos (Kahneman e Tversky 1979, 1992),
tenha elucidado a simplificagdo ndo racional que ocorre um processo decisorio, as motivagoes

intrinsecas que orientam a resposta do investidor ndo sdo explicitadas.

Dentro dessa perspectiva, Higgins (1997), com a sua Teoria do Foco Regulatoério,
postulou que a motivacdo para uma decisao nao ¢ resultante da utilidade esperada das suas
consequéncias (como previa a teoria econdmica cldssica), pois ela ndo segue o principio
hedonico de que resultados positivos motivam a exibi¢do de um comportamento de
aproximagdo ou aceitagdo e resultados negativos a exibicdo de um comportamento de

afastamento ou rejeicao.

Higgins (1998) avancou ainda mais nesse conceito ao identificar como diferentes
estados motivacionais moldam as preferéncias e escolhas durante a tomada de decisdo em
contextos variados e propds dois sistemas autorregulatérios que coexistem de modo
concomitante (com predominios circunstanciais) nos individuos: o de promocgao, focado em

objetivos, aspiragdes e ganhos; e o de preven¢do, focado em seguranca e evitar falhas e perdas.

Assim, em uma regulacdo com foco na promogéo, as pessoas possuem uma condi¢do

motivacional que € sensivel a presenca ou auséncia de resultados positivos (Higgins, 1998), ou
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seja, a presenc¢a ou auséncia de ganhos. Esse foco se relaciona com sentimentos de esperanga,
desejo e aspiragdo, levando a decisdes e comportamentos que buscam alcancar resultados finais
desejados, relacionados ao ganho, a alegria e a realizacdo de objetivos (Higgins, Shah, e

Friedman, 1997).

Em contraste, em uma regulacdo com foco na prevencdo, as pessoas possuem uma
condi¢do motivacional que ¢ sensivel a presenca ou auséncia de resultados negativos (Higgins,
1998), ou seja, a presenca ou auséncia de perdas. Esse foco esta associado a sentimentos de
protecdo, seguranca e responsabilidade, levando a decisdes e comportamentos que incentivam
a evitacdo de resultados finais indesejados, relacionados a perda, decep¢do e frustragdo de

expectativas (Higgins, Shah, e Friedman, 1997).

Além de explicitar essas autorregulagdes decisdrias, suas estratégias e emocgdes
envolvidas (Higgins, 1998) e indicar que pessoas em estado de promog¢ao tendem, voltadas para
o ganho, a tomarem decisdes mais propensas a assuncao de riscos, enquanto aquelas em um
estado de prevencdo, concentradas em evitarem perdas, decisdes mais avessas ao risco
(Higgins, 2000 e Scholer, Zou, Fujita, Stroessner e Higgins 2010); Higgins faz com que a sua
Teoria do Foco Regulatério se mostre particularmente propicia para se entender o
comportamento decisorio de um investidor ao estabelecer o conceito de nao perder como o
oposto ao de perder e o de nio ganhar como o oposto ao de ganhar (em oposi¢do ao

antagonismo comumente apresentado entre perda e ganho).

Esse sutil desdobramento conceitual traz nova luz para o processo de decisdo de se
investir um recurso em um dos diversos tipos de produtos bancérios disponiveis (cada qual com

maior ou menor risco, prazo, liquidez e expectativa de retorno).

Portanto, a partir do arcabougo teodrico apresentado, a Teoria do Foco Regulatorio
emerge como um instrumental adequado para iluminar o processo de tomada de decisdes de
investimento por meio da autorregulacdo comportamental do individuo. Contudo, o
estabelecimento dessa referéncia tedrica implica no desafio de se determinar como os atuais
processos digitais de realizacdo de investimentos podem se beneficiar com a inclusdo desses

elementos comportamentais em suas géneses.

Responder a essa demanda ¢ o proposito desta tese.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Um robo-advisor ¢ um sistema de recomendagao otimizado para servigos financeiros e
estruturado em inteligéncia artificial (IA) (Baek e Kim, 2023). Constitui-se em um servico
automatizado de gestao de patrimonio baseado em julgamentos algoritmicos, ou seja, sem o
envolvimento de um planejador financeiro humano (Ge et al., 2021 Apud Chang, Y., ¢ Wang,

R., 2023).

Feita a apresentag@o desse conceito, passa-se a utilizar em diversos momentos desta tese
o termo “consultor digital de investimentos” como uma tradu¢do livre para a expressdo da
lingua inglesa “robo-advisor”, com o intuito de se referir aos algoritmos e sistemas de
Inteligéncia Artificiais que realizam a recomendagdo de produtos de investimento mais
adequados, considerando o objetivo, o prazo, a liquidez e propensdo a risco de um investidor,

sem, contudo, realizar o investimento automaticamente.

Para uma defini¢do ainda mais precisa do objeto, ¢ importante esclarecer que robo-
advisors diferem dos robo-traders, que sdo algoritmos que visam aumentar a lucratividade de
um investimento por meio da busca de ativos, monitoramento de pregos e rapidas execugdes de

ordens de compra e venda pré-estabelecidas (Angerer et al., 2023).

Robo-advisors podem ser entendidos como ferramentas que auxiliam na gestdo ativa e
passiva de recursos, ddo suporte a um consultor financeiro humano ou trabalham sozinhos como
um assistente financeiro automatizado, fornecendo multiplas opgdes para investidores e

institui¢des financeiras (Cardillo e Chiappini, 2024).

A consultoria de valores com a utilizacdo de sistemas automatizados € reconhecida e
regulamentada pela Comissao de Valores Mobiliarios, que aplica a prestagdo de servigo por
meio de algoritmos digitais as mesmas regras que incidem sobre os consultores humanos

(Comissao de Valores Mobiliarios, 2021a).

O avanco continuo das tecnologias de IA e ML representa uma enorme promessa de
remodelagdo do cenario futuro dos negocios, das financas e da economia (Maciel et al., 2024).
Estima-se que o tamanho do mercado global para os robo-advisor seja de USD 17,73 Bilhdes,
em 2024, com expectativa de crescimento de 54,2% até 2029, quando espera-se que atinjam

um valor de mercado de USD 154,6 Bilhdes (Market Data Forecast, 2024).

Goodell et al. (2021), em uma analise bibliométrica sobre Inteligéncia Artificial,

Machine Learning e finangas, abrangendo 283 artigos, ressaltaram que, embora inovagdes como
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os robo-advisors possam fornecer servigos de gestdo de carteiras e aconselhamento financeiro
sem intervencdo humana significativa, ainda sdo necessarias mais pesquisas para compreender

o impacto da IA e do ML nesta nova area

Nesse sentido, em outra revisdo bibliométrica sobre o tema, contendo 348 artigos,
Ahmed et al., (2022) incluiram programas de gerenciamento de portifélio na linha de pesquisa
que trata de estudos sobre volatilidade, liquidez e previsdo de pregos de agdes, mas os autores
nado destacaram nenhum estudo a respeito dos consultores digitais. Ademais, nessa linha de
pesquisa, os trabalhos se concentram no uso de ML e algoritmos e nao abordaram elementos

do comportamento humano.

Evidencia-se, assim, a necessidade de estudos com esse intuito. Necessidade que foi
reforcada por Konigstorfer e Thalmann (2020), em sua revisdo da literatura sobre o uso de 1A
por bancos, que sugeriram a importancia de futuras pesquisas a respeito de como as IA podem

ser usadas para explorar os padrdes psicologicos e comportamentais dos investidores.

Na mesma linha, Salampasis et al., (2017) destacaram que, embora a complexidade e a
sofisticacdo dos robo-advisors sejam cada vez maiores, conduzindo as mencionadas mudancas
nas financas tradicionais, eles sdo limitados por ndo considerarem elementos humanos na

tomada de decisdo dos investidores.

Reforgando esse entendimento, Bhatia et al., (2020) concluiram que os robo-advisors
carecem de credibilidade em suas recomendacdes. Para esses autores, ¢ importante que as
empresas responsaveis por esses consultores digitais de investimento classifiquem e agrupem
seus clientes com base nos perfis € na analise de tolerancia ao risco desses investidores. Os
autores ainda sugeriram que essas empresas contratem pesquisadores externos, com experiéncia
em economia comportamental, para as auxiliarem a conceber servigos de consultoria que

destaquem os vieses comportamentais dos seus consumidores.

A partir desse cenario emerge a problematica de como projetos de consultores digitais
de investimento podem incorporar as caracteristicas comportamentais dos investidores e, assim,
promoverem uma maior eficiéncia para o fendmeno da captagdo de recursos por bancos
comerciais, no contexto atual de mediagdo digital das relagdes entre essas organizagdes € seus

clientes.

De acordo com sintese feita por Zhong, Ren, e Wang, (2023), diversos estudos com a
utiliza¢do de Ressonancia Magnética Funcional ja identificaram as regides do encéfalo que sdo

ativadas na execugdo de tarefas envolvendo risco financeiro: sendo o cortex parietal posterior
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e o giro frontal médio implicados no processamento e controle cognitivo; a amigdala e o cortex
estriado ventral reagindo a informagdes emocionais; € a insula, o cortex orbitofrontal, o cortex
cingulado anterior e, obviamente, o coértex pré-frontal ventromedial responsaveis pela

integracdo cognitiva e emocional das informagdes recebidas.

Todavia, no ambito das ciéncias sociais aplicadas e, especificamente, para a elaborago
de um projeto de consultor digital, mais importante do que indicar os lobos, os giros, os feixes
neurais € neurotransmissores envolvidos ¢ identificar as motivagdes do sujeito em uma decisao
sobre investimentos. Contudo, conforme ja postulado por Kahneman (2003), a incorporacao de
elementos da psicologia nos modelos econdmicos tradicionais representa um desafio

significativo para o pesquisador. Desafio que este estudo visa superar.

As teorias motivacionais podem ser classificadas dentro de quatro linhas de estudo
principais da psicologia: a comportamental, que explica a motivagdo para a exibicdo de um
comportamento a partir de recompensas ¢ incentivos; a humanistica, que enfatiza as fontes
intrinsecas de motivacdo, como a necessidade de autorrealizacdo pessoal, a tendéncia
realizadora inata ou a necessidade de autodeterminacdo; a cognitiva, que considera o
processamento do cortex (ainda que ndo seja, obviamente, puramente racional) como o
determinante do comportamento, sendo iniciado e regulado por metas, planos, esquemas,
expectativas e atribuicdes; e a de aprendizagem social, para a qual a motivagdo € vista como
produto de duas forgas principais: a expectativa do individuo de atingir um objetivo e o valor
daquele objetivo para ele, sendo que, se qualquer um desses fatores for zero, nao ha motivagao.

(Kroth, 2019).

Na secao de Introdugdo desta pesquisa o panorama tedrico sobre a tomada de decis@o
econdmica por um individuo foi historicamente revisitado e, dentre todo o arcabougo
apresentado, a Teoria do Foco Regulatorio (TFR) (Higgins, 1997) mostrou-se particularmente
pertinente para se avaliar o comportamento de um investidor por ir além do principio hedonista
basico de perdas e ganhos (Higgins, 1997), por apresentar o conceito de autorregulacao para
evitacdo de estados indesejados e busca de estados desejados (Higgins, 1998) e por essa
autorregulacdo poder ser induzida situacionalmente por meio de estimulos (Higgins 1998;
Gardner et al.,1999; Friedman e Forster, 2001; Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., e Gul, F. A., 2021);
emergindo como uma ferramenta adequada para embasar, com elementos da psicologia

comportamental, um projeto de um robo-advisor.
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Portanto, o problema desta pesquisa ¢ sintetizado na seguinte pergunta que a orienta:
como estruturar um projeto de um consultor digital de investimento a partir da Teoria do Foco

Regulatorio?

1.2 OBJETIVOS

O objetivo geral desta tese ¢ desenvolver um projeto modelo de um consultor digital de
investimentos com base na Teoria do Foco Regulatério, tendo como resultado final a elaboracao
de um Produto Técnico-Tecnologico (PTT), na forma de um modelo conceitual (portanto,

replicavel), que podera ser utilizado para subsidiar outros projetos da mesma natureza.

Para se chegar até esse objetivo principal serd necessario, previamente, atingir os

seguintes objetivos secundarios:

¢ Investigar sistematicamente o uso da Teoria do Foco Regulatdrio no processo
de tomada de decisdo sobre a realizagao de investimentos e, assim, obter o
substrato tedrico necessario para embasar o entendimento do comportamento

do investidor a partir dessa teoria.

e Propor a aplicagdo desses achados no processo de escolha de produtos
bancérios reais, tendo como resultado a transposi¢do do conhecimento tedrico

obtido em hipoéteses verificaveis.

e Testar experimentalmente essas hipoteses e analisar quantitativamente os
dados obtidos, tendo como resultado a elaboracao de premissas para a criagao
de um projeto de consultor digital de investimentos que incorpore a

autorregulagdo dos investidores (Produto Técnico-Tecnologico final).

1.3 JUSTIFICATIVA

O Produto Técnico Tecnologico resultante desta tese visa estruturar um projeto (na
forma de um modelo conceitual replicavel a outros com a mesma natureza) de um consultor
digital de investimentos a partir da Teoria de Foco Regulatorio, em outras palavras, fazer com
que a maquina digital que interage com o investidor no contexto das relagdes bancdarias atuais
tenha internalizada os conceitos experimentalmente validados da TFR em um cenario de

escolha entre ofertas de produtos de investimento reais e, assim, identifique e facilite a decisdo
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do investidor por um produto bancério mais adequado as suas caracteristicas, promovendo

beneficios para esse tipo de organizagao e para o proprio investidor.

Embora haja um panorama teoérico representativo no que tange a relagdo entre a Teoria
do Foco Regulatério com a tomada de decis@o envolvendo riscos (Higgins, 2000, Scholer, Zou,
Fujita, Stroessner e Higgins 2010 e Friedman e Forster, 2001) e a realizacdo de investimentos
(Zhou, R., e Pham, M., 2004 ¢ Florack, A., e Hartmann, J., 2007), ndo ha trabalhos anteriores
que explorem a utilizacdo dessa teoria como um elemento fundamental na elaboracao de
projetos, especialmente projetos voltados para a otimizacdo de captacdo de recursos por

Institui¢des Financeiras a partir de investimentos pessoais dos seus clientes.

Conforme apresentado por Turner et al., 2013, os estudos sobre Gestdo de Projetos
podem ser agrupados em nove classes, sendo uma delas a Escola Comportamental. Todavia,
essa categoria nao relaciona os aspectos cognitivos e emocionais como elementos estruturantes
de um projeto, mas sim foca nas relacdes comportamentais envolvidas na formacao de equipes,

lideranga e gerenciamento de recursos humanos.

Confluindo o que foi dito até aqui e propondo um enfoque mais especifico, hd uma
lacuna nos estudos que tratam de como projetos que envolvem investimentos pessoais podem
incorporar em seu cerne elementos das ciéncias comportamentais que expliquem distintas
respostas dos investidores a partir das suas autorregulagdes intrinsecas e motivadas por

abordagens promocionais ou preventivas.

Assim, além desse ineditismo tedrico, este trabalho visa trazer elementos basilares para
pratica de projetos, em especial para constru¢do de ferramentas digitais de consultoria de
investimento, permitindo que elas sejam mais personalizadas, ao satisfazer a j4 apontada
necessidade de incorporagdo das caracteristicas comportamentais dos investidores aos
algoritmos e, assim, promovam uma melhor experiéncia para esse investidor e maior eficiéncia
na captacdo de recursos, gerando beneficios concretos quantitativos e qualitativos para o

praticante e para a Instituicdo Financeira proprietaria desse projeto.

Portanto, esta pesquisa se insere e contribui para o panorama académico e pratico da
Gestao de Projetos, afinal ela se constitui em um projeto modelo cujo resultado sera um Produto
Técnico Tecnoldgico cuja proposta tedrica, metodologia e premissas de elaboracao poderao ser

replicadas para outros projetos semelhantes.

Socialmente, este trabalho, ao criar uma ferramenta para estimular a captacdo de

recursos por uma Instituicdo Financeira, tem potencial para impactar na taxa de poupanca
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familiar brasileira, que ¢ razdo entre a poupanga dos membros de uma familia em ativos
financeiros ou imoéveis e a renda dessa familia. No Brasil, essa taxa ¢é historicamente
concentrada nas faixas de renda mais elevadas (Banco Central do Brasil, 2021a), sendo que em
2018 o percentual de familias brasileiras que pouparam era de 7,8% nas faixas de renda per

capita até 0,5 salario-minimo e de 54,4% acima de seis salarios-minimos.

Obviamente a disponibilidade de recursos excedentes ¢ menor nas familias com menor
renda per capita, mas ao propiciar uma consultoria digital para todos os clientes de um banco,
realizando ofertas de produtos compativeis, universaliza-se um servigo que somente
investidores com volume de recursos suficientes para serem atendidos por consultores pessoais
tém acesso ¢ elimina-se eventuais vieses que possam permear as indicagdes de produtos feitas

por esses profissionais.

Com isso, destaca-se, ainda, que essa repercussao pratica resultante deste estudo vai ao
encontro do Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel nimero 8 das Nag¢des Unidas®, que trata
do “Trabalho decente e crescimento economico” e que visa “Promover o crescimento
economico sustentado, inclusivo e sustentdavel, emprego pleno e produtivo e trabalho decente

para todas e todos”.

Esse ODS. em seu subitem 8.10, estabelece como premissa: “Fortalecer a capacidade
das institui¢des financeiras nacionais para incentivar a expansdo do acesso aos servicos
bancarios, de seguros e financeiros para todos”, por conseguinte, esta pesquisa também se
justifica no contexto dos ODS por objetivar a expansao do investimento (um servico financeiro)
e por aumentar a capacidade de uma Instituicdo Financeira conceder crédito pelo seu
fortalecimento, oriundo do aumento da sua captacao de recursos, pois, conforme ja mencionado,

a intermediagdo € a esséncia de toda Instituicao Financeira.

3 Nagdes Unidas — Brasil. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel. Disponivel em: https://brasil.un.org/pt-
br/sdgs - Acessado em: 14/01/2024
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2 DESENHO DA PESQUISA

Metodologicamente, esta tese tem como referéncia um posicionamento ontologico
construtivista, voltado para realidades individual e socialmente construidas e
epistemologicamente interessado em aspectos subjetivos do fendmeno a partir da busca de
significados por meio da sua observacdo e compreensdo. Ela ¢ estruturada em dois estudos
complementares, no qual o primeiro revisa o conhecimento tedrico base e as subsequentes
contribui¢des da academia sobre o tema, atualizando-o; e o segundo elabora e testa hipoteses a
respeito de como esses preceitos tedricos se relacionam com o objeto, permitindo a elaboragao
de premissas que servirdo de base para a constru¢do do Produto Técnico-Tecnoldgico (PTT)

que € o objetivo desta tese.

Esse PTT, apresentado na forma de um Processo/Tecnologia e Produto/Material nao
Patenteavel, pois trata-se de um Modelo Teorico de um projeto, elaborado a partir da Teoria do
Foco Regulatorio (Higgins, 1997), contempla os elementos fundamentais e passiveis de serem
replicados em futuros projetos de consultores digitais de investimentos que tenham como

principio a inclusdo de elementos da subjetividade do investidor em seus cernes.

Investir significa decidir por um dentre uma gama cada vez maior de produtos de
investimento disponiveis no mercado financeiro, cada qual com suas peculiaridades de risco,
liquidez, prazo e rentabilidade. Assim, dentro da perspectiva metodologica desta tese, ¢
imprescindivel entender como esse fendmeno ocorre a partir dessa interagdao do sujeito com o

contexto em que esta inserido.

O Estudo 1 ¢ um estudo qualitativo e exploratorio que, por meio de uma Revisdo
Sistematica da Literatura (RSL), identificou e classificou os preditores de comportamento
quando da realizag¢do de investimentos financeiros pessoais, tendo como referencial a Teoria do
Foco Regulatdrio e, dessa forma, estabeleceu a base tedrica para a construcao das hipdteses

investigadas posteriormente.

O Estudo 2, quantitativo, empirico e exploratorio, elaborou e testou as hipdteses que
resultaram nas premissas que sustentam o PTT, produto final desta tese, bem como o modo de
funcionamento e o ciclo de vida da realizacio de um investimento que ele representa. A

validagdo dessas hipdteses foi feita por meio de trés experimentos entre sujeitos (2x2), com a
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elaboracdo de ofertas de produtos reais de investimento com e sem mensagens promocionais e

preventivas para cada produto ofertado.

De modo sintético, esses dois estudos visaram conhecer, testar e propor as relagdes
conceituais para a construgdo das bases que sustentaram a elaboragdo do modelo tedrico de.
projeto de consultor digital de investimento (PTT), que emergiram por meio das relagdes entre
as possibilidades de aceitagdo de um produto de investimento bancério a partir do perfil

autorregulatorio do investidor e dos estimulos criados.

A Figura 1 (criada com a ferramenta Lucidchart ©) apresenta de forma hierarquica as
relacdes entre a pergunta de pesquisa, o objetivo principal desta tese e como cada objetivo
secundario sera atingido por meio dos dois estudos que a compdem. Ela também ilustra como
os estudos se articulam na elabora¢do do modelo de consultor digital de investimentos a partir

da Teoria do Foco Regulatorio (PTT).

Como estruturar um projeto de um consultor digital de investimento a partir da
Teoria do Foco Regulatério?

Pergunta de
pesquisa

Desenvolver um projeto de um consultor digital de investimentos com base na Teoria do Foco
Regulatério, tendo como resultado final a elaboragao de um Produto Técnico-Tecnolégico (PTT)
que podera ser utilizado para subsidiar outros projetos da mesma natureza.

Objetivo de
pesquisa

Testar experimentalmente essas
hipéteses e analisar quantitativamente
os dados obtidos,. Resultado:
elaboracao de premissas para a criacao
de um projeto de consultor digital de
investimentos que incorpore a
autorregulagéo dos investidores

Propor a aplicagio desses
achados no processo de
escolha de produtos
bancérios reais. Resultado:
Transposigao do
conhecimento teérico obtido
em hipdteses verificaveis.

Investigar sistematicamente o uso da Teoria do
Foco Regulatério no processo de tomada de
decisao sobre a realizagao de investimentos.

Resultado: obtencédo do substrato teérico
necessario para embasar o entendimento do
comportamento do investidor a partir dessa teoria.
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Estudo 1: O PROCESSO DECISORIO DE UM
INVESTIMENTO PESSOAL SOB A PERSPECTIVA
DA TEORIA DO FOCO REGULATORIO

Questdo de pesquisa: Como a Teoria do Foco
Regulatdrio pode elucidar o processo de decisdo de
investidores individuais?

Objetivo: |dentificar e descrever preditores de
comportamento quando da realizacédo de
investimentos financeiros pessoais sob a
perspectiva e a partir dos conceitos da Teoria do
Foco Regulatorio.

Tipo: Exploratério Método: Qualitativo

Figura 1: Relacdo entre objetivos e estrutura da tese
Elaborada pelo autor

. Consultor Digital de Investimentos .q

Estudo 2: DECISAC POR UM INVESTIMENTO BANCARIO REAL
APARTIR DA AUTORREGULAGAO DO INVESTIDOR:
FUNDAMENTOS PARA PROJETOS DE ROBO-ADVISOR
Questdo de pesquisa: Como a Teoria do Foco Regulatério pode
ser aplicada na constru¢do de um consultor digital de investimentos
a partir de oferta de produtos bancéarios reais adequados ao perfil
do investidor e com estimulos regulatérios coerentes? Objetivo:
Pesquisar como a autorregulacéo do investidor afeta suas escolhas
por produtos de investimento presentes no portifélio de um banco
comercial, na presenga e na auséncia de estimulos (por meio de
framing messages) de promogéo e prevengao.

Tipo: Empirico Método: Quantitativo
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A Matriz de Amarracao Metodologica (Tabela 1), conforme proposto por Da Costa et
al. (2019), visa expor de modo conciso e estruturado os elementos de uma tese por estudos, de
modo que esses estudos estejam coerentemente interligados a questdo de pesquisa principal.
Ela também evidencia a diferenciacdo dos trabalhos com base em seus objetivos especificos e
inclui informagdes sobre o tipo de pesquisa, o método utilizado e os procedimentos de coleta e
analise de dados para cada um dos estudos. Por fim, apresenta as caracteristicas do Produto

Técnico/Tecnologico resultante.



Tabela 1: Matriz de Amarragdo Metodologica da tese
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Questdo central da tese

Como estruturar um projeto de um consultor digital de investimento a partir da Teoria do Foco Regulatério?

Objetivo geral da tese

Desenvolver um projeto de um consultor digital de investimentos com base na Teoria do Foco Regulatério.

Justificativa geral da
tese

Embora haja um panorama tedrico representativo no que tange a relagdo entre a Teoria do Foco Regulatério com a tomada de decisdo envolvendo riscos
(Higgins, 2000, Scholer, Zou, Fujita, Stroessner & Higgins 2010 e Friedman & Forster, 2001) e a realizagdo de investimentos (Zhou, R., & Pham, M., 2004 e
Florack, A., & Hartmann, J., 2007), ndo ha trabalhos anteriores que explorem a utilizagdo dessa teoria como um elemento fundamental na elaboragéo de
projetos. Para a prética, este trabalho traz contribui¢do fundamental a construgdo de ferramentas digitais de consultoria de investimento, permitindo que
eles sejam mais personalizadas, tendo como premissa as caracteristicas individuais do investidor, estudadas a partir da Teoria do Foco Regulatério, e,
assim, promovam uma melhor experiéncia para esse investidor e maior eficiéncia na captagdo de recursos, gerando beneficios concretos quantitativos e
qualitativos para o praticante e para a Instituigdo Financeira proprietaria desse projeto. Esse resultado pratico também vai ao encontro do Objetivo de
Desenvolvimento Sustentavel nimero 8 que, em seu subitem 8.10, estabelece como premissa: “Fortalecer a capacidade das institui¢des financeiras
nacionais para incentivar a expansdo do acesso aos servigos bancérios, de seguros e financeiros para todos”.

Justificativa de distingdo dos estudos

Justificativa de interdependéncia dos estudos

A pesquisa serd desenvolvida por meio da realizagdo de dois
estudos distintos, porém integrados. Enquanto o Estudo 1 é
qualitativo e exploratdrio e tem como objetivo investigar o uso da
Teoria do Foco Regulatdrio no processo de tomada de decisdo sobre
realizagdo de investimentos; o Estudo 2 é empirico e quantitativo e
visa propor e testar hipdteses que possam sustentar um projeto de
consultor digital de investimento a partir da teoria pesquisada no

primeiro Estudo.

Ambos Estudos sdo elementos distintos que se complementam e, assim, sustentam o
resultado final desta tese: o desenvolvimento do modelo conceitual do consultor
digital de investimentos a partir da TFR. O PTT que visa responder a questdo desta
pesquisa emergird das premissas obtidas apds os experimentos realizados no Estudo 2
que, por sua vez, terdo suas hipoteses propostas a partir da revisdo tedrica realizada

no Estudo 1.

Titulo Questado de Pesquisa Objetivo Geral Tipo de Estudo Método de Procedimentos de Procedimentos de
pesquisa coleta de dados analise de dados
Estudo 1 O PROCESSO Como a Teoria do Identificar e descrever |Exploratério Qualitativo Revisdo Sistematica  |A Andlise se deu
DECISORIO DE UM Foco Regulatdrio preditores de da Literatura apds leitura integral
INVESTIMENTO pode elucidar o comportamento realizada pela dos textos,
PESSOAL SOB A processo de decisdo |quando da realizagdo metodologia PRISMA |categorizando-os,
PERSPECTIVA DA de investidores de investimentos (Moher et. al, 2009). |identificando e
TEORIA DO FOCO individuais? financeiros pessoais Buscas por meios de [agrupando
REGULATORIO sob a perspectiva e a strings de pesquisa  |elementos
partir dos conceitos da nas bases de dados  [comportamementais
Teoria do Foco Web of Science, relacionados a
Regulatério. Scopus e Pubmed. A |realizagdo de
Triagem eliminou os  |investimentos de
registros em acordo com a TFR.
duplicidade. A Elaboragdo de PTT
Elegibilidade, na forma de modelo
classificou todos os  |conceitual, que
artigos apds a leitura |sintetizou os
dos seus resumos. achados.
Estudo 2 DECISAO POR UM Como a Teoria do Pesquisar como a Empirico Quantitativo Elaboragdo de Analise quantitativa
INVESTIMENTO Foco Regulatdrio autorregulagdo do ofertas a partir de com realizagdo de
BANCARIO REAL A pode seraplicada na [investidor afeta suas materiais oficiais de  [teste-t para verificar
PARTIR DA construgdo de um escolhas por produtos divulgagdo. o grau de aceitagdo
AUTORREGULAGAO consultor digital de  |de investimento Realizagdo de trés da oferta de produto
DO INVESTIDOR: investimentos a presentes no experimentos com de investimento
FUNDAMENTOS PARA (partir de oferta de portifélio de um produtos arrojados e |arrojado ou
PROJETOS DE ROBO- [produtos bancarios  |banco comercial, na conservadores, com |conservador (em
ADVISOR reais adequados ao  [presenga e na e sem estimulo cenarios com e sem
perfil do investidore |auséncia de estimulos autorregulatorio. estimulos
com estimulos (por meio de framing Aplicagdo de escala  |promotores e
regulatérios messages) de para mensuragdo do |[preventivos) e a
coerentes? promogdo e Foco Regulatdrio dos |autorrreegulagdo
prevengdo. participantes. mensurada dos
investidores.
Produto Técnico Nome e tipo de Descricdo Aderéncia Impacto Aplicabilidade Inovagdo Complexidade
Tecnolégico produto
Modelo Tedrico de Modelo Conceitual [0 PTT é um modelo de |Alto: devidoaoseu [Média: o PTT Média: O PTT Média: O PTT foi

Projeto de Consultor
de Investimentos a
partir da Auto
Regulagdo do
Investidor

Tipo:
Processo/Tecnologia e
Produto/Material ndo
Patentedvel.

de um projeto de
consultor digital de
investimentos que
visa obter maior
eficiéncia na
captagdo de recursos
a partir da
autorregulagdo do
investidor, de acordo
com a Teoria do Foco
Regulatério.

projeto que agrega a
Teoria do Foco
Regulatério ao
processo de realizagdo
de investimentos, com
o objetivo de gerar
impactos na
sociedade, estando,
portanto, aderido a
linha de pesquisa em
Economia
Comportamental e
Inovagdo em Projetos
do PPGP.

potencial de
incremento no
volume de
captagdo de uma
Instituigdo
Financeira e ao
consequente
aumento nas
receitas de
intermediagdo e
prestagdo de
servigos.
Contribuindo para
0 82 ODS da ONU.

apresenta alta
replicabilidade e
escalabilidade,
podendo ser
facilmente
reproduzido.
Todavia, é voltado
para um segmento
demandante
especifico e possui
complexidade de
implementagdo (por
utilizar infomagdes
sigilosas)

sitematiza e inocula a
TRF na génese do
desenvolvimento de
projetos, trazendo
elementos
comportamentais do
investidor. Todavia,
sua inovagao é
classificada como
média por ser uma
inovagdo incremental
resultante da
utilizagdo de uma
teoria ja existente.

desenvolvido por
meio da adaptagdo
de conhecimentos ja
estabelecidosem
dreas distintas do
conhecimento:
gerenciamento de
projetos, processo de
captagdo bancéria de
recursos e ciéncias
comportamentais,
que foram
integrados de forma
inovadora.

Elaborada pelo autor
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3 ESTUDO 1: 0 PROCESSO DECISORIO DE UM INVESTIMENTO PESSOAL
SOB A PERSPECTIVA DA TEORIA DO FOCO REGULATORIO: UMA

REVISAO SISTEMATICA DA LITERATURA

3.1 INTRODUCAO

Estudos académicos a respeito do processo de tomada de decisdo permeiam areas do
conhecimento tdo dispares como a computagdo (Von Neumann e Morgenstern,1945;
McCarthy, 1959; Minsky, 1961) e a neurofisiologia humana (Schall, 2001; McClure, Cypert,
Montague e Montague, 2004; Bogacz, 2007), passando pelas ciéncias sociais aplicadas, em

especial a economia (Kahneman e Tversky,1979, 1992; Thaler, 1980; Trope e Liberman, 2010).

Ao longo desse periodo, o conceito classico de racionalidade das decisdes econdomicas
foi modificado (Friedman e Savage, 1948; Simon, 1955; Edwards, 1963), criticado (Asch,
1955; Festinger, 1959) e desconstruido (Kahneman e Tversky, 1974; Thaler, 1980; Fishbein e
Ajzen, 1975; Higgins 1997; Kahneman, 2003; Akerlof e Snower, 2016), ou seja, a maximizagao

da utilidade ndo ¢ suficiente para explicar as decisdes do ser econdOmico contemporaneo.

Todavia, esse ser econdmico continua tendo apenas trés destinos possiveis para os seus
ativos financeiros: o consumo, a aplicacdo em producao ou a poupanga (empréstimo do capital
com expectativa de retorno financeiro) (Samuelson e Nordhaus, 2009 p.252). O presente estudo
se atém a essa ultima possibilidade que, no Brasil, em SET 2025, representava um volume de
recursos no valor de R$ 5,7 Trilhdes (AMBIMA, 2025b), somente com o estoque de
investimentos feitos em produtos de varejo (investidores com capacidade financeira abaixo de

RS 5 Milhdes).

Investimento pode ser definido como o empréstimo de recursos para terceiros com a
cobranga de taxa de juros e consequente expectativa de remuneragdo deste capital Frank, e

Bernanke, 2012 p. 465). Portanto, investir pressupde uma decisdo econdmica.

Para melhor entender esse fendmeno, em especial no contexto da escolha por um
produto de investimento em meio a uma ampla gama de possibilidades, ¢ necessario realizar
um recorte teodrico que estabeleca uma perspectiva para a analise. Neste trabalho, optou-se por

utilizar como referencial a Teoria do Foco Regulatorio (Higgins, 1997), que propde que estados
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de promogao e prevencao dos sujeitos refletem nas decisdes por eles tomadas, influenciando-

as.

Consequentemente, este estudo tem como objetivo identificar e descrever preditores de
comportamento quando da realizagdo de investimentos financeiros pessoais sob a perspectiva
e a partir dos conceitos da TFR. Para atingir esse propodsito, realizou-se uma revisao
sistematizada da literatura tendo como norteador a seguinte questao de pesquisa: como a Teoria

do Foco Regulatério pode elucidar o processo de decisao de investidores individuais?

O caminho percorrido para se responder essa questao passa por quatro momentos desta
revisdo: o primeiro, no qual é realizada uma contextualizagdo da Teoria do Foco Regulatério,
apresentando a sua pertinéncia como ferramenta tedrica para resolugdo da questao de pesquisa;
seguido pela metodologia utilizada para identificacdo e selecdo dos estudos sobre o tema; um
terceiro momento, no qual sdo apresentados os resultados encontrados na analise dos trabalhos;
e, por fim, a discussdo final, com as contribui¢des do estudo para a academia e para a pratica e

sugestdes de futuras pesquisas.

3.2 A TEORIA DO FOCO REGULATORIO

Inicialmente, Higgins (1987), com sua Teoria da Auto Discrepancia (Self-Discrepancy
Theory) verificou que discrepancias entre as diversas representacdes do “eu” (traducao livre
para o termo “self” utilizado na psicologia) estdo relacionadas a distintas respostas emocionais.
A discrepancia entre a representagdo do “eu” real (o autoconceito do individuo) e seus “eus”
ideais (representagdes das crencas de um individuo sobre suas proprias esperangas, desejos e
aspiragdes ou) significam a auséncia de resultados positivos, o que se relaciona estados de
humor e comportamentais de anedonia, decepc¢do, insatisfagdo ou tristeza. Por outro lado,
discrepancias entre a representacdo do “eu” real e os estados de dever do “eu” (ou seja,
representacdes das crengas de um individuo sobre seus deveres, responsabilidades ou
obrigacdes) significam a presenca de resultados negativos, que estdo associados a estados de

humor e comportamentais como agitagdo, medo, ameaga e inquietagao.

A partir dessas constatagdes, Higgins (1997) expandiu sua Teoria da Auto Discrepancia,
destacando como a busca pela satisfacio de diferentes estados motivacionais (ou seja, a evitagdo
de auto discrepancias) moldam as preferéncias e escolhas durante a tomada de decisdao em

contextos variados. Higgins (1998) propde dois sistemas autorregulatérios motivacionais que
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coexistem de modo concomitante (com predominios podendo variar em diferentes situagdes)
nos individuos: o de promoc¢ao, focado na em objetivos, aspiracdes e ganhos; ¢ o de prevengao,

focado em seguranca e em evitar falhas e perdas.

Surgiu, assim, a Teoria do Foco Regulatorio (TFR), que afirma que para visando atingir
objetivos coerentes com essas auto regulagdes, os individuos escolhem estratégias

comportamentais compativeis.

Desse modo, em uma regulacdo com foco na prevencdo as pessoas possuem uma
condi¢do motivacional que ¢ sensivel a presenca ou auséncia de resultados negativos (Higgins,
1998), ou seja, presenca ou auséncia da perda, de modo que este foco se relaciona com
sentimentos voltados para protecdo, seguranca e responsabilidade e implica em decisdes e
comportamentos que incitem as pessoas a evitarem resultados finais indesejados por meio da
adocdo de estratégias de vigilancia, centradas na precisdo e no cumprimento de padrdes
minimos de desempenho, evitando, assim, estados emocionais relacionados a perda, decepgao

e frustracdo de expectativas (Higgins, Shah, e Friedman, 1997).

Ja& em uma regulacdo com foco na promogdo, as pessoas possuem uma condi¢ao
motivacional que € sensivel a presenga ou auséncia de resultados positivos (Higgins, 1998), ou
seja, presenca ou auséncia de ganho, fazendo com que esse foco permeie sentimentos voltados
para esperancgas, desejos € aspiragdes e implique em decisdes e comportamentos que busquem
o atingimento de resultados finais desejados com a adogdo de estratégias que enfatizem a
conquista, a velocidade e a obtencdo de niveis maximos de desempenho, buscando estados
emocionais relacionados a ganho, alegria e atingimento de metas (Higgins, Shah, e Friedman,

1997).

Higgins (2002) também postulou que o individuo com foco em promogado considera
atributos promocionais mais importantes do que atributos preventivos no processo de tomada
de decisdo e o inverso se aplica ao individuo com foco na prevengdo, por conseguinte, a
autorregulacdo também afeta a estratégia para se atingir estados finais desejados e para evitar
estagios finais indesejados. Em linha com essa proposta, Keller and Bless (2008) demostraram
que individuos focados na promogao se atém as informagdes consideradas positivas, enquanto

os com foco em prevengao nas informagdes negativas.

O foco regulatorio de uma pessoa pode ser cronico ou situacional, sendo que este ultimo
tipo pode ser induzido por meio de estimulos, e esse foco (de promogao ou prevencgdo) vigente

no momento da decisdo determina se o individuo buscara o ganho ou a ndo perda (a partir do
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referencial de manuten¢do estipulado), assumindo mais ou menos riscos para manter essa
situagdo, ou seja, se o individuo estiver ganhado, ele tende a ficar menos propenso a risco para

manter os ganhos (Brendl e Higgins, 1996; Higgins, 1997; Higgins et al., 2001).

Assim, a ativagdo da regulagdo em promocao ou de prevencao nao depende apenas da
personalidade, pois apesar dos individuos diferirem na forca cronica desses focos, as
orientacdes regulatérias também podem ser manipuladas circunstancialmente (Friedman e
Forster, 2001). Zou, Scholer e Higgins (2014) corroboram com esse entendimento ao afirmar
que os comportamentos resultantes podem ser entendidos como taticas a servico de motivagdes
diferentes que serdao preferidas, de modo distinto, quando uma motivagdo de promog¢ado ou de
prevencao estiver ativa em um dado momento e de como cada uma dessas taticas se mostra util

para o alcance do objetivo no contexto e momento da decisdo.

Além de explicitar essas autorregulagdes decisorias, suas estratégias e emogdes
envolvidas (Higgins, 1998) e indicar que individuos em um estado de promogdo tendem,
voltados para o ganho, a tomarem decisdes mais propensas a assun¢do de riscos; enquanto
aqueles em um estado de prevengao, concentrados em evitarem perdas, decisdes mais avessas
ao risco (Higgins, 2000 e Scholer, Zou, Fujita, Stroessner e Higgins 2010), Higgins faz com
que a sua Teoria do Foco Regulatério se mostre particularmente propicia para se entender o
comportamento decisério de um investidor ao estabelecer o conceito de ndo perder como o
oposto ao de perder e o de ndo ganhar como o oposto ao de ganhar (em oposi¢do ao antagonismo

comum entre perda e ganho).

Esse sutil desdobramento conceitual traz nova luz para o processo de decisdo de se
investir um recurso em um dos diversos tipos de produtos disponiveis (cada qual com maior ou
menor risco, prazo, liquidez e expectativa de rendimento). Consequentemente, a proxima etapa
para se chegar a resposta da questdo de pesquisa deste trabalho ¢ a de investigagdo, por meio
de uma revisdo metodologicamente estruturada e replicavel, dos estudos que relacionam essa

teoria com a realizacdo de investimentos pessoais.

3.3 METODOLOGIA

Dentre as diversas formas de revisao de literatura descritas por Siddaway, Wood e
Hedges (2019), o rigor metodologico da Revisdo Sistematica da Literatura (RSL) se mostra o

processo mais adequado para se identificar e avaliar a aplicagdo e a relevancia de uma teoria no
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decorrer do tempo. Para Pollock e Berge (2018), uma revisao sistematica implica em identificar
as pesquisas anteriores relevantes para a questao definida para uma revisao e na avaliagao critica
dos achados dessas pesquisas, produzindo, portanto, uma sintese a partir de dados de diferentes

contextos e periodos.

As RSL diferem das tradicionais revisdes narrativas por adotarem um modelo replicavel
e transparente, que objetiva minimizar subjetividades no processo de pesquisas bibliograficas
de outros estudos publicados, fornecendo uma trilha de auditoria das decisdes, procedimentos

e conclusdes (Tranfield, Denyer e Smart, 2003 Galvao e Ricarte, 2019).

Visando responder a questdo de pesquisa e, assim, atingir o objetivo proposto, o presente
estudo seguiu 0 modelo PRISMA para Revisdes Sistematicas e Meta-Analises (Moher, Liberati,
Tetzlaff, Altman, ¢ The PRISMA Group., 2009). Nao obstante a elaboracao desse modelo ter
sido voltada para trabalhos em ciéncias médicas, ele se mostra um roteiro adequado para se
garantir relatérios transparentes e completos de revisdes sistematicas também nas demais areas
do conhecimento (Liberati, Altman, Tetzlaff, Mulrow, Getzsche, loannidis, Clarke, Devereaux,

Kleijnen, e Moher, 2009).

Assim, o processo de realizacdo desta RSL comeca com a formulagdo da questdo de
pesquisa que servira de base para a revisao, delimitando o objeto, o contexto e a condi¢do a ser
estudada; seguida pela busca documental realizada em quatro etapas: identificacdo, triagem,
elegibilidade e inclusdo; para, entdo, se realizar a extracdo de dados para a revisdo, andlise e

reporte das informagdes obtidas.

O fluxo de coleta de informagdes também se deu a partir do modelo PRISMA (Moher
et al., 2009) e foi realizado em quatro etapas, estruturado a partir da adaptacdo do acronimo
PICO (Higgins, Thomas, Chandler, Cumpston, Li, Page, Welch, 2023), desenvolvido para
utilizacdo nas revisdes sistematicas em estudos médicos. Por conseguinte, refletindo os
objetivos e a questao de pesquisa apresentados buscou-se identificar a Intervengao, a Populacgao
e um elemento de Comparagdo, traduzidos neste trabalho em, respectivamente: realizagao de

Investimentos financeiros, por Individuos e explicados a partir da Teoria do Foco Regulatorio.

A primeira etapa, de Identificacdo, englobou a defini¢do dos termos de busca, das bases
para realizagdo das pesquisas e dos critérios de elegibilidade para inclusdo dos trabalhos. As
pesquisas foram feitas a partir de trés strings (palavras-chave e a estratégia de busca

operacionalizadas por meio de operadores booleanos) definidas, conforme questdo de pesquisa
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norteadora, visando identificar trabalhos anteriores que tratassem de investimentos financeiros

pessoais sob a otica da Teoria do Foco Regulatoério.

Foram utilizados quatro termos, divididos em trés estratégias de buscas, conforme

sintetizado na Figura 2:

Busca 1: Uso de “financ™*’ “E” "regulatory focus", com o intuito de atingir trabalhos
que tratassem de finanga, finangas, financeiro, financista e foco regulatorio (o termo também
abrangeu financiamento e financiado que nao eram desejaveis e que foram excluidos na etapa

de Elegibilidade.

Busca 2: Uso de “investor” “E” "regulatory focus", com o intuito de atingir trabalhos

que tratassem investidor e foco regulatorio.

Busca 3: Uso de “investment*” “E” "regulatory focus", com o intuito de atingir trabalhos

que tratassem investimento e investimentos e foco regulatorio.

Cada uma dessas buscas realizadas em uma base foram relacionadas por meio do
operador booleano “OU”, de modo que os resultados das trés buscas se somaram, mas sem que

isso ocasionasse a inclusdo de trabalhos duplicados ou triplicados.

Optou-se pelo uso dos termos “investor” e “investment™”, ao invés do radical “invest*”,
que abrangeria todos os resultados dos outros dois, porque esse radical implicaria na obtengao
de resultados indesejados devido ao emprego do termo “investigagdo” (imvestigation) e

correlatos em muitos trabalhos.

~ EN PT
| "regulatory focus" |"regulatory focus" "foco regulatério" |
AND
finance finanga
String 1 financed financiado
t _< . finances finangas
financ* " - " -
financial financeiro
OR financier financista
financing financiamento
OR ~
| "regulatory focus" |"regu|atory focus" |"foco regulatério” |
String 2 AND
| investor Iinvestor |Investidor |
OR
| "regulatory focus" I"regulatory focus" |"foco regulatério” |
¥ String 3 AND
investment investimento
investment* - -
investments Investimentos

Figura 2: Definigdo dos critérios de busca para identificagdo documental

Elaborada pelo autor.

Foram utilizadas trés bases de dados para realizacdo das pesquisas: a Web of Science,

da Clarivate, que retine vérias areas do conhecimento e ¢ considerada a principal referéncia para
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publicagdes e citagdes no mundo (Birkle, Pendlebury, Schnell, ¢ Adams, 2020 e Pranckute,
2021). A Scopus, da Elsevier, que se estabeleceu como uma fonte de dados bibliograficos
abrangentes, em especial, para as ciéncias humanas aplicadas (Harzing, e Alakangas, 2016 e
Che Hassan et al., 2023). A PubMed, que engloba a literatura internacional de todas as
especialidades médicas desde 1966 (Galvao e Ricarte, 2019), incluindo periddicos de
psicologia, se mostrando, portanto, aderente a base tedrica e objetivos deste trabalho. O acesso
a essas bases se deu por meio do Portal de Periddicos da Coordenacao de Aperfeicoamento de
Pessoal de Nivel Superior (Capes), que disponibiliza bases de dados de acesso restrito para

institui¢cdes conveniadas.

A pesquisa no campo “Topic” da Web of Science, que procura pelos termos no titulo,
no resumo, nas palavra-chave dos autores e nas “palavras-chave plus” criadas pela propria base
a partir da analise dos termos mais utilizados em cada documento, resultou em 164 trabalhos;
a pesquisa nos campos “Title”, “Abstract” e “Key Words” (titulo e resumo e palavras-chave) da
base Scopus retornou 156 trabalhos; e a pesquisa nos campos “Title” e “Abstract” da Pubmed
apresentou 11 trabalhos. A Figura 3 apresenta o processo de realizacdo de cada uma dessas

buscas.

Base String Achados
String 1: TS=(financ* and "regulatory focus"); OR

© Clarivate . | String 2: TS=(investor and "regulatory focus"), OR n =164
Web Of SCIence String 3: TS=(investment and "regulatory focus")

("regulatory focus"[title/abstract] AND

"financ*"[title/abstract]) OR ("regulatory

P bl d focus"[title/abstract] AND "investment"[title/abstract]) n=11
U e OR ("regulatory focus"[title/abstract] AND

"investor"[title/abstract])

String 1: ( TITLE-ABS-KEY ( financ* ) AND TITLE-ABS-

KEY ( "regulatory focus" ) ), OR

'ODUS String 2: (TITLE-ABS-KEY ( investor ) AND TITLE-ABS-
T 77 |KEY/("regulatory focus" ) ), OR n =156

String 3: ( TITLE-ABS-KEY ( investment* ) AND TITLE-

ABS-KEY ( "regulatory focus" ) )

Figura 3: Resultado da busca documental nas bases de dados selecionadas
Elaborada pelo autor.

Visando uma maior abrangéncia dos resultados, os critérios estabelecidos para inclusao
nao restringiram o periodo de publicagdo, o numero de citagdes ou local de produgao dos

trabalhos, limitando-se apenas a lingua de publicacdo e ao tipo de documento:
e Artigos publicados; e

e Artigos escritos em Inglés.
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Assim, do resultado das pesquisas combinadas na base Scopus foram excluidos 34
estudos que ndo estavam sobre a forma de artigos, sendo 5 em lingua nao inglesa,
permanecendo 122 artigos; da base Web of Science foram excluidos 13 trabalhos, sendo 1 em
lingua nao inglesa, restando 151 artigos; ndo houve exclusdo de nenhum dos 11 artigos

encontrados na base Pubmed.

A etapa de Triagem se deu pela eliminacdo, por meio do programa Zotero©, dos

registros redundantes oriundos das trés bases de dados, resultando em 174 artigos distintos.

A terceira etapa do processo, a de Elegibilidade, englobou a verificagdo e a classificagao
de todos os 174 artigos a partir da leitura dos seus resumos. Esse processo foi realizado duas
vezes: a primeira em JUN 23 e, novamente, em DEZ 23, ap6s atualizacdo das pesquisas e
inclusdo dos artigos publicados entre a primeira checagem e a segunda (os 174 artigos

selecionados referem-se a segunda checagem).

Seguindo a sistematica PRISMA e a classificagdo PICOS, os artigos foram agrupados

de acordo com o sujeito do estudo, o fendmeno estudado e a teoria que embasava esse estudo.

Os sujeitos foram divididos em quatro categorias: Sociedade (artigos que tratavam de
regulacdes bancarias e leis), Organizagdes (artigos que versavam sobre temas que envolviam
empresas, gerenciamento de equipes e comportamentos e decisdes do CEO, ainda que fossem
decisdes sobre investimentos, pois os recursos investidos eram das empresa), Empreendedores
(artigos que tratavam sobre investimentos, financeiros ou ndo, em uma nova atividade a ser
desempenhada por uma pessoa € nao em um produto financeiro) e Individuos (trabalhos que

abordavam o investimento financeiro pessoal, ainda que nao em produtos bancarios).

O fendmeno estudado no presente estudo € o da realizacdo de investimentos pessoais,
assim, interessava manter apenas os artigos cujos sujeitos sdo Individuos. Os trabalhos dessa
categoria foram divididos em dois grupos: os que tratavam do tema (Investimentos) ou nao
(Nao Investimentos). Do mesmo modo, foram identificados e separados os artigos que utilizam

o referencial tedrico pertinente.

Como o objetivo deste trabalho ¢ entender o processo de realizagdo de investimentos
financeiros pessoais por meio da Teoria do Foco Regulatorio, o critério de exclusdo realizou o
recorte dos 174 artigos, visando encontrar € manter todos aqueles com potencial para elucidar
a questao de pesquisa (Siddaway, Wood e Hedges, 2019). Assim foram excluidos 93 artigos
cujos sujeitos ndo eram o Individuo (Organizagdo 59, Sociedade 29, Empreendedores 12), cujos

sujeitos eram o Individuo, mas os fendmenos ndo era o Investimento (41 artigos, sendo que 7
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deles também ndo utilizavam a Teoria do Foco Regulatorio), restando, portanto, 40 artigos

incluidos para a etapa de analise.

A Figura 4 (elaborada com a ferramenta Lucidchart ©) esquematiza as trés etapas

descritas acima, realizadas em consonancia com a metodologia PRISMA, para identificagdo e

selecdo dos trabalhos passiveis de responderem a questdo de pesquisa.

String 1
( TITLE-ABS-KEY
(financ* ) AND

String 2
(TITLE-ABS-KEY (
investor ) AND
TITLE-ABS-KEY (
“regulatory focus" ) )

TITLE-ABS-KEY
( "regulatory focus" ) )

156 Documentos

109 documentos na Base Scopus

(=}
T
o
[+
o
=
-
=
[
=

25 documentos

("regulatory
focus™[title/abstract] AND
"financ*"[title/abstract]) OR

("regulatory
focus"[title/abstract] AND

"investment"[title/abstract]) OR

("regulatory
focus"[title/abstract] AND
“investor"[title/abstract])

String 3
( TITLE-ABS-KEY (
investment* ) AND
TITLE-ABS-KEY (
"regulatory focus" ) )

11 documentos

11 Documentos na

63 documentos Base PubMed

Critérios de Incluséo:
Artigos publicados
Disponiveis em Inglés

Critérios de Incluséo:
Artigos publicados
Disponiveis em Inglés

/

Excluidos Scopus:
34 Nao Artigos

122 artigos

C Clarivate
Web of Science”

String 2:
TS=(investor
and
“regulatory

focus")

String 1
TS=(financ*
and "regulatory
focus")

String 3

TS=(investment|

and "regulatory
focus")

24 documentos

164 Resultados na
Base Web of

105 documentos ;
Science

77 documentos

Critérios de Inclusdo:
Artigos publicados
Disponiveis em Inglés

p—

H

Excluidos WoS:
13 Néo Artigos

4

151 artigos

A

—P[ Eliminacao dos registros em duplicidade ]<—

174 artigos

EXCLUIDOS )
P P Leitura dos resumos e
Critérios de Elegibilidade:

EMPREENDEDORES 12 Artti tegt d classificagao dos artigos
(] ORGANIZAGAO 52 Igos quUE tratam de
3 SOCIEDADE 29 INVESTIMENTOS ]
= PESSOAIS sob a perspectiva
= INDIVIDUO da TEORIA DO FOCO
2 NAO INVESTIMENTOS REGULATORIO
o FOCO REGULATORIO 34

NAO INVESTIMENTOS

NAO FOCO REGULATORIO 7
w
= 40
2 Artigos
o

Figura 4: Etapas de busca documental a partir do protocolo PRISMA.
Elaborada pelo autor a partir do modelo de Moher, Liberati, Tetzlaff, Altman, e The PRISMA Group., (2009).
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Ainda que revisdes sistematicas sobre outros temas possam apresentar mais publicagoes,
a base de andlise final desta revisdo se mostra representativa do tema, considerando a sua

especificidade e maturidade.

A distribui¢do cronoldgica dos artigos analisados ¢ apresentada no Apéndice D e ela
evidencia que, embora esta revisdo ndo tenha estabelecido critérios temporais de inclusdo ou
exclusdo, todos os trabalhos selecionados foram publicados nos ultimos 20 anos, sendo vinte

deles nos ultimos cinco anos.

Tal fato ¢ indicativo de que a relagdo entra a Teoria do Foco Regulatorio e investimentos
financeiros tem se tornado mais presente apenas a partir de 2019, o que destaca, a0 mesmo
tempo: a relevancia atual dessa teoria para o tema analisado ¢ que se trata de um tema

emergente, mas ainda em maturagao.

Como ilustracdo, o artigo mais antigo desta revisdo ¢ de Zhou, R., e Pham, M. (2004) e
seis artigos foram publicados em 2023: Baek, T. H., e Kim, M. (2023); Chang e Wang, (2023);
Elena Francke, A., e Carrete, L. (2023); Zhong, Z., Ren, H., e Wang, S. (2023); Hu, J., Zhang,
Q., Wang, Z., e Tang, S. (2023); Sekscinska, K., Jaworska, D., e Rudzinska-Wojciechowska,
J. (2023).

Os quarenta trabalhos analisados foram produzidos em dezessete paises distintos,
conforme ilustrado no Apéndice B, sendo 50% deles concentrados em trés paises: EUA (com
11 trabalhos), China (com 5 trabalhos) e Reino Unido (com 4 trabalhos); os demais estdo
distribuidos da seguinte forma: Malasia e Polonia (3 trabalhos), Coreia do Sul e Eslovénia (2
trabalhos), seguidos por Alemanha, Canada, Holanda, India, Indonésia, Italia, México,

Singapura e Taiwan (um trabalho cada).

Ao se utilizar como critério de selecdo somente trabalhos publicados em inglés, obteve-
se uma grande concentracdo de peridodicos dos EUA (19) e Inglaterra (13), seguidos por
publicacdes Holandesas e Suigas (3 artigos cada) e da Malasia e Croacia (com um artigo cada).
Essa concentracdo se verificou também na relevancia dos periddicos nos quais os artigos
selecionados foram publicados, ja que 55% deles foram classificados como sendo do primeiro
quartil de impacto em suas areas de conhecimento (Q1), de acordo com o Journal Citation
Indicator 2022 (JCI)* da plataforma Web of Science, 30% deles como Q2, 10% na categoria

Q3 e apenas 5% na Q4, indicando que a grande maioria dos trabalhos selecionados foi

4 Introducing the Journal Citation Indicator: A new, field-normalized measurement of journal citation impact.
Disponivel em: https://clarivate.com/blog/introducing-the-journal-citation-indicator-a-new-field-normalized-
measurement-of-journal-citation-impact/. Acessado em 28/01/2024.



https://clarivate.com/blog/introducing-the-journal-citation-indicator-a-new-field-normalized-measurement-of-journal-citation-impact/
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distribuida por meio de publicacdes com impacto acima da média. A tabela apresentada no

Apéndice C compila os dados aqui apresentados e relaciona todos esses periodicos.

3.4 RESULTADOS

A quarta etapa desta revisdo sistematica constituiu-se da andlise dos artigos
selecionados. Apds sua finalizagdo foi possivel identificar elementos preditores de
comportamento relacionados a realiza¢do de investimentos financeiros pessoais, que tiveram
como base tedrica a Teoria do Foco Regulatorio, considerando a questao de pesquisa refletida

nos critérios de busca utilizados neste trabalho.

Os artigos foram agrupados em cinco categorias (de acordo com a recorréncia dos temas
dos estudos incluidos) e os artigos distribuidos, de modo exclusivo, conforme Tabela 2. Esses
temas abrangeram todo o ciclo do processo de realizacio de investimento: desde a decisao
por realiza-lo até a sua manuteng¢do ou resgate, passando pelo tipo de produto escolhido, com

diferentes tipos de risco.

Paralelamente, destacou-se os trabalhos que discutiram os efeitos de mensagens ou
estimulos visando a alteracdo ou o refor¢o da autorregulagdo e, por conseguinte, o foco

regulatorio situacional do investidor.
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Tabela 2: Agrupamento dos artigos analisados em categorias de acordo com a aplica¢do da TFR

Categoria

Indugdo de autorregulagdo
Artigo situacional por mensagens ou
preparagao

Decisdo de investir,
diversificagdo portifélio e
tomada de decisdo de risco

O

1
12
13
14
17
18
20
2
22
24
2
2
30
3
33
34
37
3

[

[y

~

o

N

0o

Drnovsek, M., Frani¢, S., & Slavec, A. (2018)

Sekscinska, K., Maison, D. A., & Trzcinska, A. (2016) X
Liu, H.-H. (2011)

Zou, X., Scholer, A. A., & Higgins, E. T. (2014)

Wang, Q., Zhang, J., & Xing, C. (2021)

Cho, S. H., Loibl, C., & Geistfeld, L. (2014) X
Zou, X., & Scholer, A. A. (2016)

Ewe,S. Y., Lee, C. K. C., & Watabe, M. (2020)

Molden, D. C., & Hui, C. M. (2011)

Zhou, R., & Pham, M. (2004) X
Magendans, J., Gutteling, J. M., & Zebel, S. (2017)

Florack, A., & Hartmann, J. (2007)

Sekscinska, K., & Rudzinska-Wojciechowska, J. (2022)

Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks, C. (2022) X
Sekscinska, K., Jaworska, D., & Rudzinska-Wojciechowska, J. (2023)

Xing, C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., & Lin, Z. (2019)

Rai, D., & Lin, C.-W. Wilson (2019)

Ewe,S.Y., Gul, F. A, Lee, C. K. C., & Yang, C. Y. (2018) X
Sengupta, A, Deb, S. G., & Mittal, S. (2021)

N

Mitteness, C., Sudek, R., & Cardon, M. S. (2012)

Caracteristicas de personalidade | 19|Foster, J. D., Misra, T. A., & Reidy, D. E. (2009)
e investimentos 25|Hu, J., Zhang, Q., Wang, Z., & Tang, S. (2023)
36|Frani¢, S., & Drnovsek, M. (2019)
3|Dillingham, L. L., & Ivanov, B. (2015)
. 5|Duclos, R., & Khamitov, M. (2019)
Permanéncia ou aumento de
) 16|Chang, B. P. ., Webb, T. L., Benn, Y., & Reynolds, J. P. (2017)
comprometimento em um - ! .
. . 23|Cecchini, M., Bagozzi, R., & Vagnani, G. (2021)
investimento
31(Khanin, D., & Turel, 0. (2012)

Kim, Y. D., & Ha, Y.-W. (2016) X

Adogdo de consultores digitais
de investimento (robo-advisors)

[o}]

Baek, T. H., & Kim, M. (2023)
Chang, Y., & Wang, R. (2023)
Lee,E. W. J,, Lim, V. S. H., & Ng, C. J. K. (2022) X

Outros

0 N b

10
15
26
2
35

0o

Briley, D. A., & Aaker, J. L. (2006)
Elena Francke, A., & Carrete, L. (2023)
Rokhayati, H., Nahartyo, E., & Haryono. (2019)

Zhong, Z.,Ren, H., & Wang, S. (2023)

Petersen, J. A., Kushwaha, T., & Kumar, V. (2015)

Ewe,S. Y., Lee, C. K. C., & Gul, F. A. (2021) X
Pereira, M. C., & Coelho, F. (2020)

Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013) X

Elaborada pelo autor.

Decisao de investir, diversificacio do portfolio e tomada de decisao de risco:

O maior desses grupos, englobando dezenove dos quarenta artigos analisados, refere-se

a decisdo pela realizagdo ou ndo de um. A maioria dos trabalhos agrupados nessa categoria

utilizou como preditor a relacdo entre a assun¢do ou aversdo a riscos do investidor como

variavel dependente, seja de modo isolado ou na constru¢do de um portifélio de investimentos,

e a sua autorregulagdo (de prevencao ou promogao) como uma variavel independente, associada

ou ndo a outra variaveis e dentro de contextos distintos.



44

O trabalho de Sekscinska, K., Maison, D. A., e Trzcinska, A. (2016) examinou a relagao
entre a motivacdo de promogao e prevencao das pessoas € a sua propensao para investir €
assumir riscos financeiros, tanto em situagdes de ganhos, quanto de perdas. Este estudo se
mostrou particularmente til por relacionar focos cronicos de prevencdo e promog¢do com

investimentos e jogos, destacando como estimulos situacionais podem afetar a auto regulagao.

Os autores verificaram, por meio de web surveys (via Computer Assisted Web
Interviewing), com o total de 2189 participantes, dois aspectos da orientacdo motivacional: o
sistema motivacional cronico, tratado como um trago de personalidade relativamente estavel, e
o estado induzido situacionalmente, que pode ser ativado por diferentes estimulos externos;
com o intuito de identificar como esses sistemas motivacionais afetam a disposi¢ao das pessoas
para investir e assumir riscos financeiros, especialmente em cenarios de incompatibilidade entre

a motivagao cronica e a induzida pela situagao.

Os resultados mostraram que tanto uma maior motivagao cronica de promogao, quanto
de prevengdo estdo associadas a propensao para investir. No entanto, a motivagao de promog¢ao
induzida resulta em uma menor propensao para investir em comparacao com a motivacao de
prevencao induzida. Além disso, individuos com baixa promogao cronica criaram carteiras mais

arriscadas, desde que também tivessem baixa preven¢ao cronica.

Niveis elevados de motiva¢do de promogdo (tanto crénica quanto induzida) estavam
associados a preferéncia por opgdes ndo seguras. O estudo diferenciou claramente investimento
de poupanca, definindo investimento como a alocagao de fundos para instrumentos financeiros
com potencial de lucro, mas com risco de perdas, enquanto poupanca foi descrita como manter

dinheiro em uma forma ndo lucrativa e sem risco.

Drnovsek, M., Frani¢, S., e Slavec, A. (2018) também trataram da intengdo de investir
a partir da optica da TFR, em um estudo sobre a avaliacdo e realizagdo de investimentos em
Venture Capital (Capital de Risco), no qual investidores (também chamados de Business
Angels) alocam recursos em empresas em formacdo ou de pequeno porte. A partir de uma
survey com 103 investidores, investigaram o processo de tomada de decisdo de Angels tendo
como uma das varidveis os tipos de autorregulacdo. Os autores encontraram uma associacao
positiva entre o foco regulatério da promogdo e a intengdo de investir, todavia, 0 mesmo nao
ocorreu para a associacdo entre o foco regulatorio de prevengdo, que apresentou relagdao

estatistica negativa com a intengao de investir.
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Zhou, R., ¢ Pham, M. (2004) apresentaram o conceito de contas mentais (mental
accounts), nas quais os produtos financeiros sao categorizados em termos de promocao ou
prevencado, de modo que os proprios produtos de investimento ofertados podem desencadear
uma autorregulacdo. Para os autores, os investidores utilizam duas contas mentais distintas nas
suas decisdes de investimento: uma que apela ao sistema de promoc¢ao para regular a obtencao
de ganhos financeiros; e outra que apela ao sistema de prevenc¢do para regular e evitar perdas.
Esta compartimentagdo permite que ambos os sistemas regulem as decisoes de investimento

sem interferéncia mutua.

Dentro dessa perspectiva, os produtos financeiros relacionados a promog¢ao serao
avaliados com maior sensibilidade aos ganhos potenciais ¢ menor sensibilidade as perdas
potenciais; e os produtos financeiros representativos da prevengdo serdo avaliados com maior
sensibilidade as perdas potenciais e menor sensibilidade aos ganhos potenciais. Os investidores,
portanto, sdo diferentemente sensiveis aos ganhos potenciais versus perdas potenciais,
dependendo dos produtos financeiros que avaliam e das suas experiéncias e classificacdes
mentais que estabeleceram para esses produtos (como de baixo ou alto risco ¢/ou baixo ou alto

retorno).

Liu, H.-H. (2011) estudou a relagdo entre a aversdo a ambiguidade e o foco regulatorio
na realizag¢do de um investimento. A aversdo a ambiguidade (Ellsberg, 1961 Apud Liu, H.-H.,
2011) baseia-se no principio de que as pessoas preferem apostas cujas probabilidades sdo

conhecidas em detrimento daquelas cujas probabilidades sdo desconhecidas.

A ambiguidade nao implica necessariamente em risco: uma opcao ambigua pode
envolver mais aspectos potencialmente positivos e negativos do que uma opgao arriscada. Risco
¢ a probabilidade de um evento adverso ocorrer e ambiguidade é ndo conhecer as chances desse
evento ocorrer. Os trés experimentos realizados nesse estudo confirmaram que individuos com
foco na prevengdo sdo menos propensos a escolher opcdes ambiguas do que aqueles com foco
na promoc¢ao. Além disso, as pessoas demonstram mais aversao a ambiguidade em relagdao ao
desempenho esperado de produtos representativos de um foco na prevencao do que daqueles

representativos de um foco na promogao.

Segundo a autora, esses resultados ndo podem ser atribuidos a percepcao de que a opgao
ambigua ¢ mais arriscada do que a propria opg¢ao arriscada; pelo contrario, indicam que, em
comparagdo com os participantes com foco na prevencao, os individuos com foco na promogao
esperam (pois ndo conhecem as chances) uma maior probabilidade de sucesso da opc¢ao

ambigua.
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Todavia, ha que se fazer uma ressalva, pois a condi¢ao apresentada no estudo 3 de Liu,
H.-H. (2011) nao foi construida com base em situagdes reais e parece nao ter oferecido
informacodes suficientes para ativar a autorregulacdo de modo correto, apresentando resultados
diferentes do esperado, ainda que positivos, para os produtos de risco e conservadores (sem

informacao sobre risco de perda, que ¢ vinculado ao foco de prevengao).

O cenario proposto aos participantes presumiu que a simples auséncia de historico fosse
sinonimo de ambiguidade (sem considerar que as incertezas de um produto sdo inerentes aos
papéis que o compoe), que a ambiguidade ¢ menor em investimentos de baixo risco, cujas
rentabilidades sdo menores (como em produtos de renda fixa, por exemplo), e que, conforme
exposto por Zhou, R., ¢ Pham, M., (2004), produtos de investimento diferentes estimulam

objetivos regulatorios diferentes a partir do conhecimento prévio do investidor.

Magendans, J., Gutteling, J. M., e Zebel, S. (2017), verificaram que a tolerancia ao risco
financeiro foi significativamente associada ao conhecimento financeiro subjetivo prévio do
investidor e ao seu foco regulatorio. Entretanto, essa associacdo somente foi verificada entre o

foco de prevengao e uma menor tolerancia ao risco.

Para os autores, nao terem encontrado uma relagdo entre o foco de promogao ¢ uma
maior tolerancia ao risco financeiro (conforme esperado pela teoria: Crowe e Higgins 1997;
Higgins et al. 2001), pode sugerir que, quando se trata de investimentos financeiros, os
individuos focados na promogao procuram oportunidades para realizagdes em outros dominios.
Os autores também nao encontraram influéncia entre os focos de prevengdo e promocao na

intencao de investir.

A sensagdo de poder € um fator que afeta as escolhas financeiras de risco por meio da
alteracdo do foco regulatério do investidor (Sekscinska, K., Jaworska, D., e Rudzinska-
Wojciechowska, J., 2023). Em seu trabalho, os autores concluiram que uma maior sensacao de
poder se traduz em uma autorregulagao situacional de promocao, o que, por sua vez, leva a uma
menor aversao ao risco, seja em um investimento ou em um jogo de apostas, promovendo

escolhas financeiras mais arriscadas.

Os mesmos autores ja haviam chegado a uma conclusdo muito semelhante quando
estudaram o risco financeiro no jogo de apostas (Sekscinska, K., e Rudzinska-Wojciechowska,
J., 2022). A assuncdo de risco financeiro em apostas se mostrou diminuida em pessoas com

maior autocontrole e o rendimento liquido per capita, enquanto que a autoestima, a psicopatia,
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a perspectiva temporal hedonistica e o senso de poder aumentaram a assunc¢ao de risco em

jogos.

A propensao ao risco também ¢ afetada, por mediag¢ao do foco regulatorio, conforme os
individuos se aproximam do final do tempo disponibilizado para uma decisdo. Xing, C., Meng,
Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., e Lin, Z. (2019) realizaram uma simulacao de investimentos
na qual os participantes deveriam tomar decisdes em 20 rodadas e identificaram a influéncia do
efeito de finalizagdo (ending effect) na autorregulacao durante as rodadas finais, levando a um

aumento na tomada de decisOes arriscadas.

Segundo os autores, em um cenario de tomada de decisao cujo prazo para atingimento
dos objetivos ¢ escasso, a percepcdo dessa limitacdo do tempo remanescente leva a mudancas
sistematicas na selecdo de metas, como estratégia para a busca da realiza¢ao dos objetivos em
um curto prazo, de modo que os individuos ficam mais motivados para a promogao, inclusive

aqueles com foco preventivo quando estdo em perda (visando recuperar o status quo inicial).

Wang, Q., Zhang, J., e Xing, C. (2021) também analisaram o comportamento do
investidor e sua propensao a risco quando o prazo de retorno ¢ limitado. O efeito final, também
conhecido como efeito da tltima corrida, sugere que, ao final de uma série de tarefas de tomada
de decisdo, os individuos tendem a se envolver em comportamentos de risco (McKenzie et al.,

2016; Xing et al., 2018, 2019 Apud Wang, Q., Zhang, J., e Xing, C., 2021).

Os achados confirmaram a teoria ao verificarem que os participantes se tornaram mais
propensos a assumirem riscos, preferindo a op¢ao de investimento mais arriscada, ao final do
teste. Porém, cabe observar que a estruturacdo do teste se mostrou mais semelhante a uma
sequéncia de apostas do que a realizacao de investimentos no mundo real, pois se constituiu de
uma série de rodadas com opg¢des de ndo investir ou investir em um investimento de alto risco
(jogar um dado: com 1/6 chance de ganhar seis vezes o que “investiu” se o resultado fosse “1”
ou perder tudo se o resultado nao fosse “1”’) ou de baixo risco (jogar um cara ou coroa, que

poderia resultar em duas vezes o valor investido se acertasse).

O comportamento relacionado a propensdo a risco apds um fracasso ou perda foi
estudado por Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., e Watabe, M. (2020). Os autores diferenciaram o
conceito de falha do de perda, sendo o primeiro o nao atingimento de um objetivo e o segundo
a configurag¢do de prejuizo (valor atual menor do que o investido). Foram realizados quatro
estudos, com um total de 575 participantes, com rodadas de simulagdo de investimentos, sendo

que a decisdo a respeito da assuncdo de risco ocorreu previamente a ultima rodada, portanto,
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com um horizonte de tempo de recuperagdo muito escasso, se assemelhando ao cendrio

proposto de ending effect de Xing, C., et al. (2019).

Contudo, os resultados encontrados nesse contexto foram diferentes, pois o
comportamento verificado ap6s falhas e perdas foi em prol de decisdes conservadoras, sendo
que a falha ao se atingir a um objetivo com a ocorréncia de perda em um investimento anterior
levou a uma propensao maior a investimentos mais conservadores do que quando comparada
apenas a perda, segundo os autores, devido a ativacao situacional de prevencdo (embora nao
tenha havido mensuracdo previa das autorregulagdes cronicas e tampouco um estimulo para

alteracdo situacional).

O foco regulatério também se mostrou um mediador na relagcdo entre um investimento
e o tempo de retorno ao se pesquisar como as crengas leigas de uma pessoa a respeito da
maleabilidade de seus tragos de personalidade (implicit self-theories) (Dweck, 1986 Apud Rai,

D., e Lin, C.-W. Wilson, 2019) influenciam suas decisdes financeiras.

Nesse trabalho (Rai, D., e Lin, C.-W. Wilson, 2019), concluiram que individuos com
crenga na maleabilidade das suas capacidades sao mais receptivos a resultados positivos,
levando-os a um foco de promogdo, a busca de estados futuros desejados e a preferirem
investimentos de risco. Por outro lado, aqueles que apresentaram crenga na estabilidade dos
seus tragos de personalidade se mostraram mais sensiveis a resultados negativos e as realidades
presentes, focando na prevengado e, consequentemente, a preferirem investimentos avessos ao

risco.

Cho, S. H., Loibl, C., e Geistfeld, L. (2014) relacionaram a realizagdo de um
investimento planejado com o objetivo desse investimento (de promocao ou prevencao),
visando estabelecer a relagao entre o tipo de foco do individuo, a compatibilidade com os seus
objetivos em relacdo as finangas (promocdo ou prevencdo) e se essa compatibilidade leva a

atitudes em prol do investimento em si.

A alteracdo do objetivo de um mesmo investimento foi feita por meio de mensagens de
enquadramento (framing massages) que sugeriram o que se atingiria com aquele investimento:
uma aposentadoria tranquila (promo¢do) ou poupar para evitar problemas financeiros
(prevencdo). A questdo do risco dos investimentos ndo foi abordada. Seus achados sugeriram
que individuos orientados a promoc¢ao sdo positivamente associados com a inten¢ao de investir.
Todavia, essa mesma propensdo, ndo esperada pelos autores, ocorreu quando houve a

estimulagdo para investir em ambos os objetivos.
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A explicagdo para esse achado pode estar em um possivel erro metodologico do estudo,
ja que considerou o objetivo de poupar para ter uma aposentadoria tranquila como um objetivo
de promogao, quando, na realidade, ele ndo s6 ndo pressupde ganho, como visa a manutencao
do status quo no futuro, objetivo, portanto, claramente associado a prevengdo, conforme

Higgins (1997; 1998).

A utilizacao de framing na comunicagao de investimento afeta a propensao do investidor
para se envolver com produtos financeiros Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., e Brooks,
C. (2022). Essa afirmagao ¢ resultado de dois estudos, com o total de 787 participantes, que
objetivou relacionar como as framing messages afetam as escolhas de investidores de varejo
em termos de motivacdo (finalidade) do investimento (protecdo ou conquista) e do horizonte

de tempo (curto prazo ou longo prazo) em que o investidor espera manter o produto adquirido.

Os resultados permitiram que os autores concluissem que os investidores de varejo com
tendéncia para aceitar riscos financeiros (foco em promocdo) podem ser sensiveis a
Comunicacdo de Investimentos voltadas para conquista de curto prazo e podem ndo se
beneficiar adequadamente de produtos financeiros que sejam de natureza protetora a longo
prazo. Pelo contrario, os investidores de varejo que estdo altamente satisfeitos financeiramente
(manutencao do status quo, logo, foco de prevencao) tendem a se envolverem emocionalmente
mais fortemente com quadros de protecdo a longo prazo do que com quadros de realizacdo a

longo prazo.

A partir da premissa que estratégias arriscadas ou conservadoras podem ser usadas para
um mesmo objetivo, em diferentes cenarios, Zou, X., Scholer, A. A., e Higgins, E. T. (2014)
investigaram o papel da autorregulagdo nas decisdes financeiras envolvendo risco e na
diversificacao de portifolio quando o investidor estd no dominio dos ganhos. Dessa forma, os
atores utilizaram uma abordagem diferente das demais vistas até aqui, pois buscaram averiguar
se individuos em um determinado estado motivacional podem exibir preferéncias de risco

opostas ao seu foco quando seus objetivos de autorregulacdo estdo satisfeitos.

Verificou-se que a mudanca tatica do portifolio nas preferéncias de risco dentro do
sistema de promo¢do (mudanga para uma posi¢do relativamente conservadora apos obter
ganhos) deve-se a percepcao de progresso do investidor com foco promocional. Individuos em
um estado motivacional focado na promogao (crénico ou induzido) exibiram tanto a busca pelo
risco quanto a aversao ao risco, dependendo de terem ou nao obtido um grande ganho e se esse
ganho foi percebido como progresso significativo. Quando os individuos focados na promogao

perceberam que tinham claramente feito progressos, escolheram a op¢ao conservadora (uma
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tatica avessa ao risco). Contudo, quando nao perceberam que tinham feito progressos claros,

escolheram a opgao arriscada (uma tatica de procura de risco).

A teoria do foco regulatério (Higgins, 1997) sugere que os individuos variam na
sensibilidade e reag@o a elementos que motivam a assuncao de riscos, conforme 0s riscos € 0s
beneficios sdo percebidos. Zou, X., e Scholer, A. A., (2016), complementado o trabalho de Zou
et al., (2014), estudaram os efeitos da perda percebida no comportamento decisoério de risco,

especialmente, em individuos com foco na prevencao.

A perda percebida esta relacionada, mas ndo ¢ a mesma coisa que o risco percebido, que
envolve percepcao de perigo, afeto negativo, incerteza e falta de controle. Ela refere-se a uma
situacdo atual que ¢ entendida como pior que a inicial. Individuos focados na prevengdo sao
tipicamente avessos ao risco, mas buscaram riscos financeiros quando estavam em estado de
perda clara e quando essa opg¢ao arriscada se apresentou como a unica forma deles retornarem

ao status quo.
Caracteristicas de personalidade e investimentos:

Alguns estudos desta revisdo utilizaram a Teoria do Foco Regulatorio para explicar a
relagdo entre decisdes de investimentos exibidas e os efeitos de emogdes ou de tracos de
personalidade dos investidores. Quando estudos com essa caracteristica trataram também da
propensdo a risco ou da permanéncia em um investimento, eles foram categorizados nos

respectivos grupos, sendo os demais apresentados nesta sessao.

Mitteness, C., Sudek, R., e Cardon, M. S. (2012) e Frani¢, S., e Drnovsek, M. (2019)
utilizaram a Teoria do Foco Regulatério em estudos a respeito de avaliagdo e investimento em
Venture Capital, a partir de caracteristicas de personalidade dos investidores (Business Angels)

que alocam recursos em empresas em formagao ou de pequeno porte.

Por meio da anélise de 241 empresas por 54 anjos, Mitteness, C., Sudek, R., e Cardon,
M. S. (2012) verificaram a relagdo entre a avaliacdo de investimentos e a paixdo percebida
desses investidores (obtidas pela aplicagcdo de escala especifica) e identificaram que a relagao
entre essa emogao e as avaliagdes do potencial de financiamento ¢ mais forte para os anjos com
foco regulatorio dominado pela promogao do que para os anjos com foco regulatério dominado

pelo foco de prevengao.

J& Frani¢, S., e Drnovsek, M. (2019) foram para o campo oposto ao das emogdes e
buscaram entender como a autorregulagdo e o estilo cognitivo contribuem para o processo de

avaliagdo de uma oportunidade de investimento. Segundo os autores, o estilo cognitivo
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representa o processo pelo qual um individuo percebe, pensa, resolve problemas, aprende e se
relaciona com os outros (Witkin et al. 1977 apud Frani¢, S., e Drnovsek, M., 2019); ele faz a
mediacao entre interpretagdes pessoais de estimulos e sua transformagao em padrdes cognitivos

significativos (Goldstein e Blackman 1978 apud Frani¢, S., e Drnovsek, M., 2019).

Por meio de entrevistas semiestruturadas e questionario aplicado a 55 Angels, os autores
concluiram que, nas fases iniciais do processo de investimento, quando os Angels devem
selecionar rapida e eficientemente as oportunidades que merecem uma analise e avaliagao mais
aprofundada, o foco na prevencao tem um significativo impacto negativo na probabilidade deles
avaliarem positivamente uma oportunidade de investimento € o foco na promog¢do um

significativo impacto positivo nessa probabilidade.

Todavia, ao relacionarem esses resultados com o estilo cognitivo dos investidores
verificaram que os efeitos da autorregulagdo s6 se mostraram evidentes naqueles com estilo
cognitivo de planejamento baixo. Esse resultado pode ser explicado pela redu¢do do uso da
heuristica quando ocorre uma decisdo cognitivamente estruturada (Kahneman e Tversky, 1974;

Higgins (1997), limitando os efeitos da autorregulagao.

Outra caracteristica de personalidade cujo foco de autorregulacio mediou decisdes
financeiras foi o narcisismo (Foster, J. D., Misra, T. A., e Reidy, D. E., 2009). As pessoas
possuem varios motivos e objetivos para suas relagdes sociais, sendo que esses objetivos sociais

podem ser separados em duas classes distintas: metas de abordagem e metas de evitacao.

Os objetivos de abordagem sdo aqueles que promovem resultados sociais positivos
(relacionados a promoc¢ao), enquanto os objetivos de evitacdo sdao aqueles que evitam resultados
sociais negativos (relacionados a prevengdo), sendo que narcisistas sdo fortemente motivados
pela recompensa (motivacao de aproximagao) e fracamente motivados pela puni¢ao (motivagao
de evitagdo) (Foster e Trimm, 2008; Foster et al., 2008 Apud Foster, J. D., Misra, T. A., e Reidy,
D. E., 2009). O estudo revelou que, em conformidade com a teoria, pessoas narcisistas estao
ligadas a estratégias agressivas de investimento, com manifestacdo de autorregulardo de

promogao e voltadas a assuncao de riscos.

Hu, J., Zhang, Q., Wang, Z., e Tang, S. (2023) investigaram satisfacdo financeira de
estudantes universitarios € como a autorregulagdo para promogao ou prevencao se relaciona
com esse sentimento. Os resultados do trabalho indicaram que a regulagao focada na promogao

esta relacionada a uma melhor satisfagao financeira.
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Os autores sugerem que esse efeito ocorre devido a maior abstragdo na interpretacao da
informacao financeira, que passaria a considerar os custos de oportunidade, ou seja, individuos
promocionais se mostrariam mais satisfeitos quando entendem que o investimento feito foi a

op¢do que representou o melhor uso dos recursos disponiveis.

Além de ndo ter sido comprovada experimentalmente, essa associagao abstrata sugerida
implica no enfraquecimento da prdopria heuristica da autorregulagdo, do mesmo modo que
ocorreu em Frani¢, S., e Drnovsek, M. (2019) e contrariando o postulado por Tversky e
Kahneman, (1974) e Higgins (1997), pois introduz uma abordagem cognitiva a um conceito de

decisdo heuristica.
Permanéncia ou aumento de comprometimento em um investimento:

Um investimento feito tende a ser reavaliado visando a sua manutengao, seu resgate, ou
um aumento do valor investido em um determinado produto, sendo que a TFR também pode
influenciar a maneira como os investidores se comprometem com um investimento especifico
(Brendl e Higgins, 1996; Higgins, 1997; Higgins, 1998; Friedman e Forster, 2001; Zou, Scholer
e Higgins, 2014).

Resultados, contextos e estimulos podem fazer com que as expectativas e estratégias do
investidor se modifiquem quando reavaliam um investimento. Dois artigos revisados trataram

de como o efeito de disposi¢ao (disposition effect) pode alterar a percepcdo dos investidores.

O efeito de disposi¢cdo, normalmente associado a operagdes com agdes, denomina a
tendéncia de investidores de vender muito cedo ativos em ganho e manterem por muito tempo
um ativo em perda. E um viés relacionado com a decisdo financeira caracterizado por essa
propensdo assimétrica em vender papéis “vencedores” e manter papéis “perdedores” (Shefrin

and Statman 1985 Apud Kim, Y. D., e Ha, Y.-W., 2016).

Kim, Y. D., e Ha, Y.-W. (2016) verificaram as condigdes sob as quais o efeito
disposicdo diminui ou desaparece, tendo como variavel a autorregulacdo crdonica dos
investidores. Os resultados indicaram uma maior probabilidade dos individuos com foco na
prevengdo apresentarem maior efeito de disposicdo do que aqueles com foco promocional,

vendendo rapidamente papéis em ganho e tarde demais os papéis em perdas.

A moderagao do efeito de disposicdo pelo foco regulatério também foi verificada
quando ele foi manipulado situacionalmente. Do mesmo modo que, na investigacao a partir da
autorregulacdo cronica, o foco situacional de preven¢do desencadeou em uma maior exibi¢ao

do efeito de disposicao.
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Ja Cecchini, M., Bagozzi, R., e Vagnani, G. (2021) obtiveram resultados que diferiram
daqueles encontrados por Kim, Y. D., e Ha, Y.-W. (2016), pois este estudo concluiu que o
efeito disposi¢ao ¢ reduzido na eminéncia dos dois focos regulatorios: sendo o foco na
promoc¢do um indutor de uma maior espera dos investidores para vender papeis em ganho; e,
contrariamente ao estudo visto anteriormente, o foco de prevengdo, por aumentar a tendéncia
para que investidores vendam rapidamente papéis com perdas, sendo essas condi¢des validas

para a autorregulacao cronica e situacional.

Os efeitos das mensagens de inoculagdo na crenga de investidores na “Permanéncia no
Mercado" (Stay in the Market — SIM), expressao utilizada para a manuten¢do de papéis em
cenarios de crise, foram estudados por Dillingham, L. L., e Ivanov, B. (2015). A teoria da
inoculacdo (/noculation Theory), utiliza mensagens de enquadramento opostas (perdas e
ganhos) para, ao invés de tentar persuadir, criar resisténcia a persuasdo. As mensagens de
inoculacdo trabalham com uma ameaga para reforcar uma atitude, crenga ou opinido existente,
e, concomitantemente, diminuir o impacto de futuros ataques persuasivos (Allen, 1991; Allen

et al., 1990; Banas e Rains, 2010 Apud Dillingham, L. L., e Ivanov, B., 2015).

Os resultados deste estudo revelam que o uso de uma mensagem de inoculagcdo com
quadro de perda pode fornecer uma crenga no S/M mais forte do que uma mensagem que
emprega um quadro de ganho, de modo que investidores com foco de prevencdo seriam, por
esse raciocinio, mais sensiveis a essas mensagens por serem avessos a perdas e, assim,

reforgariam sua crenga na permanéncia no mercado (ndo vender o ativo).

Comparando os trés estudos, constata-se que para Kim, Y. D., e Ha, Y.-W. (2016) e
Dillingham, L. L., e Ivanov, B. (2015), a autorregulagdo para prevencao promove uma maior
propensdo a manutengdo de ativos em cendrios de perda, e a regulagdo para promogao nao ¢é
afetada. Em contraste, Cecchini, M., Bagozzi, R., e Vagnani, G. (2021) encontraram uma maior
propensdo para venda de ativos em perda em e manutengdo de ativos em ganho em ambas as

autorregulagoes.

As percepgoes do progresso referem-se ao quanto um individuo considera a sua posicao
atual favoravel ou desfavoravel em relacdo a sua meta. Chang, B. P. I., Webb, T. L., Benn, Y.,
e Reynolds, J. P. (2017) propuseram investigar os fatores que influenciam as pessoas a
verificam o seu saldo e se essa informacao pode ser utilizada como estimativa de progresso. O
terceiro estudo desse trabalho identificou que a relagdo entre o progresso percebido e a
frequéncia com que os participantes verificavam o saldo das suas contas dependia do tipo de

objetivo que os participantes pretendiam atingir e da importancia dada a eles: participantes com
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foco promocional verificaram seus saldos com mais frequéncia quando o seu progresso era
relativamente bom e, assim, estavam perto de atingir o seu objetivo de ganho; ja os participantes
com foco preventivo verificaram os seus saldos com mais frequéncia quando o progresso
percebido estava proximo de ambos os cenarios, ou seja, quando o objetivo de manutengao era

atingido e quando ele estava distante.

Segundos os autores, esses resultados sugerem que os participantes podem ter verificado
0 seu progresso com mais frequéncia quando seus saldos estavam proximos dos daqueles a se
atingir ou evitar porque nao sO estavam preocupados com o atingimento ou nao desses
objetivos, mas também porque o feedback de sucesso mantém a motivacdo para alcancgar
resultados positivos, enquanto o feedback de fracasso mantém a motivagdo para evitar
resultados negativos (Carver, 2006; Van-Dijk e Kluger, 2004 Apud Chang, B. P. I., Webb, T.
L., Benn, Y., e Reynolds, J. P., 2017). Assim, aqueles com foco promocional podem ter tido
maior propensao na busca por um feedback positivo quando o seu progresso percebido era bom,;
enquanto aqueles com foco preventivo buscaram manter suas motivagoes por meio do feedback

negativo gerado pelo mau desempenho percebido.

Outra conclusao obtida refere-se a uma tendéncia a mudanca na autorregulagdo a partir
do progresso percebido, de modo que pessoas inicialmente focadas na prevengdo também
adotem um foco de promocdo apds um determinado nivel de ganho, explicando, assim, a

verificagdo de progresso quando o progresso percebido era bom.

A relagdo entre a forma do dinheiro (fisica ou digital) e as decisdes de investimento
intertemporais, mediadas pela TFR, foram pesquisadas por Duclos, R., e Khamitov, M. (2019).
Os autores concluiram que ha um aumento da disposi¢do para esperar uma maior recompensa
quando o recurso e o retorno sao imateriais, porém, esse comportamento ¢ moderado pelo foco
na prevengao, ou seja, quando o foco na prevengao ¢ aumentado, os investidores demonstraram
maior paciéncia para renunciar a um beneficio presente em prol de um beneficio futuro. No
contexto da permanéncia em um investimento, ¢ possivel extrapolar essa conclusdo e presumir
que em plataformas digitais de investimentos poderia haver uma maior propensao para esperar
por um melhor retorno e, assim, manter uma posi¢ao, principalmente se o foco preventivo ¢é

ativado.

Por fim, no contexto especifico dos investimentos em Venture Capital e a partir de
entrevistas estruturadas, Khanin, D., e Turel, O. (2012) verificaram elementos para a decisao

de 50 investidores a respeito do tempo de permanéncia em um investimento. Os autores
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argumentaram que os resultados no curto prazo poderiam afetar o longo prazo se a situagao

fosse vista como muito positiva, estimulando a permanéncia em um investimento.

Contudo, o resultado de curto prazo ampliou a manutengao no investimento, de modo
contraintuitivo, apenas quando a auto regulacdo do investidor era de promog¢do e nao na
prevengio. E importante destacar que os estudos aqui apresentados a respeito de Capital de
Risco, pela propria natureza peculiar desse tipo de investimento, utilizaram bases amostrais
reduzidas, de modo que as conclusdes obtidas ndo se mostram passiveis de generalizagdes para

outros produtos de investimento.
Adocao de consultores digitais de investimento (robo-advisors):

Um robo-advisor ¢ um servigo automatizado de gestdo de patrimdnio, baseado em
inteligéncia artificial (IA) e machine learning (ML), que promove a recomendagdo de servigos
financeiros sem o envolvimento de um planejador financeiro humano (Ge et al., 2021 Apud

Chang, Y., e Wang, R., 2023; (Back ¢ Kim, 2023).

Trés artigos analisados trataram desse tema, prioritariamente sob a Optica de como esses
robo-advisors sdo percebidos de acordo com a autorregulardo dos investidores. Nenhum deles
discute como esses consultores digitais podem utilizar a os conceitos da TFR em seus
algoritmos para melhor realizar uma recomendacdo de investimento, o que se mostra uma
interessante lacuna a ser pesquisada. Destaca-se que esse ¢ um tema recente € em maturagao,

tanto que todos os trabalhos aqui analisados foram publicados nos tltimos dois anos.

Baek, T. H., e Kim, M. (2023) analisaram a influéncia moderadora do foco regulatério
na propensao para investir por meio de robds com interface humana e roboés com interface
mecanizada. Em um dos experimentos, os participantes receberam mensagens publicitarias para
estimular a autorregulagao de promocao ou prevengado e, posteriormente, cada grupo interagiu
com um robo-advisor com avatares humanos ou mecanizados. Os achados indicaram que os
consumidores tendem a investir mais dinheiro depois de interagirem com um robo-advisor

semelhante a um humano quando previamente estimulados para o foco de prevencao.

De modo inverso, Chang, Y., e Wang, R. (2023) estudaram como o tipo de interface
(humana ou robd) influencia a autorregulardao dos investidores para prevencao ou promog¢ao e
como a aversao aos robos consultores varia entre os diferentes clientes. As hipdteses do estudo
sugeriram que os clientes tendem a serem mais focados na preven¢ao ao usar robds consultores

e mais focados na promogao ao usar consultores humanos, e que a flexibilidade percebida e a
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coesdo entre o tipo de foco regulatério e o portfolio sugerido podem atenuar a aversao ao

algoritmo.

Os resultados mostraram que a mentalidade dos clientes se torna mais focada na
prevencao, com decisdes mais conservadoras, ao usar consultores com interface de robds e mais
focada na promocao ao usar consultores com interface de humanos. Esse efeito foi mediado

pela flexibilidade percebida.

A flexibilidade implica na capacidade de ajustar os processos cognitivos a situagdes
novas e imprevistas do ambiente, sendo que os algoritmos tendem a serem percebidos como
inflexiveis (Canas et al., 2003; Longoni et al., 2019 Apud Chang, Y., e Wang, R., 2023), e essa
a inflexibilidade percebida no algoritmo com interface rob6 pode ter levado a uma

autorregulagdo preventiva.

Além disso, o trabalho identificou uma aversdo ao algoritmo em clientes focados na
promogao e que desapareceu entre os clientes focados na prevencdo. Esse estudo sugeriu, ainda,
que o design do algoritmo para robds consultores deve levar em consideracao essa mudanga na
mentalidade dos clientes e que a coeréncia entre o tipo de foco regulatério e o portfolio sugerido

pode diminuir a aversdo ao algoritmo.

Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., e Ng, C. J. K. (2022) testaram como mensagens de
enquadramento (framings de prevengdo, de promog¢ao) e a gamificagdo influenciam a facilidade
de uso e a utilidade percebidas em robo-advisors. O Modelo de Aceitacdo de Tecnologia
(Technology Acceptance Model - TAM) presume que a intengdo de uso ocorre quando os

usudrios atribuem uma utilidade a uma nova tecnologia e percebem que ela facilidade de uso.

Todavia, segundo os autores, isso pode ndo ser suficiente para explicar a adogao de uma
nova tecnologia, sendo os tomadores de decisdo influenciados, também, por outros fatores que
impedem sua ado¢do, como a orientacdo motivacional intrinseca e o risco percebido. Portanto,

o foco regulatodrio teria um efeito moderador na adog¢ao de novas plataformas.

Os resultados desse trabalho mostraram que, quando a autorregulacdo dos utilizadores
e as mensagens de estimulo correspondiam, o risco percebido da plataforma de investimento
era reduzido, aumentando a sua aceitagdo. Esse achado vai ao encontro do que encontraram
Chang, Y., e Wang, R. (2023), pois também demonstra que a coeréncia entre a autorregulacao
do investidor e o estimulo diminui a aversdo a nova tecnologia, sendo que, conforme Zhou, R.,
e Pham, M. (2004), o préprio produto ofertado pode produzir um estimulo situacional de

prevencao ou promogao, de acordo com o conhecimento e experiéncias prévias do investidor.
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Lee, E. W.J.,Lim, V. S. H., e Ng, C. J. K. também constataram que usudrios com maior
propensao a risco consideram as plataformas de investimento gamificadas mais faceis de e uteis

de se utilizar, e usudrios com maior aversao ao risco apresentaram comportamento oposto.
Outros:

Os artigos analisados que ndo se enquadraram nos quatro principais grupos ja
apresentados foram agrupados em uma mesma categoria para evitar uma exposi¢ao

fragmentada dos resultados da revisao.

Briley, D. A., e Aaker, J. L. (2006), trataram do efeito da influéncia cultural no processo
decisério a partir da TFR, considerando, assim, que a autorregulacdo seria dependente da
cultura, pois a tendéncia de orientacdo dos individuos em objetivos de promogao ou prevencao

variaria sistematicamente entre dominios culturais distintos.

A forma como o “eu” ¢ definido em relacdo aos outros pode afetar as estratégias de
busca de objetivos (Lee, Aaker e Gardner 2000 Apud Briley, D. A., e Aaker, J. L., 2006), de
modo que as culturas nas quais independéncia do “eu” ¢ estimulada tendem a serem guiadas
por objetivos e estratégias de promocdo, enquanto em culturas nas quais a interdependéncia ¢é

estimulada tendem a serem guiadas por objetivos e estratégias de prevengao.

Para verificar essa proposta, os autores examinaram a relagao entre as taxas de poupancga
nacional e os niveis de independéncia de dezoito paises (baseados na meta-analise de
Oyserman, Coon e Kimmelmeier 2002 Apud por Briley, D. A., e Aaker, J. L., 2006) e
verificaram que os niveis de independéncia e as taxas de poupanca foram marginalmente
correlacionados negativamente o que, para os autores, teria como explicacdo possivel a
propensdo de pessoas orientadas para a promogao (que tenderiam a desejos de autorrealizagao)
a gastar seus rendimentos em bens que satisfazem suas necessidades hedonicas do que as
pessoas orientadas para a prevencao. Trata-se, portanto, de um trabalho que apresenta ideias
interessantes, mas cuja metodologia e conclusdo especulativa carecem de robustez, abrindo
espaco para pesquisas futuras a respeito da relagdo da cultura de um pais, a auto regulacao

cronica e o comportamento financeiro dos seus habitantes.

Ja Petersen, J. A., Kushwaha, T., e Kumar, V. (2015) utilizaram a auto regulagdo e a
influéncia da cultura nacional como elementos moderadores na decisdo financeira dos
individuos. Para tanto, os autores compilaram dados sobre as taxas médias de poupanca das
familias, os percentuais da divida total das familias em relagdo ao produto interno bruto (PIB)

e o percentual da despesa total das familias em relagao ao PIB, em 25 paises da OCDE, em
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2011. Os paises foram tipificados em diversos perfis culturais. Posteriormente, foi aplicado um
questionario para 3400 clientes de uma empresa de investimentos do Emirados Arabes Unidos.

Esses clientes estavam distribuidos em 34 paises e foram acompanhados por 36 meses.

Os achados indicaram que a cultura nacional de um consumidor tem um impacto direto
nas suas decisdes financeiras: clientes de paises com maior orienta¢ao de longo prazo tém maior
probabilidade de ter uma taxa de poupanga mais elevada; clientes de paises com maior evitagao
de incerteza t€ém menos probabilidade de usar crédito; e os clientes de paises que sdo mais
elevados em masculinidade tém maior probabilidade de gastar mais em relagdo ao seu nivel de

rendimento.

Além disso, os autores identificaram que o impacto dos esfor¢os de marketing nas
decisdes financeiras varia dependendo dos paises de origem dos clientes: os esforcos de
marketing centrados na prevencdo sdo mais eficazes no aumento das taxas de poupanga dos
clientes de paises com maior orientagdo de longo prazo, ou seja, moderam (intensificando) uma
tendéncia ja observada; ja os esfor¢os de marketing centrados na promog¢ao sdo mais eficazes
no aumento da utilizagao do crédito por clientes de paises com niveis mais baixos de evitacao
de incerteza, bem como no aumento dos gastos de clientes de paises com niveis mais elevados

de masculinidade.

Por conseguinte, este trabalho ndo s6 complementou, mas o fez de forma
metodologicamente mais robusta, o trabalho de Briley, D. A., e Aaker, J. L. (2006) e
estabeleceu de forma mais clara o papel moderador dos estimulos de prevencao e promogao nas

estratégias de propaganda.

Trés artigos incluidos nesta categoria trataram de como a comunica¢do de um
investimento pode afetar a tomada de decisdo financeira. Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., e Gul, F.
A. (2021) examinaram o efeito de folhetos com mensagens (imagem e texto) que visavam a
alteragcdo do foco regulatério cronico no comportamento de recomendacao dos consultores de

investimento.

Esse artigo nao foi incluido na categoria sobre decisdo de investimentos de risco porque
0 objeto de estudo ndo foram os investidores, mas sim os consultores de investimento. A
premissa do trabalho € que, considerando a vasta gama de op¢des de investimento disponiveis
no mercado, com uma consequente possibilidade de sobrecarga de informacgao, os consultores
de investimento podem se utilizar de heuristicas durante a oferta de produtos de investimento

para um cliente.
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Os resultados comprovaram essas assungdes prévias: mensagens de enquadramento
focadas na promocado desencadearam a recomendacdo de produtos de investimento com um
retorno potencial mais elevado, mas mais arriscados; ja mensagens focadas na prevencao

tenderam a aumentar a recomendagdo de investimentos mais seguros.

Todavia, os efeitos dessas alteragdes situacionais da autorregulacdo sdo reduzidos
quando o folheto continha informagdes sobre comissionamento pela venda do produto. Embora
o trabalho ndo apresente possiveis causas para esse efeito, ¢ viavel aventar que as informagdes
sobre comissdo de venda geram um processamento cognitivo que torna as heuristicas

autorregulatdrias secundarias.

Rokhayati, H., Nahartyo, E., e Haryono. (2019) examinaram os efeitos da divulgacao
de informacdes financeiras e de responsabilidade social corporativa (RSC) na decisdo de
investimento. Os resultados mostram que a divulgacdo de informacdes sobre a RSC afeta a
decisdo de investimento, sendo os investidores com foco em prevencado (ou seja, que estdo mais
preocupados em evitar perdas) se mostraram mais influenciados por informagoes desse tipo do

que aqueles com um foco na promog¢ao (que buscam maximizar ganhos ou oportunidades).

Lee, T., Yun, T., e Han, K. S. (2013) examinaram os efeitos da estratégia criativa, da
divulgagdo de informagdes (disclosures) e da estimulagdo autorregulatéria em anuncios na

publicidade de servicos financeiros (FS4 - Financial Services Advertising).

A estratégia criativa ¢ definida como um principio orientador que especifica a natureza
geral e o cardter das mensagens a serem elaboradas (Frazer, 1983, p. 36 Apud Lee, T., Yun, T.,
e Han, K. S., 2013), podendo ser, de maneira ampla, uma estratégia informacional, que visa a
mudanga das crencas dos receptores sobre o que estd sendo anunciado a partir do
convencimento por meio da razao ou poder argumentativo; ou uma estratégia transformacional,
que se baseia em aspectos emocionais, hedonisticos e voltados para a experiéncia do receptor

da mensagem.

Os resultados desse estudo indicaram que os efeitos da estratégia criativa e da
divulgagdo de informagdes foram em grande parte moderados pelo foco regulatorio do
investidor, sendo que, segundo os autores, o foco regulatorio atua com um filtro para a resposta
dos investidores aos anuncios de produtos financeiros: investidores com foco cronico na
promog¢ado avaliaram anuncios transformacionais e anuncios sem divulgacdes de forma mais
positiva; enquanto os investidores com foco cronico na prevengdo preferiram anincios

informativos e com informacdes de divulgagao.
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Alteracao da autorregulacio por meio de estimulos:

A revisao identificou que diversos artigos analisados utilizaram elementos
comunicacionais para alterar a autorregulacao do individuo de acordo com os seus objetivos de
estudo. Essa alteracdo pode ser feita por mensagens textuais, imagens, cenarios previamente
disponibilizados para os participantes ou um conjunto desses elementos, normalmente,

enfatizando oportunidades de crescimento e ganhos ou seguranga e a minimizagao de perdas.

Nesse sentido, termo “framing” (enquadramento) ¢ utilizado para descrever o efeito que
a percep¢do da informacdo de uma pessoa e a subsequente tomada de decisdo podem ser
alteradas dependendo de como a informacdo ¢é retratada (Tversky and Kahneman, 1981;
Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., e Brooks, C., 2022). Nesta revisdao, optou-se por
manter os artigos classificados conforme seus temas de estudo e destacar nesta subsecdo como

as estratégias comunicacionais foram empregadas para alterar o foco regulatério dos

participantes e os principais resultados encontrados.

Sekscinska, K., Maison, D. A., e Trzcinska, A. (2016) utilizaram estimulos situacionais
de promocao ou prevencao, ativados através da leitura de frases que enfatizavam aspectos
dessas autorregulagdes, e verificaram que os participantes com um sistema de promogao ativado

construiram carteiras mais arriscadas do que aqueles com um sistema de preven¢ao induzido.

Para Zhou, R., e Pham, M. (2004) o proprio produto analisado pode atuar como um
estimulo para as orientagdes de promocdo ou prevencdo, interferindo, de acordo com a
concepcdo prévia que os investidores t€ém de cada produto, na preferéncia por produtos

financeiros que sejam consistentes com as orientacdes estimuladas.

Corroborando e avan¢ando nessa conclusao, Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee, C. K. C., e
Yang, C. Y. (2018) investigaram se a ativacdo temporaria de um foco de promog¢do ou
prevencao pode ser alterada, apos um estimulo, pela disponibilidade de informacdes financeiras

adicionais durante o processo de avaliacao de investimento.

Em um ambiente de investimento real, os potenciais investidores sao normalmente
expostos a informagdes financeiras ou aniincios antes de tomarem uma decisao de investimento,
influenciando a autorregulagdo desse investidor e, consequentemente, motivando-o a considerar
os produtos financeiros compativeis. Os resultados desse trabalho indicaram que um foco
regulatorio distinto pode ser ativado através de uma imagem e uma mensagem congruentes, €
que isto tem um impacto mais forte na escolha de investimento quando a informagao financeira

relacionada nao ¢ fornecida, pois o processamento dessa informagao pode reduzir a influéncia
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de um anuncio com efeito priming durante o processo de avaliacdo do investimento por

estimular a cogni¢do ao invés da heuristica decisoria (Kahneman e Tversky, 1974, 1979, 1992).

Sengupta, A., Deb, S. G., e Mittal, S. (2021) exploraram os efeitos dos estimulos de
prevengdo e promog¢do no processo motivacional subjacente a escolha pela diversificacao de
carteira (com diferentes classes de ativos e, portanto, diferentes niveis de risco), identificando

como tais decisdes de investimento diferem na autorregulacao cronica e situacional.

Os achados desse estudo sugerem que os investidores com autorregulagao cronica de
promocgao adotam carteiras mais amplas e que aqueles com foco cronico na prevencao optam
por carteiras mais restritas. O mesmo efeito verificado apds estimulo convergente e divergente
em relacdo ao foco cronico, sendo o estimulo convergente produziu uma maior preponderancia

do que o divergente.

No estudo de Cho, S. H., Loibl, C., ¢ Geistfeld, L. (2014) foi realizada a alteragdo do
objetivo de um mesmo investimento por meio de mensagens de enquadramento (framing) que
sugeriam o que se atingiria com aquele investimento: “uma aposentadoria tranquila”
(promogdo) ou “poupar para evitar problemas financeiros (prevengdo)”. Os achados sugeriram
que individuos orientados a promogao e prevengao se mostraram mais propensos a investir apos
esse estimulo, mas, conforme ja mencionado, pode ter havido um erro metodologico, ja que

ambos os objetivos podem ser entendidos como tendo carater de prevencgao.

Hillenbrand et al. (2022) avaliaram as emog¢des e engajamentos gerados por framing
messages que visavam estimular objetivos (prote¢do ou conquista) e horizonte temporal do
investimento (curto prazo ou longo prazo) e encontraram que produtos financeiros enquadrados
como de protecdo sdo mais passiveis de serem recomendados para familiares e amigos, se
mostraram mais confidveis e menos enviesados, produzindo escolhas baseadas em seguranca e
confiabilidade. Ja produtos com enquadramento de conquista chamaram mais a ateng@o, mas

produziram emocgdes negativas como medo € nervosismo.

Em relag@o ao horizonte de tempo os autores ndo encontraram respostas motivacionais
significativas entre as duas varidveis. Mas quando testaram a combinagdo de mensagens de
enquadramentos, aquelas congruentes, um investimento mais preventivo, agregado a framings
de protecdo e longo-prazo; e outro mais promotor, com framings voltados para conquista e
curto-prazo, foram considerados mais interessantes pelos participantes do que as combinagdes

opostas.
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Kim, Y. D., e Ha, Y.-W. (2016) manipularam o foco regulatério dos participantes do
estudo sobre o efeito de disposi¢ao por meio da leitura prévia pelos participantes de um texto
voltado para promocao (que enfatizava desejos e aspiragdes futuras) ou de um texto voltado
para a prevencdo (que enfatizava deveres e responsabilidades). Os autores concluiram que a
ativacdo do foco promocional resultou na manutencao de ativos financeiros em perda por muito
tempo e venda de ativos em ganho muito cedo, indicando que, quando os individuos t€ém metas
de prevengao pautadas por estimulos que enfatizam deveres e responsabilidades, as metas
parecem desencadear orientagdes autorregulatorias relacionadas a prote¢do do status quo (ou
seja, preco de compra), o que pode, por sua vez, resultar na tendéncia de manter perder agoes

por muito tempo e vender a¢des vencedoras muito cedo (ou seja, o efeito disposicao).

Os resultados do estudo de Lee, T., Yun, T., e Han, K. S. (2013) indicam que o foco
regulatorio ¢ um importante elemento moderador dos efeitos da propaganda de servigos
financeiros, sendo que os investidores focados na prevengao se mostraram propensos a compra
de um produto financeiro quando expostos a anuncios informativos e anlincios com avisos, ja
os investidores focados na promog¢ao manifestaram o mesmo comportamento quando expostos

a anuncios transformacionais € sem avisos.

Além disso, verificou-se que quando hé coeréncia entre o foco regulatorio cronico dos
investidores e a informagdo processada do seu anuncio, o produto financeiro anunciado foi
avaliado de forma mais positiva. Essa ultima conclusdo corrobora com Lee, E. W. J., Lim, V.
S. H., e Ng, C. J. K. (2022), Chang, Y., e Wang, R. (2023) e Sekscinska, K., Maison, D. A., e
Trzcinska, A. (2016) a respeito da importancia da compatibilidade entre o perfil do investidor
e o produto ou o meio como ele ¢ ofertado para que haja uma maior propensao a realizagdo do

investimento.

Apos a apresentacdo dos principais trabalhos analisados na terceira etapa desta revisdao
sistematica, verifica-se que a Teoria do Foco Regulatorio se mostra um importante instrumento
para elucidar o processo decisorio da realizacdo de investimentos financeiros, iluminando esse
fendmeno mesmo quando analisado sob Opticas distintas de produtos, caracteristicas dos

investidores, plataformas de uso e utilizagdo de estimulos de enquadramento.

Com o objetivo de sintetizar e melhor organizar essas principais contribui¢cdes advindas
dos trabalhos selecionados, elaborou-se a Tabela 3, que resume os principais achados desta
etapa de Analise. Destaca-se que os elementos em vermelho indicam conclusdes contraditorias

em relacdo a maioria das demais a respeito do tema que o seu artigo abordou:



Tabela 3: Resumos dos principais achados da RSL

Diversificagdo do portfélio e tomada de decisdo de risco:
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Maior tolerancia ou propensdo ao risco

ia ao risco ou p conservadora

‘Menor

Sekscinska, K., Maison, D. A., & Trzciriska, A. (2016)

promogao (apds estimulo)

Zou, X., & Scholer, A. A. (2016)

prevencgao (somente quando em perda)

Zhou, R., & Pham, M. (2004)

promogao (contas mentais: produto com maior ganho potencial)

{prevencéo (contas mentais: produto com menor perda potencial)

Magendans, J., Gutteling, J. M., & Zebel, S. (2017),

prevengdo

Sekscinska, K., Jaworska, D., & Rudzinska-Wojciechowska, J., (2023)

promogao (maior sensagado de poder)

Xing, C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., & Lin, Z. (2019)

promogao (limitagdo do tempo de retorno)
prevencao (limitagdo do tempo de retorno e quando em perda)

Ewe, S. V., Lee, C. K. C., & Watabe, M. (2020)

prevencdo (ativado ap6s perda e falha)

Rai, D., & Lin, C.-W. Wilson, (2019)

promogdo (maior maleabilidade de personalidade)

prevengdo (estabilidade de personalidade)

Ewe,S.Y., Gul,F. A, Lee, C. K. C., & Yang, C. Y. (2018)

promogao (apds estimulo)

prevengdo (apos estimulo)

Sengupta, A, Deb, S. G., & Mittal, S. (2021)

promogdo (cronico: maior diversificagdo da carteira)
promog&o (apds estimulo convergente: carteira ainda maior)

prevengdo (crénico: menor diversificagdo da carteira)
prevengdo (apds estimulo convergente: carteira ainda menor)

Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks, C. (2022)

promogao
promogao (apds estimulo para conquista em curto prazo)

prevengdo
prevengdo (apds estimulo de protegdo a longo prazo)

Zou, X., Scholer, A. A, & Higgins, E. T. (2014)

promogao (quando ndo ha percepgdo de ganho e progresso)

promogdo (quando ha percepgdo de ganho e progresso)

ia ou em um i

Peri de compi

Permanecer com a posi¢do

Se desfazer da posicio

Kim, Y. D., & Ha, Y.-W. (2016)

Cecchini, M., Bagozzi, R., & Vagnani, G. (2021)

Dillingham, L. L., & Ivanov, B. (2015)

prevengdo (quando em perda)
prevencdo (apos estimulo situacional e quando em perda)

prevengdo (quando em ganho)
prevengdo (apés estimulo situacional e quando em ganho)

promogdo (quando em ganho)
promogdo (apds estimulo situacional e quando em ganho)

promogao (quando em perda)
promogdo (apds estimulo situacional e quando em perda)

promogao (quando em ganho)
promogdo (apds estimulo situacional e quando em ganho)

prevengdo (quando em perda)
prevengdo (apds estimulo situacional e quando em perda)

prevencgdo (apés estimulo inoculatério de perda)

Propensdo a investir

Sekscinska, K., Maison, D. A., & Trzciriska, A. (2016) promogdo |preveng§o
Drnoviek, M., Frani¢, S., & Slavec, A. (2018) promogdo |néo afetada
Cho, S. H., Loibl, C., & Geistfeld, L. (2014) prevengdo

promogdo (apds estimulo de promog&o)*

prevengao (apos estimulo de prevengio)

Rokhayati, H., Nahartyo, E., & Haryono. (2019)
Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013)

promogao (anlncios motivadores e sem avisos)

prevengdo (apds informagdes sobre responsabilidade social)

prevengdo (anuncios informativos e com avisos)

Caracteristicas de personalidade e investimentos:

promogao prevengdo
Mitteness, C., Sudek, R., & Cardon, M. S. (2012) paixdo
Frani¢, S., & Drnovsek, M. (2019) estilo cognitivo baixo ‘estilo cognitivo baixo
Foster, J. D., Misra, T. A., & Reidy, D. E. (2009) narcisismo

Adocdo de consultores digitais de investimento (robo-advisors )

promogdo

prevengdo

Chang, Y., & Wang, R. (2023)

prevengdo

promogdo (quando ha coeréncia entre oferta e autorregulagdo)

prevengdo (quando ha coeréncia entre oferta e autorregulagdo)

Baek, T. H., & Kim, M. (2023)

ndo afetada

prevengdo (interface humana)

Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., & Ng, C. J. K. (2022)

promogdo (quando ha coeréncia entre oferta e autorregulagdo)
promogao (quando a plataforma é gamificada)

prevengdo (quando ha coeréncia entre oferta e autorregulagdo)
prevengdo (quando a plataforma n3o é gamificada)

Elaborada pelo autor

3.5 DISCUSSAO

Dos achados apresentados no resultado da etapa de Analise desta RSL, emergiram

padrdes que permitiram identificar preditores de comportamento no processo de tomada de

decisdo sobre investimentos tendo como base a Teoria do Foco Regulatério (Higgins, 1997).

De modo geral, verificou-se que a proeminéncia dos focos regulatorios (tanto de

prevengdo, como de promoc¢do) resulta em um aumento da propensdo a realizagdo do

investimento.

Os estudos de Sekscinska, K., Maison, D. A., e Trzcinska, A. (2016); Drnovsek, M.,
Frani¢, S., e Slavec, A. (2018); Cho, S. H., Loibl, C., e Geistfeld, L. (2014); Rokhayati, H.,
Nabhartyo, E., e Haryono. (2019) e Lee, T., Yun, T., e Han, K. S. (2013) foram unanimes ao

encontrarem uma associa¢ao entre a autorregulacdo promotora e a realiza¢do de investimento
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(com a ressalva metodologica feita a Cho, S. H., Loibl, C., e Geistfeld, L., 2014). Em relacao
a autorregulacdo preventiva, apenas o trabalho de Drnovsek, M., Frani¢, S., e Slavec, A. (2018)
destoou dos demais ao nao encontrar a mesma relagao. Os estimulos se mostraram mais eficazes
quando foram coerentes com o foco do investidor, reiterando-o e, assim, aumentando a
propensdo a investimentos (Rokhayati, H., Nahartyo, E., e Haryono., 2019 e Lee, T., Yun, T.,
e Han, K. S., 2013).

Do mesmo modo, dos artigos que versaram sobre a adogao de consultores digitais de
investimento (robo-advisors), Chang, Y., e Wang, R. (2023) e Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., e
Ng, C.J. K. (2022) observaram a importancia da coeréncia entre a oferta e a autorregulacio,
visando estimular o foco preventivo ou o foco promotor, que, assim, funciona como um fator
de mitigacdo da aversdo a nova tecnologia. A autorregulacdo manifesta e a utilizacdo dessas
plataformas também foi verificada em ambos os focos, com excecao de Baek, T. H., e Kim, M.
(2023), que ndo encontraram uma relacdo positiva em individuos promotores e a adocao de

plataformas digitais de investimento.

Além da inten¢do de investir ¢ do canal utilizado para realizacdo do investimento, a
revisdo evidenciou o papel da TFR no tipo de investimento a ser realizado, em especial, no que
tange a produtos com mais ou menos risco. Trata-se do tema com o maior nimero de artigos e
cujos resultados se mostraram homogéneos, confirmando o proposto pela teoria (Higgins, 1998;
Higgins, 2000 e Scholer, Zou, Fujita, Stroessner e Higgins 2010), que os individuos com foco
em promogao se mostrariam com maior propensao a risco, enquanto individuos com foco na

prevencao se mostrariam aversos ao risco.

A associacdo entre o foco promotor € uma maior propensao ou menor aversio a risco
foi verificada em diversos contextos intrinsecos e extrinsecos ao investidor por Sekscinska, K.,
Maison, D. A., e Trzcinska, A. (2016), apds estimulo; Zhou, R., ¢ Pham, M. (2004), em
produtos com maior ganho em potencial, Sekscinska, K., Jaworska, D., e Rudzinska-
Wojciechowska, J., (2023) relacionada com uma maior sensagao de poder do investidor; Xing,
C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., e Lin, Z. (2019) quando o prazo para retorno se
mostra exiguo; Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee, C. K. C., e Yang, C. Y. (2018) ap6s estimulo; Rai,
D., e Lin, C.-W. Wilson, (2019) quando o cliente acredita ter uma personalidade maleavel;
Sengupta, A., Deb, S. G., e Mittal, S. (2021) com clientes apresentando maior diversificacao
de carteira quando possuiam foco promotor cronico € uma tendéncia ainda maior a
diversificacdo apos receberem estimulos convergentes; Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money,

K., e Brooks, C. (2022), em clientes com foco promotor cronico e apoOs estimulo para conquista
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em curto prazo; e Zou, X., Scholer, A. A., e Higgins, E. T. (2014), quando o investidor tem

percepgao de ganho e progresso.

Também foi possivel encontrar condicdes em que o foco preventivo se mostra
suscetivel a investimentos de risco: Zou, X., e Scholer, A. A. (2016), quando o cliente estd em
perda; e, de modo semelhante, em Xing, C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., e Lin, Z.
(2019), quando o cliente esta em perda e o prazo para realizacio é limitado. Destaca-se que
Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., e Watabe, M. (2020) postularam que ocorre uma ativagao do foco
preventivo apos perdas e falhas e que, ao contrario dos outros estudos, ela levaria a um

comportamento de aversdo ao risco.

Similarmente, uma menor toleriancia ao risco ou uma maior propensao conservadora
foi encontrada em investidores com foco em prevenc¢ao: Zhou, R., ¢ Pham, M. (2004) em
produtos com menor perda em potencial; Magendans, J., Gutteling, J. M., e Zebel, S. (2017)
em individuos com foco preventivo cronico, Rai, D., e Lin, C.-W. Wilson, (2019), em clientes
que acreditam ter maior estabilidade de personalidade; Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee, C. K. C., ¢
Yang, C. Y. (2018) apds estimulo situacional; Sengupta, A., Deb, S. G., e Mittal, S. (2021)
com investidores optando por carteiras menos diversificadas quando possuiam foco preventivo
cronico e uma concentracdo ainda maior apos receberem estimulos convergentes; Hillenbrand,
C., Saraeva, A., Money, K., e Brooks, C. (2022) em clientes com foco preventivo crénico e
apos estimulo congruente de protecio em longo prazo. Ja Zou, X., Scholer, A. A., e Higgins,
E. T. (2014) postularam que ha uma alteracdo na autorregulacao de individuos promotores em
cenario de percepcao de ganho e de progresso em relacio aos seus objetivos, fazendo-os

optar por investimentos conservadores.

Ap6s a realizagdo de um investimento, tem-se como possibilidades a sua manutengao,
seu resgate, ou um possivel aumento do comprometimento do investidor. Kim, Y. D., e Ha, Y.-
W. (2016) constataram que individuos com foco em promoc¢iao tendem a manterem uma
posicio por mais tempo quando em situaciio de ganho e a se desfazerem mais rapidamente
quando em perda, o que foi corroborado pelo estudo de Cecchini, M., Bagozzi, R., e Vagnani,

G. (2021).

Todavia, ao tratar do comportamento de investidores com foco em prevengdo esses
autores divergiram, com o primeiro apontando que eles tendem a permanecerem com uma
posi¢cdo quando em perda e a venderem mais rapidamente quando em ganho, e Cecchini, M.,

Bagozzi, R., e Vagnani, G. (2021) indicando que eles se desfazem mais rapidamente de uma
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posi¢cdo quando em perda. O estudo de Dillingham, L. L., e Ivanov, B. (2015) teve achado
semelhante ao de Kim, Y. D., e Ha, Y.-W. (2016).

3.6 PREDITORES DO COMPORTAMENTO DO INVESTIDOR NAS ETAPAS DO
PROCESSO DE INVESTIMENTOS A PARTIR DA TFR

Visando consolidar o conhecimento que emergiu desta revisdo sistematica, foi
construido um Produto Técnico Tecnoldgico, na forma de um modelo tedrico, com a sintese
dos achados que evidenciam o papel da autorregulagdo como preditor do comportamento do

investidor, em contextos distintos e também apos exposi¢ao a estimulos autorregulatorios.

Os resultados previamente apresentados e discutidos, bem como as informagdes
organizadas na Tabela 3, foram transpostos para uma representacdo visual, com o uso da
ferramenta de desenho Lucidchart ©, em uma linha temporal que abrange o ciclo de vida de um

investimento bancario. Esse PTT ¢ apresentado na Figura 5:
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Esse framework representa como a Teoria do Foco Regulatorio se aplica e elucida todas
as etapas decisorias do consumidor durante o processo de investir um recurso, a partir da sua
autorregulacao e de acordo com os diferentes cenarios englobados nesta revisao, contemplando
desde a plataforma utilizada para sua execucao, a decisdo por realizar ou ndo o investimento, a
opc¢do por produtos de maior ou menor risco e, por fim, até a manutengdo ou resgate dos

recursos.

3.7 CONCLUSOES

A partir dos 40 artigos incluidos como resultado da triagem do que foi encontrado na
pesquisa realizada nas bases de dados Web of Science, Scopus e PubMed, esta revisdo
sistematica da literatura demonstrou como a Teoria do Foco Regulatério (Higgins, 1997) se
apresenta como um instrumento teorico pertinente para se entender o processo de tomada de
decisdo financeira pelo sujeito, mesmo quando este processo ¢ analisado sob pontos de vistas
distintos e com objetivos e em contextos variados; respondendo, assim, a pergunta de pesquisa

que orientou este trabalho.

Ao ndo propor uma janela temporal para a selecdo dos artigos, foi possivel descobrir
que o tema pesquisado tem atraido a atencao da academia nos ultimos anos (metade dos artigos
selecionados foi publicada a partir de 2019) e, ao mesmo tempo, que a Teoria do Foco
Regulatdrio se mantém pertinente e revalidada nos estudos sobre a tomada de decisdo financeira

ao longo de duas décadas.

Os artigos foram agrupados nos temas mais recorrentes € o conjunto analisado abrangeu
todo o ciclo do processo de realizagdo de investimento: decisao por investir, escolha do produto
e manutencdo ou resgate do investimento. Além disso, dois outros temas se destacaram: a
relacdo entre as caracteristicas de personalidade do investidor e a tomada de decisdo financeira;
e a utilizagdo de plataformas e consultores digitais de investimento. Paralelemente, os artigos
que utilizaram estimulos autorregulatérios tiveram seus procedimentos e achados discutidos
segregadamente, visando apresentar os modos e os efeitos desses estimulos independentemente

dos objetivos de cada trabalho.

Os achados permitiram concluir como a TFR ilumina o processo de decisdo de
investimentos, de modo que, conforme apresentado em detalhes em subsegcdo propria, os

resultados desta revisdo identificaram preditores de comportamento na realizacdo de
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investimentos financeiros a partir da autorregulacao do investidor. Sendo os principais deles: a
proeminéncia do foco regulatorio cronico (tanto de prevengdo como de promog¢ao), a percepcao
de ganho ou perda do investidor, as caracteristicas do produto ofertado (risco ou conservador),
o estimulo por meio de mensagens de enquadramento (framing messages) e, em destaque, a

coeréncia entre o estimulo ou o produto ofertado e a autorregulacio do investidor.

Contudo, mais do que identifica-los, esta revisdo foi além da sua proposta inicial ao
elaborar um modelo conceitual que consolidou esses preditores, em contextos diversos e a partir
de diferentes estimulos, em um modelo conceitual que abrange o ciclo de vida de um processo
de investimento e que, por si sO, se mostra uma contribui¢do tanto para o canone dos estudos
sobre a TFR, como também para aqueles sobre o comportamento do consumidor financeiro,

podendo ser utilizado como uma ferramenta teérica e também por praticantes.

Por conseguinte, este primeiro estudo promove o atingimento do primeiro objetivo
secundario desta tese ao investigar o uso da Teoria do Foco Regulatério no processo de tomada
de decisdo sobre a realizagdao de investimentos, de modo a fornecer o substrato tedrico para se
entender o comportamento do investidor a partir dessa teoria e, assim, contribuir para o segundo
objetivo secundario que visa aplicar desses achados no processo de escolha de produtos

bancarios reais.

3.8 IMPLICACOES PARA A TEORIA:

Este trabalho contribuiu para o corpo tedrico que versa sobre a Teoria do Foco
Regulatério ao atualizar e sintetizar o conhecimento a respeito da TFR no que tange ao seu uso
em estudos sobre a tomada de decisdo de investimentos e, assim, também constatou a sua

relevancia atual para o tema e apresentou suas principais linhas de pesquisa.

Mais do que isso, estabeleceu os principais elementos que afetam a realizagdo de
investimento em todas as etapas desse processo, desde a decisao por investir até a manutengao

ou nado desse investimento, em diferentes cenarios.

Este trabalho também contribuiu para o melhor entendimento da decisdo financeira
envolvendo risco e do papel da autorregulacdo preventiva ou promotora nesse contexto. E
enriqueceu a literatura a respeito de como as informagdes sobre investimento sdo processadas
pelo sujeito e apresentou os efeitos das mensagens de enquadramento (framing messages) na

autorregulacdo e decisdo do investidor.
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Além disso, este trabalho identificou a recente emergéncia de estudos que tratam da
realizagdo de investimentos por meio de robo-advisors, que se apresenta como uma linha de
pesquisa ainda em estagio de maturagao e que, consequentemente, pode se beneficiar de novos
trabalhos, em especial, daqueles que relacionem a TFR com essas novas plataformas, trazendo

elementos das ciéncias comportamentais para essa nova linha de pesquisa.

3.9 IMPLICACOES PARA A PRATICA:

Este trabalho contribuiu para a elaboragdo de estratégias de investimentos mais eficazes
ao apresentar a TFR como um referencial que explica a resposta comportamental de um
investidor, resultante do seu processo de decisdo financeira, por meio da heuristica e da sua

autorregulacao.

Contribuiu, também, para a pratica de marketing ao apresentar como mensagens de
enquadramento podem ser utilizadas para refor¢ar ou modificar uma autorregulacao.
Destacando que, conforme apresentado nessa revisao, um dos principais elementos que
corrobora para a realizacdo de um investimento ¢ a coeréncia entre a oferta e o foco regulatério

do cliente.

Essas conclusdes se mostram potencialmente relevantes para auxiliar a captacao de
recursos por institui¢des financeiras, corroborando, assim, para o atingimento do oitavo
Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel das Nagdes Unidas, que tem como premissa:
“Fortalecer a capacidade das institui¢oes financeiras nacionais para incentivar a expansdo do

acesso aos servi¢os bancarios, de seguros e financeiros para todos”.

Por fim, projetos de consultores digitais de investimento podem se beneficiar com os
achados deste estudo, bem como do modelo conceitual elaborado, que expde os fatores que
podem estimular o uso/aceitagdo dessas plataformas e sintetiza os elementos que afetam a

propensado do investidor para assumir riscos e/ou diversificar seu portifolio.

5 Nagdes Unidas — Brasil. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel. Disponivel em: https://brasil.un.org/pt-
br/sdgs - Acessado em: 14/01/2024
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3.10 LIMITACOES E PESQUISAS FUTURAS

Embora este trabalho tenha atingido seu objetivo e, assim, corroborado com o debate a
respeito da tomada de decisao financeira sob a 6ptica da TFR, ele possui limitagdes que podem

ser exploradas em futuras pesquisas.

Dos artigos analisados apenas Liu, H.-H. (2011); Zhou, R., e Pham, M. (2004); Rai, D.,
e Lin, C.-W. Wilson (2019); Lee, T., Yun, T., e Han, K. S. (2013) e Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee,
C. K. C,, e Yang, C. Y. (2018) utilizaram, de forma mais explicita, produtos financeiros
especificos em seus estudos, de modo que seria interessante que trabalhos vindouros utilizassem
produtos de investimentos reais ao invés de simulagdes com portifolios hipotéticos, pois isso

tenderia a trazer uma melhor percepg¢ao de realidade para os participantes dos experimentos.

Esta revisdo mostrou que os efeitos de uma perda prévia no comportamento do
investidor se mostraram um tema que carece ser discutido de modo pormenorizado. Os estudos
de Cecchini, M., Bagozzi, R., e Vagnani, G. (2021), Dillingham, L. L., e Ivanov, B. (2015) e
Kim, Y. D., e Ha, Y.-W. (2016) apresentaram divergéncia a respeito da autorregulacio
preventiva e a manutengdo de um investimento nesse tipo de cenario. Divergéncia essa que

pode ser investigada em futuros trabalhos.

De forma semelhante, Ewe, S. Y., Lee, C. K. C., e Watabe, M. (2020) encontraram uma
menor tolerancia a risco em investidores com foco preventivo e em situagdes de perda, quando
o esperado (e confirmado por Xing, et al., 2019 e Zou, X., e Scholer, A. A., 2016) seria uma
maior tolerancia a risco como forma de recuperagdo do status quo, cabendo, assim, novas

contribuicdes para melhor esclarecer essa questao.

Este trabalho encontrou diversos estudos, como Foster, et al., (2009); Mitteness, et al.,
(2012); Sekscinska, et al., (2023), que incorporaram aspectos emocionais a resposta
comportamental autorregulatoria. Outros, podem expandir essa proposta para investigar se a
TRF elucida ndo apenas as motivagdes como também as emogoes dos individuos ou, também,

como pode ser mediada por elas.

Esta revisao identificou, ainda, uma linha de pesquisa ainda embrionaria e que pode se
beneficiar de futuros estudos: a utilizacdo de robo-advisors, ou consultores digitais de
investimento. Os artigos analisados que trataram desse tema foram publicados no ano em que
ocorreu a pesquisa nas bases de dados ou no ano anterior: Baek, T. H., e Kim, M. (2023);

Chang, Y., e Wang, R. (2023) e Lee, E. W.J., Lim, V. S. H., e Ng, C. J. K. (2022), indicando
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que se trata de um assunto premente no contexto atual de Financial Technologies (FinTechs),

inteligéncia artificial e machine learning.

Contudo, nenhum desses trabalhos estudou a TFR como elemento estruturante desses
consultores digitais e, consequentemente, o papel dessa teoria na constru¢do das suas
recomendacdes de investimento; evidenciando-se, assim, que ha uma lacuna em projetos dessa
natureza e fazendo com que a inclusdo de elementos das ciéncias comportamentais nos estudos

sobre esse tema seja um ineditismo tedrico a ser necessariamente explorado.
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4 ESTUDO 2: DECISAO POR UM INVESTIMENTO BANCARIO REAL A
PARTIR DA AUTORREGULACAO DO INVESTIDOR: FUNDAMENTOS PARA

PROJETOS DE ROBO-ADVISOR

4.1 INTRODUCAO

Experimentos de campo podem ser definidos como estratégias de coleta de dados que
empregam manipulacdo e atribui¢do aleatdria para investigar preferéncias e comportamentos
em contextos naturais (Baldassarri e Abascal, 2017), podendo ser entendidos como um método

intermediario entre os dados obtidos em laboratdrio e os dados naturais (List, 2007).

Os achados de experimentos de campo apresentam maior validade do que aqueles de
estudos observacionais (Grose, 2014), tanto que modelos experimentais t€ém sido cada vez mais
utilizados por cientistas econdmicos como um método para melhor compreender o

comportamento humano nessa area do conhecimento (Levitt e List, 2009).

Considerando essas premissas, este segundo Estudo consiste na realizacdo de trés
experimentos entre sujeitos (between subjects), do tipo 2x2, para valida¢ao dos achados tedricos
a respeito do comportamento dos individuos durante o processo de realizagdo de investimentos,
que podem contribuir para a constru¢do de consultores digitais a partir da Teoria do Foco
Regulatorio (TFR) e do uso de mensagens de enquadramento (framing messages), como forma
de alteracdo ou de amplificagdo (por meio de um estimulo coerente) da autorregulagdo cronica

individual.

Ap6s uma breve explanacao sobre a TFR, com enfoque para a utilizacao de framing
messages, este Estudo apresentara e fara a delimitagao do conceito de robo-advisors, o contexto
em que estdo inseridos no processo atual de realiza¢do de investimentos, € como o entendimento
das respostas comportamentais dos sujeitos pode preencher lacunas essenciais em projetos que

visam a elaboracao dessas ferramentas.

Descrita de modo pormenorizado em sessdo especifica, a Metodologia empregada busca
aproximar os experimentos da real condi¢ao existente em uma decisao de investimento mediada
por uma plataforma digital, utilizando produtos presentes no portifolio do maior banco

brasileiro e mensagens de enquadramento elaboradas com estimulos minimos e coerentes com
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as caracteristicas e resultados desses produtos, segundo o modelo comunicacional aplicado por
essa institui¢do financeira e respeitando as regras de publicidade dos produtos de investimento
da Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA.
2025a)

Por fim, a andlise dos dados obtidos nos Experimentos elucidardo se o comportamento
dos investidores se manifesta de acordo com suas autorregulagdes, conforme postulado pela
teoria, mesmo quando expostos a ofertas baseadas em produtos bancérios e materiais oficiais
de divulgacdo e, assim, confirmardo ou nao a viabilidade da Teoria do Foco Regulatorio para
explicar e predizer o comportamento do investidor em um contexto semelhante ao da
experiéncia real. Consequentemente, a inoculacdo desses achados de campo em um modelo de

projeto de robo-advisors implicara na resposta para a questao de pesquisa deste trabalho.

4.2 REVISAO DE LITERATURA

42.1 TEORIA DO FOCO REGULATORIO

A Teoria do Foco Regulatorio (TFR), desenvolvida por Tory E. Higgins (1997) postula
que os sujeitos possuem um sistema autorregulatorio baseado em dois estados (focos) que
coexistem, com maior ou menor preponderancia, em uma dada circunstancia, e que influenciam
0 seu comportamento resultante: uma regulacdo com foco na preveng¢do, na qual as pessoas
apresentam uma condi¢do motivacional que ¢ sensivel a presenca ou auséncia de resultados
negativos, ou seja, a presenca ou auséncia de perdas; e uma regulagdio com foco na
promocio, em que as pessoas possuem uma condi¢do motivacional que ¢ sensivel a presenga

ou auséncia de resultados positivos, isto €, a presen¢a ou auséncia de ganhos.

Essas autorregulagdes decisorias, com suas estratégias e emocoes envolvidas, implicam
em diferentes comportamentos de risco, pois pessoas em um estado de promogao tendem, por
objetivarem o ganho, a tomarem decisdes mais propensas a assunc¢ao de riscos; enquanto
aquelas em um estado de preven¢do, com o objetivo de manutencao do status quo, a tomarem

decisOes mais avessas a eles (Higgins, 2000 e Scholer, Zou, Fujita, Stroessner e Higgins 2010).

A autorregulacdo de um individuo ocorre de maneira cronica ou situacional. Acredita-
se que a regulacdo cronica se desenvolva nas etapas iniciais da socializagdo do individuo

(Higgins et al., 2001; Lockwood et al., 2002; Sekscinska, Maison, e Trzcinska, A., 2016), ja a
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motivacdo situacional ¢ fruto de uma dada circunstancia, sendo influenciada pelas
caracteristicas da tarefa (Shah et al., 1998; Zhou and Pham, 2004) e pelas experiéncias do

individuo no momento ou imediatamente antes do evento decisorio (Higgins et al., 1994).

O foco situacional pode ser diferente do cronico e estar vigente durante um processo
decisorio, (Zou, Scholer e Higgins, 2014) e, assim, resultar em uma manifestacdo
comportamental coerente com a orientagdo motivacional ativa, seja ela de ganho ou de evitagao

de perdas (Brendl e Higgins, 1996; Higgins, 1997; Higgins et al., 2001).

Por conseguinte, a ativacao da regulagdo para promocao ou preven¢do nao depende
apenas das personalidades individuais, pois, apesar delas diferirem na forga cronica desses
focos, suas orientagdes regulatérias podem ser alteradas situacionalmente (Friedman e Forster,
2001). Por desdobramento logico dessa afirmativa temos que, se um foco situacional pode ser
potencializado pelo contexto, ele também pode ser induzido pela alteragdo desse contexto
provocada por estimulos especificos (Higgins 1998; Friedman e Forster, 2001; Zhou e Pham,

2004).

Uma das principais formas de estimular a autorregulacdo situacional ¢ a utilizacdo de
mensagens de enquadramento (framing messages) (Zhou e Pham, 2004; Higgins, 2002;
Sengupta, A., Deb, S. G., e Mittal, S., 2021; Cho, S. H., Loibl, C., e Geistfeld, L., 2014; e Kim,
Y. D, e Ha, Y.-W., 2016). Teoricamente fundamentada no conceito de framing effects
(Kahneman e Tversky, 1992), as framing messages correspondem a uma estratégia de
comunicacdo persuasiva que visa motivar um comportamento por meio de estimulos

enquadrados em termos de ganhos ou perdas (Gerend e Sias, 2009; Hillenbrand et al., 2022).

Sob a perspectiva da TFR, uma mensagem pode ser enquadrada positiva ou
negativamente e, assim, influenciar o comportamento exibido pelo individuo a partir da
alteracdo da sua autorregulacdo. Como exemplo, mensagens com enquadramento positivo
destacam os resultados desejados a serem ser alcangados; enquanto que mensagens com
enquadramento negativo destacam os resultados indesejados a serem evitados (Ewe, S. Y., Lee,

C.K.C., eGul F. A, 2021).

Sekscinska, K., Maison, D. A., e Trzcinska, A. (2016) identificaram que motivagdes
cronicas mais exacerbadas, tanto de promog¢ao como de prevencao, estdo associadas a uma
maior propensdo para a realizagdo de investimentos. O mesmo efeito ocorre quando ha

estimulacdo do foco situacional, sendo que os estimulos se mostram mais eficazes quando sao
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coerentes com o foco do investidor, reiterando-o (Rokhayati, H., Nahartyo, E., ¢ Haryono.,

2019; Cho, S. H., Loibl, C., e Geistfeld, L. (2014) e Lee, T., Yun, T., e Han, K. S., 2013).

Essa relacao entre esse do foco regulatdrio manifesto, um estimulo coerente e a
realizacdo de investimentos também se verifica no contexto atual dos consultores digitais de
investimento, aumentando a aceitagdo dessas plataformas pelos investidores (Chang, Y., e
Wang, R., 2023; e Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., e Ng, C. J. K., 2022). Contudo, ainda cabe
investigar como a TFR e a utilizagdo de framing massages podem ser inseridas nas

recomendacdes de investimentos feitas pelos robo-advisors.

4.2.2 ROBO-ADVISORS

Com um mercado global, em 2024, estimado em USD 17,73 Bilhoes (Market Data
Forecast, 2024), os robo-advisor, ou consultores digitais de investimento, sdo uma realidade na
pratica de investimentos e um recente tema de estudos académicos no cenario contemporaneo
de FinTechs, Inteligéncia Artificial (IA) e Machine Learning (ML). Todavia, trata-se de um
tema ainda em maturagdo ¢ que carece de mais pesquisas para melhor se compreender a

extensdo do impacto da IA e do ML nessa nova area do conhecimento (Goodell et al., 2021).

Um robo-advisor pode ser entendido como um sistema de recomendagdo de servigos
financeiros por meio de algoritmos e baseado em Inteligéncia Artificial que oferece opgdes de
investimento de acordo com o perfil do investidor (Baek e Kim, 2023; Cardillo e Chiappini,
2024). Os robo-advisors apresentam vantagens significativas em relacdo aos consultores
humanos, como disponibilidade imediata, maior eficiéncia de tempo e menores (ou nenhuma)
taxas cobradas, além de nao possuirem conflitos de interesses que podem afetar a qualidade das

suas recomendacdes (Brenner e Meyll, 2020).

Todavia, Salampasis et al., (2017) destacaram que robo-advisor sdo limitados por ndo
considerarem caracteristicas humanas que afetam a tomada de decisdo dos investidores.
Konigstorfer e Thalmann (2020) também ressaltaram a importancia de pesquisas futuras a
respeito de como as IA podem ser utilizadas para explorar os padrdes psicoldgicos e
comportamentais dos investidores. J& Bhatia et al., (2020) concluiram que essa auséncia faz
com que recomendacgdes dos robo-advisor caregcam de credibilidade e sugerem que esses
servicos de consultoria digitais deveriam incorporar os vieses comportamentais dos seus

investidores.
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Trés trabalhos recentes abordaram o fendmeno dos consultores digitais de investimento
sob a optica da TFR: Baek, T. H., e Kim, M. (2023) analisaram a influéncia moderadora do
foco regulatério na propensao para investir por meio de robos dependendo das suas interfaces
(humana ou mecanizada); Chang, Y., e Wang, R. (2023) estudaram como o tipo de interface
influencia a autorregulardao dos investidores; e Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., e Ng, C. J. K.
(2022) testaram como mensagens de enquadramento (de prevencdo e de promogdo) e a

gamificacdo afetam a facilidade de uso e a utilidade percebidas nos robo-advisors.

Contudo, nenhum deles estudou a TFR como elemento estruturante dos consultores
digitais e, consequentemente, nas suas recomendacdes de investimento, evidenciando-se,

assim, um ineditismo tedrico a ser explorado.

Portanto, desse contexto, vem a tona o problema de como projetos que visam a
elaboracdo de robo-advisor podem incluir a heuristica comportamental dos investidores como
um elemento estruturante e fundamental desses consultores digitais de investimento e, desse

modo, promoverem uma maior eficiéncia para o fendmeno da captacao de recursos.

4.3 OBJETIVOS DO ESTUDO 2:

Conforme explanado anteriormente, a Teoria do Foco Regulatorio se apresenta como
um ferramental tedrico pertinente para se entender o comportamento decisorio de um investidor
ao esclarecer como o seu comportamento exibido pode ser mais ou menos propenso ou averso
a riscos como forma de se atingir essa situa¢do desejada (Brendl e Higgins, 1996; Higgins et
al., 2001) a partir da sua autorregulacdo e também ao reelaborar o antagonismo comum entre
perda e ganho, estabelecendo o conceito de ndo perder como o oposto ao de perder € o de nao

ganhar como o oposto ao de ganhar (Higgins, 1997, 1998).

Assim, para atender a necessidade de inclusdo de elementos do processo decisério
humano em projetos de consultores digitais ¢ necessario investigar como ocorre a escolha por
um investimento bancdario a partir da autorregulacao do investidor apds a recomendacao (oferta)
de produtos reais com diferentes caracteristicas de risco, conjugada e ndo conjugada a estimulos
(framing) minimos de ganho e de nao perda, de modo identificar como essas ofertas podem ser
otimizadas e, assim, proporcionar maior eficicia e compatibilidade nas recomendagdes dos

robo-advisor.
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Por conseguinte, o problema deste estudo foi resumido na seguinte pergunta de pesquisa

que o orienta: como a Teoria do Foco Regulatorio pode ser aplicada na construgao de um

consultor digital de investimentos a partir de oferta de produtos bancarios reais, adequados ao

perfil do investidor, com e sem estimulos regulatdrios coerentes?

Derivado dessa problematica, tem-se como objetivo deste estudo pesquisar como a

autorregulacao do investidor afeta suas escolhas por produtos de investimento do portifolio de

um banco comercial, na presenga ¢ na auséncia de estimulos (por meio de framing messages)

de promocgao e prevengao.

Alcangar o objetivo principal deste trabalho perpassa por atingir os seguintes objetivos

secundarios:

1)

2)

3)

Confirmar, por meio da analise das escolhas das ofertas de produtos bancérios reais,
0 pressuposto teorico que trata da relagdo positiva entre o foco promotor € uma maior
propensdo a investimentos de risco, visando a obten¢do de ganhos; e entre o foco
preventivo e uma preferéncia por investimentos conservadores, com intuito de evitar
perdas. Com isso, sera possivel determinar a influéncia do foco regulatério nas
decisdes por produtos de investimento especificos a partir da apresentagdo dos seus
materiais oficiais de divulgagdo e, por extensdo, como um consultor digital deve

selecionar um produto a ser ofertado a partir do foco regulatorio do investidor.

Constatar a compatibilidade entre a autorregulagao do investidor e o tipo de produto
de investimento escolhido quando a oferta apresenta estimulos autorregulatorios
situacionais minimos de promog¢do e prevencdo, por meio de framing.
Consequentemente, sera possivel estabelecer se as ofertas dos consultores digitais
com estimulos autorregulatérios, que atendam as exigéncias da legislagdo sobre
propaganda desse tipo de produto, sdo capazes de estimular o foco regulatorio dos

investidores.

Comparar a aceitacdo de um produto de investimento quando a oferta apresenta
estimulos minimos coerentes e o produto possui caracteristicas compativeis com a sua
autorregulacdo e a aceitagdo quando a oferta nao possui estimulos adicionais. Assim,
sera possivel avaliar a eficiéncia das ofertas com e sem estimulos e em cenarios

distintos.
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4.4 HIPOTESES

O referencial teoérico apresentado sugere uma relagdo positiva entre o foco de promogao
e a tomada de decisOes mais arrojada, logo, propensas a assuncao de riscos; e entre o foco de

prevencao e decisdes mais avessas ao risco e, portanto, mais conservadoras.

Estudos prévios investigaram essa relacao, em especial, no contexto de investimentos.
Zou, X., Scholer, A. A., e Higgins, E. T. (2014) verificaram como a autorregulagdo afeta as
decisoes financeiras envolvendo risco em um estudo com o total de 471 participante e utilizagao

de simulacdes de investimentos em agdes.

Posteriormente, Zou, X., e Scholer, A. A. (2016), voltaram a utilizar a autorregulagdo
como elemento moderador da assungdo de risco, agora em um estudo com 866 participantes, e
confirmaram que a motivagao para a prevengao resultou em comportamentos avessos ao risco
financeiro, enquanto a motivacdo de promog¢ao em busca por riscos financeiros. Todavia, o
estudo foi feito, novamente, com a apresentacdo opgdes hipotéticas de investimentos com

caracteristicas de risco dispares.

Em um importante estudo com 2189 participantes, Sek$cinska, K., Maison, D. A., &
Trzcinska, A. (2016) relacionaram os focos cronicos de prevencdo e promog¢ao com
investimentos e jogos, estabelecendo quatro estados possiveis: alta e baixa prevengdo cronica e
alta e baixa promogao crdnica, que, conforme proposto pela TFR, resultariam em menores e
maiores propensdes ao risco. Contudo, os autores consideraram investimento (investment) a
alocacao de recursos em produtos financeiros que geravam lucros e possuiam risco; € poupanga
(savings) a alocacdo em produtos que ndo possuiam risco € ndo geravam rentabilidade. Essa
condi¢do ndo s6 ndo especifica, como também ndo representa as opgdes reais existentes para
um investidor, além de ndo estabelecer adequadamente o conceito original da TFR de ndo
perder (Higgins 1998; Higgins et al., 2001), pois um investimento que ndo gera nenhuma

rentabilidade implica em perda do valor monetario decorrente da inflagdo.

Essas e outras contribui¢cdes para validagdo da TFR como ferramenta para melhor
compreender a decisdo financeira se mostram relevantes e suportam as proposi¢des tedricas.

Nao obstante, essa validacao pode (e deve) ser mais precisa e correspondente a condicao real.

Assim, considerando o objetivo deste trabalho, para promover uma correta utilizagdo da
TFR em um consultor digital, um experimento precisa simular o ato de investir de modo mais

fidedignamente possivel. Portanto, h4 necessidade explorar o que diz a teoria indo além do que
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os estudos acima realizaram, em uma oferta que contemple produtos reais de investimento e

material oficial de divulgagao.

A partir dessa premissa e tendo como base a TFR e suas validagdes para decisdes
financeiras, a primeira hipotese deste trabalho, relacionada ao seu primeiro objetivo secundario,
presume que essa relagdo serd mantida quando da oferta de produtos bancarios reais, com

classes de risco dispares, de modo que:

H1a: Em uma oferta baseada em material oficial de divulgacao, investidores com foco
preventivo t€m relagdo positiva com a decisdo por um produto de investimento bancario real

com baixo risco que apresenta rentabilidade menor que a de outro com maior risco.

H1b: Em uma oferta baseada em material oficial de divulgacao, investidores com foco
promocional t€m relagdo positiva com a decisao por um produto de investimento bancario real

com alto risco que apresenta rentabilidade maior do que a de outro com menor risco.

Como também apresentado na revisdao da teoria, o aspecto situacional do foco
regulatorio de um individuo implica na possibilidade de influencia-lo, seja refor¢ando-o ou
modificando-o. Em um experimento, essa influéncia pode ser promovida por meio de contextos,
mensagens textuais e imagens previamente apresentados aos participantes, estimulando

objetivos de ganhos ou evitacdo de perdas.

A utilizacdo de estimulos autorregulatorios e a escolha financeira foi investigada por
Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013), cujo trabalho sugeriu que o foco regulatério ¢ um
moderador dos efeitos da propaganda de servicos financeiros. Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee, C.
K. C., & Yang, C. Y. (2018), concluiram que um foco de promog¢do ou prevencao pode ser
alterado pela disponibilidade de informacdes financeiras (texto e imagens) durante o processo

de avaliagao de investimento.

JaKim, Y. D., & Ha, Y.-W. (2016), manipularam o foco regulatorio dos participantes
por meio da leitura de textos voltados para promog¢do ou para a prevengdo, objetivando
identificar diferencas na manuten¢do de um ativo em cendrios de ganho e de perda. Cho, S. H.,
Loibl, C., & Geistfeld, L. (2014) utilizaram framing massages para alterar a autorrregulagao
dos 461 participantes do estudo e, assim, avaliar a propensdo para se realizar um mesmo

investimento por individuos com foco em prevencao e promogao.

Sekscinska, K., Maison, D. A., & Trzcinska, A. (2016) promoveram estimulos
situacionais por meio da leitura de frases que enfatizavam aspectos preventivos e promocionais

e verificaram que a ativacao do foco em promocgao dos participantes resultou na construcao de
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carteiras mais arriscadas do que por aqueles que tiveram o foco de prevengao, demostrando,

consequentemente, como estimulos podem modificar o comportamento de um investidor.

Embora tenham demonstrado de forma contundente os efeitos das diversas formas de
manipulacdo do foco regulatério situacional de um investidor, esses trabalhos utilizaram
cenarios e materiais de divulgacdo ficticios, de modo que ainda cabe propor e,
consequentemente, investigar os limites para um estimulo provocar efeitos comportamentais

em uma escolha por investimento real.

Uma oferta real implica em limites éticos (oferecer um produto como tendo uma classe
de risco diferente da que ele possui, prometer resultados futuros ou alterar ou ocultar
desempenhos passados), praticos (um foco ndo pode ser estimulado, por exemplo, por um
cenario prévio irreal) e tem como fonte o material oficial de divulgacdo do produto financeiro

a ser ofertado, que € sujeito a regulamentacdo externa na sua elaboracdo (ANBIMA, 2025a).

Nesse contexto, como forma de se atingir o segundo objetivo secundario deste trabalho,
propor-se a que estimulos minimos na oferta podem intensificar uma autorregulacdo. Por
“estimulos minimos” entende-se a realizagdo de alteragdes pontuais no material de divulgagao
original, baseadas nos conceitos da TFR, de modo a destacar os aspectos de cada produto para
um terminado foco regulatério, todavia, mantendo as informagdes de performance,

caracteristicas de risco, objetivos do produto e estética do material oficial.

Espera-se que esses elementos de destaque e estimulo do foco regulatério promovam
uma maior aceitacdo de produtos com riscos correspondentes com as autorregulagdes dos

investidores. Sendo, portanto, a segunda hipotese desse estudo:

H2a: Estimulo preventivo na oferta gera relagdo positiva com a inten¢do de compra de

produto conservador, com baixo risco e menor retorno, em investidores com foco preventivo.

H2b: Estimulo promocional na oferta gera relagdo positiva com a inten¢ao de compra

de produto arrojado, com alto risco e maior retorno, em investidores com foco promocional.

Diversos estudos concordam que os estimulos sdo mais eficazes quando sdo coerentes
com o foco regulatério do investidor, reiterando-o. Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013)
verificaram que quando hé coeréncia entre o foco regulatorio cronico dos investidores e a
informacao processada do seu anuncio, o produto financeiro anunciado ¢ avaliado de forma

mais positiva.
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Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks, C. (2022), em um estudo com 787
participantes, concluiram que as mensagens de enquadramento congruentes sao consideradas
mais interessantes pelos participantes do que as divergentes. Na mesma linha, os achados de
Sengupta, A., Deb, S. G., & Mittal, S. (2021), em um estudo com 586 participantes, que avaliou
os efeitos dos estimulos autorregulatdrios na escolha pela diversificagdo de carteira, sugerirem

que o estimulo convergente produz efeitos preponderantes em relagao ao divergente.

Por conseguinte, a terceira hipotese deste estudo, que remete ao seu terceiro objetivo
secundario, propde que sera encontrada uma maior correspondéncia entre a aceitagdo de
produtos de investimento compativeis com o foco do investidor quando esse foco ¢

minimamente estimulado de modo coerente quando da sua oferta:

H3a: Individuos com foco preventivo expostos a uma oferta com estimulo preventivo
manifestam uma maior inten¢do de aquisi¢do de um produto de investimento com baixo risco

do que os clientes preventivos que nao receberam esse estimulo.

H3b: Individuos com foco promocional expostos a uma oferta com estimulo
promocional manifestam uma maior intenc¢ao de aquisi¢cao de um produto de investimento com

alto risco do que os clientes promocionais que nao receberam esse estimulo.

45 METODO DE PESQUISA

Para responder a questdo de pesquisa e, consequentemente, atingir o seu objetivo
principal, este estudo foi a campo para realizacdo de experimentos, com o intuito de aferir a
preferéncia por um produto de investimento com maior ou menor risco (variavel dependente)
por pessoas com foco em promogao ou prevencao (variavel independente), em contextos com

a presenca ou auséncia de mensagens de estimulo (framing) na oferta.

Nas subsecdes a seguir, serdao apresentados os elementos metodologicos comuns a todos
os experimentos, de modo a evitar redundancias na futura apresentacdo de cada um deles, e

expor o rigor das escolhas e constru¢des realizadas para este estudo.

4.5.1 Desenho do Estudo e articulacio entre os Experimentos

Em um experimento, o objetivo € verificar a eventualidade de um efeito causal para uma

acdo quando ha uma diferenca estatisticamente relevante entre os resultados obtidos se essa
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acdo ¢ tomada e se ela ndo ¢ tomada (Levitt e List, 2009). Todavia, como, ao contrario de um
livro/labirinto de Borges, ndo ¢ possivel observar diretamente os dois desfechos possiveis
resultantes de uma a¢ao e de uma inagao, o experimento deve ser elaborado de modo a explorar

ambas as possibilidades em eventos distintos.
Assim, este trabalho foi estruturado em trés Experimentos.

O primeiro deles, denominado de Oferta Controle, consiste da oferta para os
participantes de dois produtos de investimento bancario reais, sendo um conservador e outro

arrojado.

Trata-se, portanto, de um experimento entre sujeitos (between subjects) do tipo 2x2, pois
apresenta 2 focos regulatorios (promogao x preven¢do) como varidveis independentes; e 2
produtos de investimentos (arrojado x conservador), cuja escolha ¢ a variavel dependente. Este
ensaio visa confirmar ou refutar as Hipdteses 1A e 1B e, assim, atingir o primeiro objetivo
secundario desta pesquisa. Além disso, atua como grupo de controle do terceiro experimento,
pois permite avaliar o desfecho das escolhas dos participantes sem a intervengao realizada nesse

ultimo (utilizag¢do de estimulo por framing messages).

O segundo experimento é uma variagdo do primeiro. E uma segunda Oferta Controle,
sendo, por extensao, também um experimento entre sujeitos (between subjects) do tipo 2x2, que
apresenta os focos regulatérios de promog¢ao e prevengdo como varidveis independentes; e a
escolha entre um produto de investimentos arrojado e outro conservador como variavel
dependente. Ele também objetiva confirmar ou refutar as Hipoteses 1A e 1B deste estudo e, do

mesmo modo, ¢ grupo de controle do terceiro experimento.

A diferenga deste para o primeiro experimento reside na alteragdo na ordem do que ¢
investigado: no Experimento 1 a mensuracgao do foco regulatorio ocorre apds a escolha entre os
produtos de investimento; no Experimento 2 ocorre antes, de modo que ¢ possivel verificar se
ha uma influéncia significativa no foco regulatério do participante resultante da sua propria

mensuragao que, assim, atua como um estimulo autorregulatério minimo.

Ja o Experimento 3, denominado de Oferta Framing, semelhante ao anterior, mas com
a presenca de estimulos autorregulatdrios de prevengdo e promogao, respectivamente, na oferta
do produto conservador e do arrojado. Também ¢ classificado como um experimento entre
sujeitos (between subjects) do tipo 2x2, sendo os 2 focos regulatorios (promogao x prevencao)
as varidveis independentes; e os 2 produtos de investimentos ofertados com estimulos

(promogdo para o produto arrojado x prevengdo para o produto conservador) as varidveis
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dependentes. O intuito deste ensaio ¢ confirmar ou refutar as Hipoteses 2A e 2B e, por

consequéncia, satisfazer o segundo objetivo secundario desta pesquisa.

Por meio da comparacao dos resultados desse terceiro como os do primeiro e segundo
experimentos tem-se a validagao ou ndo das Hipoteses 3A e 3B, que tratam da maior intengao
de aquisi¢ao de um produto de investimento com maior ou menor risco quando ha um estimulo

compativel com a autorregulagao do investidor.

A Figura 6 (elaborada com o Lucidchart ©) ilustra as etapas dos trés experimentos deste

estudo e como o fluxo e as ofertas realizadas em cada um deles se diferenciam:
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4.5.2 Etapas comuns dos experimentos:

Em todos os experimentos, a primeira etapa ¢ a de selecdo dos participantes e envio
dos questiondrios referentes a cada ensaio. Um mesmo participante recebe um dos
questionarios, participando, assim, de apenas um dos experimentos. Essa separacao visa evitar
a interferéncia e consequente viés que uma mensagem anterior poderia causar nas respostas de

um segundo ou terceiro questionario.

Os trés questiondrios possuem uma breve apresentacio, informando o anonimato e a
importancia da sinceridade do participante para os resultados do estudo. Esse esclarecimento
foi elaborado por meio da modificacdo do aviso presente no trabalho de Chammas e Da Costa
Hernandez (2024), com a enfatizagdo do pouco tempo necessario para se responder os

instrumentos de pesquisa, conforme pode ser verificado no Apéndice E.

Ressalta-se que a estrutura, o conteudo e o fluxo de todos os Experimentos buscam
simplificar a jornada do participante, de modo que sua experiéncia seja a mais proxima possivel
da situagdo real e, também, objetivando evitar que ela seja perturbada pelos constantes

estimulos que permeiam os meios digitais.

Essas duas primeiras etapas sdao idénticas nos trés ensaios, ja as duas subsequentes
apresentam diferengas de ordem, conforme comparacao ilustrada pela Figura 7 (elaborada com

a ferramenta Lucidchart ©), que mostra as sete etapas dos Experimentos:

EXPERIMENTO 1 EXPERIMENTO 2 EXPERIMENTO 3
Selec¢do dos Sele¢do dos Selecéo dos
participantes participantes participantes

Apresentacéo Apresentacéo Apresentacéo

Gl Gl Mensuragio 519 Mensuragao f‘?

Foco Regulatério Foco Regulatério
ETE 0 fjc.’ Oferta Controle Oferta Framing
Foco Regulatorio

Manipulation Check Manipulation Check Manipulation Check
Variaveis de Controle Variaveis de Controle Variaveis de Controle
Andlise Quantitativa Andlise Quantitativa Analise Quantitativa

Figura 7: Comparagéo entre os Experimentos
Elaborada pelo autor
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Assim, a terceira etapa do Experimento 1 (que corresponde a quarta etapa dos
Experimentos 2 e 3) representa a Oferta. Nela, o participante € apresentado e realiza a escolha
por um dos dois produtos bancarios reais de investimento (um conservador e outro arrojado),
sendo essa oferta simples para o Grupo Controle (Experimentos 1 e 2) e com estimulos

autorregulatdrios para o Grupo Framing (Experimento 3).

Em todos os Experimentos, a apresentacdo dos produtos ¢ precedida de uma

contextualizagdo que propde o cenario para a decisao:

" Cenario:

Imagine que vocé possui uma quantia parada em sua conta corrente, sem rendimento algum.
Apos refletir, vocé decide que é hora de investir esse valor.

A seguir, serdo apresentadas informagoes sobre duas opgoes de investimento disponiveis no

mercado financeiro.
Analise essas informagoes com atengdo, pois vocé precisard escolher uma delas."

A brevidade da contextualizagao, bem como das informagdes apresentadas na oferta nao
sdo causais, mas sim uma estratégia para minimizar a cognicdo do participante no processo,

privilegiando uma decisdo baseada em heuristica (Kahneman e Tversky 1979, 1992).

A mensagem de apresentagdo do cendrio foi elaborada de modo a simular uma condi¢ao
real de investimento sem nenhuma outra interferéncia. A linguagem utilizada foi formal, mas

simples, direta e que apresenta o contexto para a subsequente escolha do participante.

Intencionalmente, nao foi informado o valor para se investir, tampouco a origem dos
recursos, os objetivos e prazo do investimento, pois essas informagdes poderiam criar vieses na
decisdo, ja que ao se determinar um valor sujeita-se as concepgdes do participante a respeito da
sua relevancia ou disponibilidade, recursos ganhos tendem a terem um limiar de perda aceitavel
alto e, assim, serem investidos em produtos de maior risco e, obviamente, ao se estipular um

objetivo para o investimento ha uma estimulagdo do foco regulatorio do participante.

Pelo mesmo principio, ndo hd qualquer mengdo a variavel analisada (escolha por
produto de maior ou menor risco) ou a teoria envolvida (autorregulacdo e objetivos de ganho

ou ndo perda), evitando vieses.

A posicao dos produtos ofertados no questionario € aleatéria, de modo que os fundos de

investimentos a serem escolhidos apresentam-se distintamente ordenados vertical ou
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horizontalmente, quando exibidos na tela, respectivamente, do computador ou do smartphone

do participante.

Na quarta etapa do Experimento 1 (que corresponde a terceira nos Experimentos 2 e 3)
¢ realizada a identificagdo da autorregulagdo do participante, por meio da aplicacdo do
questionario para Medida do Foco Regulatorio Geral com Escolha Forcada (GRFM-FC),
desenvolvido por Chammas e Da Costa Hernandez (2024). As justificativas para escolha dessa
ferramenta, bem como da sua tradugdo para o portugués brasileiro serdo apresentadas em

subsec¢do especifica.
A partir deste momento os trés experimentos voltaram a ter a mesma estrutura.

Na quinta etapa, o participante ¢ indagado, por meio de uma questdo com respostas
fechadas, o principal motivo da escolha do produto de investimento selecionado, visando
explorar de modo mais detalhado a relagao entre o produto escolhido, o esperado pela TFR ¢ a

estratégia de framing (se aplicavel) de acordo com cada experimento.

Ao explorar essa coeréncia entre a motivagdo, o foco regulatorio e a escolha do
investidor, esta etapa funciona, também, como um Manipulation Check, permitindo que sejam
identificadas as escolhas que, ainda que esperadas pela teoria, sejam feitas de modo

contraditorio.

As alternativas construidas para essa questdo objetivam indagar diretamente a
motiva¢ao que orientou a escolha do participante, incluindo uma resposta coerente a opgao
preventiva (1% alternativa), uma coerente para a promotora (2° alternativa) e duas com contetudos
contraditorios (alternativas 3 e 4), cabendo apenas uma resposta. A questdo e suas alternativas

podem ser consultadas no Apéndice E.

Ressalta-se que, em todos os experimentos, essas informacdes s6 sdo solicitadas apos a
resposta da escala de identificagdo do foco regulatdrio e a escolha do produto de investimento,

para, novamente, para evitar vieses.

A sexta etapa ¢ a da coleta das variaveis de controle, conforme discutido em subsegao

especifica e disposto no Apéndice E.

Na sétima etapa dos trés experimentos, sdo realizadas as analises quantitativas dos dados
obtidos nos Experimentos, por meio de Testes t independente entre médias dos dois grupos
(preventivos e promotores), com objetivo de confirmar estatisticamente ou ndo as hipdteses

propostas. Adicionalmente, a estatistica descritiva permite explorar as informagdes oriundas
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das variaveis de controle, da mensuracao da autorregulagdo e das escolhas realizadas pelos

participantes.

Em consonancia com a esquematizacdo apresentada na Figura 6, com a andlise dos
resultados dos Experimentos 1 e 2 busca-se averiguar se ha relacdo estatisticamente positiva
entre o tipo de autorregulacdo (prevencdo ou promog¢ao) e a escolha por um investimento
bancario (conservador ou arrojado) (Hla e H1b); ja com a analise dos dados do Experimento 3
espera-se confirmar ou nao se o uso de estimulos da autorregulagdo em uma oferta real gera
maior engajamento por investimentos correspondentes (conservador e arrojado) em
investidores preventivos e promotores (H2a e H2b); e, por fim, a comparagdo dos resultados
dessas duas andlises permite verifica se estimulos coerentes com o foco regulatorio dos
investidores resultam na intensificagdo do comportamento compativel com a sua
autorregulacdo mensurada, constatado por uma aceitacdo ainda maior do investimento

correspondente a cada autorregulacao (H3a e H3b).

4.5.3 Operacionalizacdo das Variaveis

4.5.3.1 Participantes e variaveis de controle:

Em experimentos entre sujeitos, os participantes sdo alocados aleatoriamente em uma
condi¢do, sendo que essa randomizacao garante que fatores de confusdo ndo afetem as
estimativas de efeitos causais (Grose, 2014). Assim, experimentos cujos participantes sdao
aleatoriamente submetidos a exposicdo ou a intervengdo proposta pelo estudo produzem
evidéncias mais fortes da causalidade entre essa exposi¢do ou intervencdo e os resultados

observados (Zabor et al., 2020).

O numero minimo de participantes estd vinculado ao tamanho da amostra e,
consequentemente, ao aumento do poder estatistico necessario para a reducdo dos efeitos de
nao-normalidade dos resultados. Para Hernandez et al. (2014) e Hair et al., (2006 p.83) amostras
a partir de 30 elementos ja apresentam caracteristicas de distribuicdo normal, sendo este o

nimero minimo sugerido para experimentos.

Assim, considerando um ensaio tipo 2x2, estima-se que o nuimero minimo de
participantes para cada Experimento seja de 60 pessoas, desde que alcangadas 30 respostas de

perfis promotores e 30 respostas de perfis preventivos.
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A composi¢ao do universo amostral dos trés os experimentos ¢ feita aleatoriamente, por
meio da divulgagdo de /ink contendo o questionario de pesquisa, com sujeitos com experiéncia
prévia como consumidor de qualquer banco comercial brasileiro, cujos perfis de autorregulacao
serdo identificados por meio da aplicacdo de escala especifica (conforme detalhado na proxima
sessdo). Essa escolha deve-se a proposta de tornar os experimentos o mais proximo possivel do
processo real de realizacdo de um investimento bancério e, consequente, da captacao de

recursos pela instituicdo financeira.

De acordo as normas para abertura de contas de depdsito estabelecidas pelo Banco
Central do Brasil (2019; 2021), uma pessoa de qualquer idade pode ser titular de uma conta
bancaria. Todavia, menores de 18 anos (salvo os maiores de 16 anos emancipados legalmente)
precisam ser representados pelos seus pais ou responsaveis legais, ndo tendo autonomia para

tomar decisoes.

Assim, a populagdo participante deste estudo tem como uUnicas restri¢des: nunca terem
sido titulares de uma conta bancaria no Brasil e/ou ndo terem mais de dezoito anos de idade,

sendo esses os critérios de exclusdo de elementos da amostra.

As variaveis de controle visam selecionar corretamente esses participantes e colher
informagdes adicionais para realizacdo de analise estatistica descritiva e sugerir evidéncias para

futuras investigagdes especificas sobre o tema.

Em consonancia com o principio anteriormente explicitado de simplificagdo da
experiéncia do participante, deliberadamente, buscou-se limitar as informagdes solicitadas
apenas ao que se mostrava relevante para os objetivos do estudo. As questdes utilizadas para
obtengdo desses dados, como apresentadas aos participantes, podem ser consultadas no
Apéndice E deste trabalho. Desse modo, as varidveis de controle utilizadas nos trés

Experimentos (e suas justificativas para tal) sdo:
e Possuir conta bancaria em qualquer banco brasileiro (incluindo contas digitais).

Destaca-se que quando o participante declara que nunca teve uma conta bancéria ele é
excluido do estudo, pois o protocolo de selecao de participantes presume que eles tenham

experiéncia como correntistas de um banco comercial.

A inclusdo da disting@o entre contas em bancos tradicionais (como Caixa Economica
Federal, Banco do Brasil, Itau, Bradesco e Santander) e bancos digitais (como Nubank, C6,
Mercado Pago) permite explorar a prevaléncia das fintechs em investidores de ambas

autorregulagoes.
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e Ter ou ja ter tido valores investidos em banco.

Visa identificar as experiéncias prévias com o fendmeno pesquisado e investigar os
produtos historicamente preferidos. A questdo permite multiplas respostas e abrange

investimentos conservadores e arrojados.
e Idade.

Se a idade informada for inferior a dezoito anos, o participante ¢ excluido do estudo,
conforme protocolo. Ademais, esta questdo permite a realizagdo de analises descritivas a
respeito da distribuicdo etaria dos grupos e das preferéncias identificadas nas demais variaveis

de controle,

e Auto classificar seu conhecimento sobre produtos financeiros (escala tipo likert

de 9 pontos).

Essa questdo permite avaliar se hd relagdo entre o conhecimento sobre investimentos

autopercebido dos participantes e suas autorregulacdes e escolhas.

4.5.3.2 Identificacdo do Foco Regulatorio

A aferi¢do do foco regulatorio de sujeitos em trabalhos das ciéncias sociais aplicadas ¢
feita, majoritariamente, por meio do uso de uma das duas ferramentas metodoldgicas
dominantes (Ouschan et al., 2007; Summerville e Roese, 2008; Faur et al., 2017): o
Questionario de Foco Regulatorio (RFQ) (Higgins et al., 2001) ou a Medida do Foco
Regulatério Geral (GRFM) (Lockwood, et al., 2002).

O RFQ (Higgins et al., 2001) possui 2363 citagdes no Google Scholar® e 970 citagdes
em artigos com ano final de publicagio registradas na Base de Dados Web of Science’ até 2024,

com distribui¢ao anual conforme Grafico 1:

¢ Disponivel em:
https://scholar.google.com/scholar?hl=en&as_sdt=0%2C5&qg=Achievement+torientations+from+subjectivethist
oriestoftsuccess%3 A+Promotiontpridet+versus+preventiont+pride&btnG= - Acessado em: 20/02/2025

7 Disponivel em: https://www-webofscience-com.ez345.periodicos.capes.gov.br/wos/woscc/analyze-
results/Obf19efa-10e4-4bfa-be70-08a5ee8719e4-0103{25¢94 - Acessado em 20/02/2025
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De acordo com Semin, Higgins, De Montes, Estourget ¢ Valencia (2001), responsaveis
pela sua elaboragao, o Questionario de Foco Regulatorio (RFQ) teve como génese a construgao
de uma escala de itens para avaliar os historicos subjetivos de sucesso ou fracasso na

autorregulario dos individuos.

Durante o processo, analises psicométricas, incluindo analise de distribuigdes de itens,
fatorial exploratoria e de confiabilidade, foram conduzidas para determinar quais itens
forneciam boa variabilidade e formavam subescalas coerentes, e também quais itens se
correlacionavam com outras medidas de autorregulacdo semelhantes, sendo que, apos vérias

iteragdes, os autores definiram uma escala contendo 11 itens.

Por conseguinte, o Questionario de Foco Regulatorio final (RFQ) avalia o historico de
sucesso dos individuos em tarefas de promoc¢ao e prevengdo em suas vidas, por meio de 11
questodes que sao a soma de duas subescalas: uma com seis itens de promocgao (questoes 1, 3, 7,
9,10 e 11) e outra com cinco para prevengao (questdes 2, 4, 5, 6 e 8); com o foco regulatorio
mensurado a partir das respostas pré-definidas em uma escala do tipo Likert de 5 pontos, sendo
as questoes 2,4,6,8,9 e 11 com pontuacdo invertida. O RFQ original, em inglés, elaborado

Higgins et al. (2001), pode ser consultado no Anexo 1.

O recorrente uso em pesquisas sobre o tema resultou em diversas adaptacdes e traducdes
desse instrumento. Angel e Steinder (2010), citado por Faur, Martin, e Clavel, (2017),
realizaram uma interessante traducdo para o francés por meio do uso de provérbios em

substitui¢do as questdes sobre o passado autorregulatorio.
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Todavia, o método de tradugdo mais utilizado ¢ o da dupla tradugdo com tradugao
reversa (Brislin, 1970; Beaton, Bombardier, Guillemin e Ferraz, 2000): Schmalbach,, Zenger,
Spina, Steffens-Guerra, Kliem,, Michaelides, ¢ Hinz, (2017) verteram o instrumento para o
Alemao por meio de duas tradugdes independentes seguidas de tradugdes reversas por falantes
nativos de inglés; Monni e Scalas (2020) adaptaram o RFQ para o italiano; Matsuoka et al.,
(2021) para o japonés; Yang,, Li, Guo, Fan e He (2017) o fizeram para o chinés ¢ Zhong e

Wang, (2023) aplicaram a tradugao reversa em uma nova versao para o chinés.

Kroth (2019), em sua tese de doutorado, realizou um minucioso processo de tradugao,
validagdo e adaptacdo do RFQ para o portugué€s do Brasil. A adaptagdo do instrumento foi
estruturada a partir do disposto por Beaton et al. (2000), com a realizagdo de trés traducdes do
original para o portugués e, consequentemente, trés traducdes reversas do portugués para o
inglés, seguidas de uma avaliacdo por um comité (composto por dois pesquisadores, sendo um
brasileiro e um falante nativo de inglés) e posterior selecdo de quais elementos de cada tradugao

comporiam a versdo final da adaptagao.

A validacdo do RFQ se deu a partir da premissa de que a escala deve conter dois fatores
que ndo se relacionam entre si, um para cada foco (Higgins et al., 2001), de modo que a selecao
de fatores a priori foi definida com 2 fatores extraidos por meio de Andlise de Componentes
Principais. A tradug¢ao e essa adaptagao feitas pela autora sdo apresentadas no Apéndice 2 deste

trabalho.

J40 GRFM (Lockwood et al., 2002), possui 2.843 citagdes no Google Scholar® e 1.075
citagdes registradas na Base de Dados Web of Science’, com distribui¢do anual apresentada no

QGrafico 2:
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https://scholar.google.com/scholar?hl=en&as_sdt=0%2C5&q=Lockwood%2C%2BP.%2C%2BJordan%2C%2BC.%2BH.%2C%2Band%2BKunda%2C%2BZ.%2B%282002%29.%2BMotivation%2Bby%2Bpositive%2Band%2Bnegative%2Brole%2Bmodels%3A%2Bregulatory%2Bfocus%2Bdetermines%2Bwho%2Bwill%2Bbest%2Binspire%2Bus&btnG
https://scholar.google.com/scholar?hl=en&as_sdt=0%2C5&q=Lockwood%2C%2BP.%2C%2BJordan%2C%2BC.%2BH.%2C%2Band%2BKunda%2C%2BZ.%2B%282002%29.%2BMotivation%2Bby%2Bpositive%2Band%2Bnegative%2Brole%2Bmodels%3A%2Bregulatory%2Bfocus%2Bdetermines%2Bwho%2Bwill%2Bbest%2Binspire%2Bus&btnG
https://www-webofscience-com.ez345.periodicos.capes.gov.br/wos/woscc/analyze-results/c52be7f1-eaf2-487f-9082-033cb3ca86e5-013cbb54bb
https://www-webofscience-com.ez345.periodicos.capes.gov.br/wos/woscc/analyze-results/c52be7f1-eaf2-487f-9082-033cb3ca86e5-013cbb54bb
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Grafico 2: Citagdes do GRFM na base Web of Science (por ano final de publicagéo)
Elaborado pelo Autor

Esse instrumento para aferigdo do foco regulatério consiste em duas subescalas
projetadas para medir os objetivos de promogdo e prevencdo, cada uma com nove assertivas a
serem classificadas em uma escala de 9 itens com pontos finais rotulados como “/ nada

verdadeiro para mim” e “9 muito verdadeiro para mim” (Lockwood et al., 2002).

Essa escala visa avaliar as preocupac¢oes dos individuos com objetivos de promocao
ou prevencio. Ela inclui um conjunto heterogéneo de itens que exploram inclinagdes para se
focar em alcancar sucesso em resultados positivos ou evitar resultados negativos, bem como
tendéncias de cumprir esperancas, aspiragoes, responsabilidades e obrigagdes (Ouschan et al.,

2007. O instrumento original, em inglés, esta disponivel no Apéndice 3.

Gomez-Carmona et al., (2022) adaptaram o GRFM para o espanhol. Embora sem
explicitar o método para realizacdo da adaptacdo, os autores alegaram ter obtido uma alta
consisténcia interna, com confiabilidade de 92%. J& Magendans et al., (2017) atribuiram
resultados teoricamente ndo esperados no experimento que realizaram a baixa consisténcia na

escala, resultante da tradu¢do do GRFM para o holandés.

Vieira e Ayrosa (2015) utilizaram uma versdo em portugués que consistiu de uma
tradugdo e de uma adaptacao, pois, embora também nao tenha sido especificada na metodologia,
os autores informaram que o foco regulatorio dos participantes foi mensurado a partir de uma

escala com apenas 10 questdes (e ndo com as 18 do instrumento original).

Chammas (2022) elaborou uma versdo para o portugués brasileiro a partir da

metodologia de tradugdo reversa de Guillemin, Bombardier e Beaton (2000). E Chammas e Da
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Costa Hernandez (2024) reconstruiram o GRFM sustentados metodologicamente pela Escolha

Forgada, criando a escala GRFM-FC.

De acordo com Chammas e Da Costa Hernandez (2024), uma escala de escolha forgada
reduz vieses como os de concordancia indiscriminada com todos os itens, respostas extremas,
tendéncia central, leniéncia e respostas socialmente desejaveis. Além disso, se mostra mais
adequada para a mensuracao de elementos dicotomicos, como a auto regulacdo, pois exige que
individuo faga a comparacao entre dois itens opostos e escolha aquele mais condizente com o

seu comportamento, personalidade ou opinido

Todavia, escalas com escolha forcada podem produzir resultados ipsatizados, ou seja,
dados cuja soma total da pontuacdo ¢ comum para varios individuos, ainda que eles tenha
optados por respostas distintas. Chammas e Da Costa Hernandez (2024) propuseram a
utilizagdo da Teoria de Resposta ao Item (TRI) para contornar essa possibilidade. A TRI é um
conjunto de modelos matemadticos que expressam a probabilidade de um individuo dar uma
resposta especifica a um item, considerando a fungao dos parametros do item e as habilidades

do respondente.

A GRFM-FC adaptou as 18 afirmativas da escala GRFM original em 9 pares, sendo
cada um deles formados por uma assertiva com foco promocional e outra com foco preventivo,
codificadas, respectivamente com o nimero 0 (prevencdo) e com o numero 1 (promogao). A
formagdo desses nove pares também levou em consideracdo a diferenciacdo semantica entre os
itens para evitar o viés de resposta de desejabilidade, e ndao disponibilizar em um mesmo par
uma distingdo clara para o respondente (Chammas e Da Costa Hernandez, 2024). O resultado

final da versao em portugués ¢ apresentado no Anexo 4 deste trabalho.

Diversos estudos compararam as duas escalas preponderantes para afericdo do foco
regulatorio (RFQ e GRFM). As principais distingdes observadas referem-se ao periodo
temporal e a objetividade do contetdo presentes nas questdes e/ou afirmagdes de cada uma
delas: enquanto o RFQ mede diferengas no foco regulatdrio com base em historicos subjetivos
de sucesso, 0 GRFM apresenta afirmativas mais objetivas em relacdo ao alcance de objetivos

(Ouschan et al., 2007), que, consequentemente, sdo futuros.

O RFQ tem sido utilizado para prever resultados emocionais (como culpa e
enfrentamento), resultados cognitivos (como persuasao e uso da linguagem) e resultados de
saude mental; enquanto o GRFM, principalmente em estudos que avaliam modelos de

comportamento € em pesquisas aplicadas. Apesar de suas diferencas em conteudo,
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desenvolvimento e utilizagdes, ambas as escalas compartilham a limitagao de serem medidas
de autorrelato e, portanto, limitadas pelo grau de percepcao do participante a respeito do seu

proprio estado motivacional e experiéncias passadas (Summerville e Roese, 2008).

De acordo com dados apresentados anteriormente, 0 GRFM possui mais citagdes que o
RFQ nas bases Google Scholar ¢ Web of Science. O GRFM também ¢ o instrumento mais

citado em todos os anos do quinquénio 2020-2024). O Gréafico 3 ilustra essa comparagao direta:

RFQ x GRFM - Citagoes base Web Of Science
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Grafico 3: Citagdes do RFQ e do GRFM na base Web Of Science (por ano final de publicacdo)
Elaborado pelo Autor

Considerando a grande aceitagdo desses instrumentos, a auséncia de um consenso
académico em relagdo a superioridade do RFQ ou do GRFM e da existéncia de tradugdes para
o portugués metodologicamente embasadas para ambos; os seguintes critérios foram
estabelecidos para a escolha da ferramenta a ser utilizada para aferir o foco regulatério dos

participantes desse estudo:
e O instrumento historicamente mais utilizado.
e O instrumento atualmente mais utilizado pela academia.
e O fendmeno a ser estudado: realiza¢ao de investimentos bancarios.

e Simplicidade do questionario e consequente menor tempo de resposta.
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Os dados apresentados anteriormente indicam que o GRFM (Lockwood et al., 2002)
atende aos dois primeiros critérios estabelecidos, pois ¢ a escala mais utilizada historica e

recentemente pela academia.

O terceiro critério, que se refere ao processo de realizacdo de investimentos, remete,
preponderantemente, ao atingimento de resultados futuros esperados ao se alocar recursos em

um produto financeiro.

Nesse aspecto, o0 RFQ se baseia no histérico subjetivo de sucesso do individuo (Faur et
al., 2017), exigindo que os participantes tenham boa capacidade de introspeccao, por possuir
uma parcela significativa de itens relacionados com a interacdo parental e outras vivéncias
passadas (Summerville e Roese, 2008). Por outro lado, o GRFM se mostra mais objetivo e
direto para avaliar a inclinacdo para atingimento de metas cronicas de promog¢ao e prevencao
(Faur et al., 2017) com itens enfatizando o desempenho e obten¢do de resultados esperados
(Ouschan et al., 2007; Summerville e Roese, 2008). Por essa maior objetividade e orientagdo
para resultados futuros, o GRFM de mostra mais adequado para se estudar o fenomeno

pesquisado.

O quarto critério, inicialmente, se mostra mais bem atendido pelo RQF (com suas 11
questdes) do que pelo GRFM (com suas 18 questdes). Porém, a adaptagdo feita por Chammas
e Da Costa Hernandez (2024), ndo s6 reduziu o numero de questdes de dezoito para nove,
diminuindo o tempo de resposta do participante, como também trouxe ganhos adicionais a

escala, ao introduzir o método de escolha forgada e, assim, minimizar vieses.

O uso da escolha forcada se mostra particularmente auspiciosa para se mensurar a
autorregulacdo, pois implica que o participante faga avaliacdes seriadas concomitantes de um
estimulo de prevencao e um de promocgao, comparando-os, escolhendo um e rejeitando o outro,

com base na utilidade e nos méritos relativos de cada um deles.

De acordo com os resultados obtidos por Chammas e Da Costa Hernandez (2024), o
GRFM-FC se mostrou superior ao GRFM (Lockwood et al., 2002) na correta previsao da
intencdo de compra de produtos cujos atributos estavam alinhados com o foco regulatério
aferido e na caracterizacdo da probabilidade dos individuos optarem por investimentos com

diferentes graus de risco.

Portanto, considerando os critérios estabelecidos, o GRFM (Lockwood et al., 2002)
apresenta vantagens inequivocas em relacdo ao RFQ (Higgins et al., 2001) dentro do escopo

deste trabalho, sendo que a sua adaptagdo para o portugués a partir do método de escolha
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for¢ada, o GRFM-FC, emerge como a ferramenta mais adequada e, portanto, a selecionada para

a aferi¢ao da autorregulagdo dos participantes deste trabalho.

A aplicacdo da escala ndo s6 € essencial para a correta afericdo da autorregulacao dos
participantes como também um elemento critico do experimento, correspondendo a nove das
dezessete telas do questionario, conforme apresentado no Apéndice E. A busca pela
mimetizagao do processo de realizagdao de um investimento poderia, assim, ser prejudicada com
o uso do GRFM-FC, ainda que esta escala reduza pela metade o numero de questdes daquela

elaborada por Lockwood et al., 2002.

Todavia, essa aplicacdo de um questionario tem o seu paralelo na experiéncia real com
o uso de instrumentos para realizacdo da Analise do Perfil do Investidor (API), que ¢ uma
pratica obrigatéria para as instituicdes financeiras, instituida pelas diretrizes de suitability
estabelecidas pela ANBIMA (2023) e pela CVM (Comissao de Valores Mobilidrios; 2021b),
que objetivam verificar a adequacao ao perfil do investidor dos produtos, servicos e operacdes

comercializados.

O contetido dos questionarios para API diferem do GRFM-FC, obviamente, por ndo
utilizarem como referéncia a TFR, por ndo terem suas perguntas padronizadas (cada Institui¢do
Financeira elabora e utiliza seu proprio formulério) e pela objetividade das suas questdes que,
conforme disposto pela Comissao de Valores Mobiliarios (2021b), devem averiguar o periodo
que o cliente deseja manter os investimentos, as preferéncias declaradas do investidor quanto a
assuncao de riscos ¢ as finalidades do investimento, ou seja, sdo instrumentos para, de acordo
com suas normas instituidoras, respaldarem legalmente essas IF e ndo para investigarem as

motivagdes do investidor, que podem sequer estarem explicitas para ele proprio.

4.5.3.3 Definicao dos produtos financeiros ofertados:

Este estudo visa investigar como a autorregulacao do investidor afeta suas escolhas por
produtos de um banco comercial para investir seus ativos financeiros. Trata-se, portanto, de
uma investiga¢do a respeito da atividade economicamente definida como poupanga, ou seja, o
empréstimo de um capital para terceiros com a expectativa de obtenc¢ao do retorno desses ativos
com um excedente, que € o preco pago por quem tomou esse recurso emprestado, denominado

taxa de juros (Samuelson e Nordhaus, 2009 p.252-253).

Esse retorno futuro nem sempre pode ser previsto com precisdo € normalmente esta

atrelado ao risco do investimento, de modo que o investidor acaba por ter que fazer um trade-
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off risco-retorno, com resultados esperados mais altos em investimentos com maior risco

(Bodie, Kane, e Marcus, 2014 p. 10-11).

Ressalta-se que, conforme ja exposto, a Teoria do Foco Regulatorio € uma ferramenta
tedrica que se mostrou adequada para iluminar essa relacdo fundamental de escolha entre os
ganhos possiveis e o risco (probabilidade de ocorréncia de perdas) de um investimento (Zhou,
R., e Pham, M., 2004; Scholer, Zou, Fujita, Stroessner ¢ Higgins, 2010; Zou, X., Scholer, A.
A., e Higgins, E. T., 2014; Zou, X., e Scholer, A. A., 2016; Magendans, J., Gutteling, J. M., e
Zebel, S., 2017; Xing, C., Meng, Y., Isaacowitz, D. M., Wen, Y., e Lin, Z., 2019; Ewe, S. Y.,
Lee, C. K. C., e Watabe, M., 2020; Sengupta, A., Deb, S. G., e Mittal, S., 2021; Hillenbrand,
C., Saraeva, A., Money, K., e Brooks, C., 2022; Sekscinska, K., Jaworska, D., e Rudzinska-
Wojciechowska, J., 2023).

Todavia, além do risco e do retorno, outros elementos caracterizam os diversos tipos de
investimento, como: a liquidez (capacidade de um investimento ser transformado em dinheiro,
a qualquer momento, por um preco justo), as diferentes aliquotas e impostos que podem incidir
sobre os ganhos ou mesmo sobre o principal, capital minimo exigido para fazer o investimento
e a existéncia vencimento pré-estipulado (Samuelson e Nordhaus, 2009 p. 252; Bodie, Kane, ¢

Marcus, 2014 p. 10-11).

Como este trabalho se propde a realizar os experimentos descritos no item 4.5.1 com
produtos bancdrios reais € ndo com modelos hipotéticos ¢ importante que esses produtos
eliminem essas outras variaveis, de modo que a relacao entre ganho e risco assumido se mostre

como unico elemento de distingao entre os dois investimentos ofertados.

Adotando como referéncia o portifolio do maior banco brasileiro em nimero de clientes
(BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2025c), a Caixa Economica Federal apresenta 11
categorias de produtos de investimento para pessoas fisicas!®, englobando desde Titulos do
Tesouro a venda de A¢des, passando por Fundos de Investimentos, Letra de Crédito Imobilidrio
(LCI), Letra de Crédito Agricola (LCA), Certificados de Depodsitos Bancérios (CDB), oferta
publicas (IPO), operagdes compromissadas, fundos Imobilidrios, Previdéncia e a tradicional

Poupanga.

Muitos desses produtos possuem caracteristicas que nao sao compartilhadas com outros

(como caréncia, regimes de tributacao distintos, liquidez diaria e liquidez mensal, dentre outros)

10 CATXA Investe. Disponivel em: https://www.caixa.gov.br/investimentos/Paginas/default.aspx - Acessado em
16/10/2025.
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inviabilizando a equalizagdo das demais varidveis que € necessaria para evidenciar o trade-off

risco-retorno e o papel da autorregulacdo nesse processo decisorio.

Assim, a escolha por produtos distintos dentro de uma mesma categoria se mostra mais

pertinente; e a categoria que oferece a maior gama de opgdes ¢ a de Fundos de Investimentos.

Um Fundo de Investimento pode ser definido como um condominio de investidores,
onde os recursos sdo geridos por um gestor profissional e a remuneracdo do investidor €

proporcional a sua quantidade de cotas.

A Caixa Econdmica Federal possuia 104 Fundos de Investimentos ativos em MAI 24,
relacionados no Apéndice F, abrangendo, somente nessa categoria de investimentos, produtos
com caracteristicas idénticas de liquidez, tributagdo, valor minimo de entrada e prazo. Além
disso, os fundos sdao agrupados em quatro categorias de risco de acordo com suas estratégias de

investimentos, objetivos e consequente composicdo das suas carteiras.

Essa classificagdo também se mostra pertinente para os objetivos deste estudo, pois
diferencia e explicita as opgdes a serem apresentadas aos participantes em quatro niveis de
risco. Abaixo sdo apresentadas essas categorias e transcritas as descrigoes de cada uma (destaca-

se que o trade-off risco-retorno estd subjacente no texto da Instituicdo Financeira):

Conservador - O investidor conservador prioriza a preservacao de seus recursos € evita,
a0 mAaximo, correr riscos que possam comprometer, ainda que momentaneamente, o seu

patrimonio.
Moderado - O moderado ja aceita correr pouco risco em busca de melhor rentabilidade.

Arrojado - J4 o arrojado possui conhecimento do mercado e aceita exposi¢ao a riscos
em busca de ganhos adicionais a médio e longo prazo, e consegue isso direcionando seus

recursos para investimentos de maior volatilidade.

Agressivo - O agressivo, por sua vez, ¢ inclinado a correr riscos visando a maxima
rentabilidade para seus investimentos, ndo se preocupando com flutuagdes momentaneas do

mercado, pois visualiza compensacdes a longo prazo.

Considerando as diretrizes apresentadas acima, foram definidos os seguintes critérios

para sele¢do dos produtos de investimentos a serem utilizados nos experimentos deste estudo:
e Um fundo da classe de risco Conservadora;

e Um fundo das classes de risco Arrojada ou Agressiva;
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e Nao ser um fundo de a¢des (pois essa categoria possui regime de tributacao distinto das

demais);
e Nao possuir taxa de performance ou taxa de saida;

e Apresentarem rendimentos acumulados nos ultimos 12 meses iguais ou superiores a
inflagdo oficial do periodo (IPCA acumulado nos ultimos 12 meses de 4,50%, tendo
como referéncia JUL 24 — IBGE, 2024'"), j4 que produtos com rendimentos abaixo da
inflacdo apresentam perda real do valor investido e representariam um viés no
experimento ao ir contra a TFR, que estabelece que individuos com foco em prevencao

buscam evitar perdas;

e Apresentarem rendimentos acumulados positivos em 2024 (pois um histdrico de perda

nominal também implicaria em vieses nos experimentos);

Por conseguinte, dentre as opgdes disponiveis no portfélio de fundos de investimentos
da Caixa Economica Federal, foram selecionados dois produtos que atenderam todos os

critérios apresentados:
Fundo Conservador:

Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento Caixa Pleno Renda Fixa

Referenciado DI LP — CNPJ: 10.740.508/0001-80.

Trata-se de um fundo de investimento que tem como benchmark a taxa do Certificado
de Deposito Interbancario - CDI e busca atingir uma rentabilidade compativel por meio da
alocacgao de recursos em cotas de fundos de investimento com carteira diversificada de ativos
financeiros de taxas de juros pos-fixadas e com baixo risco de crédito. E um fundo da categoria
Renda Fixa Referenciado DI — e vendido como uma opg¢do de para investidores mais
conservadores que buscam rentabilidade préxima a variacdo da taxa de juros. Apresentou
rendimento acumulado de AGO 23 a JUL 24 (altimos 12 meses da data de referéncia) de

11,48% e em 2024 de 6,09%.
Fundo Arrojado:

Fundo de Investimento em Cotas de Fundos de Investimento CAIXA FIC FIM
Multigestor Global Equities Investimento no Exterior — CNPJ: 39.528.038/0001-77.

'! Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica. IPCA - Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo: JUL
24. Disponivel em: https://www.ibge.gov.br/estatisticas/economicas/precos-e-custos/9256-indice-nacional-de-
precos-ao-consumidor-amplo.html Acessado em: 31/08/2024
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Trata-se de um fundo Multimercado (fundos que possuem como estratégia a atuacao
mercados distintos, como juros, cambio e agdes). O seu objetivo ¢ a obtencdo de retornos
diferenciados por meio da aplicacao dos recursos em cotas de fundos de investimento locais
que aplicam em carteiras seus ativos financeiros no mercado financeiro e de capitais, nacional
e internacional, sem o compromisso de concentracdo em nenhum ativo ou fator de risco em
especial. Apresentou rendimento acumulado de AGO 23 a JUL 24 (altimos 12 meses da data

de referéncia) de 32,77% e em 2024 de 25,40%.

Os boletins comerciais (também conhecidos como laminas), referentes ao més de JUL
24 do FIC Caixa Pleno Renda Fixa Referenciado DI LP e o do CAIXA FIC FIM Multigestor
Global Equities Investimento no Exterior, encontram-se disponiveis para consulta,

respectivamente, no Anexo 5 € no Anexo 6 deste trabalho.

4.5.3.4 Elaboracao das ofertas

Com objetivo de testar o papel da autorregulardo na escolha de produtos reais de
investimento, as ofertas dos Ensaios Controle e Framing foram confeccionadas tendo como
premissa a similaridade com o material oficial de divulgacdo disponibilizado pela Caixa
Econdmica Federal para os fundos selecionados, ndo apenas no que se refere ao conteudo, mas

também buscando preservar as caracteristicas estéticas e o padrao de comunicagao utilizados.

Todavia, utilizar produtos reais de investimento e seus materiais de divulgacdo em um
estudo baseado na TFR se mostra um desafio complexo devido a contradi¢do intrinseca entre
um conteudo eminentemente informacional (e, portanto, cognitivo) e a tomada de decisdao por
meio de heuristicas (Kahneman e Tversky, 1974, 1979, 1992). Conforme apontado por Ewe, S.
Y., Lee, C. K. C., e Gul, F. A. (2021), o aumento do esfor¢o cognitivo provoca uma redugao
dos efeitos da autorregulacio de uma informagdo visual quando ela ¢ apresentada

conjuntamente com informagdes detalhadas sobre um produto.

Por esse motivo, a claboracdo das ofertas buscou a redugcdo do conteudo, com a
apresentacao suscinta de trés elementos essenciais para a oferta de cada fundo: seus Objetivos,
suas classes de Risco e seus Historicos de desempenho. Destaca-se, também, que o nome da
instituicao financeira foi omitido para evitar vieses relacionados a marca (j& que ha uma
associacdo frequente entre a Caixa e investimentos mais conservadores, em especial, a

poupanga, que ¢ o inico investimento com garantia da Estado brasileiro'?).

12 BRASIL. Decreto-Lei n° 759, de 12 de agosto de 1969. Dispde sobre a criagdo da Caixa Econdmica Federal e
da outras providéncias. Diario Oficial da Unido: secdo 1, Brasilia, DF, 14 ago. 1969. Disponivel em:
https://www.planalto.gov.br/ccivil_03/decreto-lei/del0759.htm. Acessado em: 05/09/2024.
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Além disso, os materiais de divulgac¢ao dos produtos de investimentos elaborados pelas
institui¢des financeiras participantes do mercado possuem regulagdo externa, por meio do
Coédigo de Administragao e Gestdo de Recursos de Terceiros, elaborado pela Associacao

Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais (ANBIMA. 2025a).

Em seu capitulo XXI, artigo 40, essa normativa determina que a publicidade de produtos
financeiros deve ser produzida com maxima clareza, precisao e transparéncia, minimizando
incompreensdes e utilizando linguagem simples, de modo a ndo induzir a erro ou a decisdes
equivocadas de investimentos. Devendo-se priorizar dados relevantes, manter consisténcia na

apresentacao, evitar distor¢oes de periodos e garantir a comparabilidade dos dados.

O paragrafo terceiro do artigo 40 ¢ mais especifico ao determinar que uma pega
publicitdria de um produto de investimento ndo pode conter qualificagcdes injustificadas,
superlativos ndo comprovados e, principalmente, promessas de rentabilidade, garantia de

resultados futuros ¢ isenc¢ao de risco.

Com isso, fica evidente que a proposta deste estudo de utilizar produtos financeiros reais
e materiais oficiais de divulgacao implica em desafios que o diferencia de outros trabalhos sobre
o tema, principalmente, pelas limitagdes para a construcdo das ofertas, que, no que tange a TFR,
inviabiliza, por exemplo, a existéncia de afirmativas que garantam a seguranca ou a
rentabilidade das opg¢des de escolha. Todavia, essas restricdes impostas pela realidade
aproximam ainda mais este trabalho do seu objetivo, pois refletem com maior precisdo o

contexto operacional para um projeto de consultor digital de investimentos.

4.5.3.4.1 Ofertas do Experimento Controle

A claboracdo da Oferta Controle teve como base a transcri¢do das informacoes
constantes nos Boletins Comerciais dos fundos selecionados (data de referéncia JUL 24),
incluidos nos Anexos 1 e 2 deste trabalho, reproduzindo os elementos textuais e estéticos

principais desses documentos sem alteraciio do conteiddo da mensagem original.

Os Objetivos dos produtos foram transcritos com apenas uma pequena simplificagdo do
objetivo do fundo arrojado (retirando o trecho “em cotas de fundos de investimento cuja
alocagdao” que que reduzia a fluidez do texto devido a repeti¢ao de palavras e especificagdo de
que se trata de um fundo que investe em outros fundos, caracteristica nao relevante e que,
embora também seja valida para o FIC Pleno, sequer ¢ citada) e com a correcdo de eventuais

erros gramaticais.
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Na apresentacao das classes de Risco, utilizou-se a informagao textual acrescida de uma
representacao grafica na forma de escala, pois a utilizacdo de imagens aumenta a eficiéncia de
uma propaganda, especialmente, quando ela ¢ congruente com a informagdo que se quer

transmitir (Chang e Lee, 2009; Ewe, S. Y., Lee, C. K. C,, & Gul, F. A., 2021).

Por fim, os historicos apresentados foram os de 6, 12 e 24 meses. A exclusdo dos
histéricos de 36 e 48 meses foi feita para produzir uma comparagao mais fidedigna entre as
performances dos produtos com os benchmarks utilizados nas Ofertas Framing (sem
interferéncia das variagdes atipicas de mercado resultantes da pandemia de COVID-19. O

resultado final ¢ apresentado na Figura 8:

OBIJETIVO DE INVESTIMENTO OBIJETIVO DE INVESTIMENTO
Fundo destinado a investidores que buscam O Fundo buscard retornos diferenciados
rentabilidade aderente ao CDI com uma através de alocagdes preponderantemente
carteira diversificada em ativos privados de em agoes e outros ativos financeiros emitidos
baixo risco de crédito. no mercado internacional.
RISCO: CONSERVADOR RISCO: ARROJADO
HISTORICO HISTORICO
Fundo(%) % CDI Fundo(%) % CDI
06 m 5,07 98,3 06 m 21,67 420,0
12m 11,48 99,8 12m 32,77 284,7
24 m 26,13 98,0 24 m 34,58 129,7

Figura 8: Ofertas Controle
Elaborada pelo autor.

4.5.3.4.2 Ofertas do Experimento Framing

Originalmente, o termo framing refere-se a apresentagdo de resultados com valores
equivalentes para diferentes tomadores de decisdo, onde um resultado € apresentado em termos
positivos ou de ganho, e o outro € apresentado em termos negativos ou de perda. (Chang e Lee,
2009). No contexto da TFR, esse conceito ndo se aplica diretamente, pois a teoria pressupoe

que “ndo perder” seja o oposto de ganhar (Higgins, 1997, 1998).

Assim, uma mensagem de framing visando a estimula¢do ou alteracdo da autorregulacao
deve explorar o antagonismo entre “ganho, conquista, alto desempenho e atingimento de
metas,” e “ndo perda, prote¢do, seguranca e responsabilidade” (Higgins, Shah, e Friedman,

1997).
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Propde-se aqui utilizar essa relacdo na criagao de ofertas coerentes com o foco crénico
dos investidores, pois essa coeréncia (estimulada ou nao) ja se mostrou um moderador positivo
na realizacao de investimentos em estudos prévios (Cho, S. H., Loibl, C., e Geistfeld, L., 2014;
Drnovsek, M., Franié, S., e Slavec, A., 2018; Lee, E. W. J., Lim, V. S. H., e Ng, C. J. K., 2022;
e Chang, Y., e Wang, R., 2023).

Além disso, Hillenbrand et al. (2022) avaliaram as emog¢des e engajamentos gerados por
framing messages que visavam estimular objetivos de protecao ou conquista € encontraram que
mensagens de enquadramentos coerentes foram consideradas mais interessantes pelos
participantes. Lee, T., Yun, T., & Han, K. S. (2013) também verificaram que quando ha
coeréncia entre o foco regulatorio cronico dos investidores e a informagao processada do seu

anuncio, o produto financeiro anunciado foi avaliado de forma mais positiva.

Assim, espera-se que os estimulos da Oferta Framing resultem em uma maior aceita¢ao
dos produtos compativeis com os estados de promoc¢ao (CAIXA FIC FIM Multigestor Global
Equities Investimento no Exterior) e prevencao (Caixa Pleno Renda Fixa Referenciado DI LP)

do que os mesmos produtos na Oferta Controle.

Se a Oferta Controle foi elaborada a partir do Objetivo, Classe de Risco e Historico
presentes na documentagao dos fundos de investimento, sem alteragdes de conteudo; a Framing
foi construida de modo a intensificar a dicotomia essencial apresentada pela TFR nesses trés

elementos do material a ser apresentado para os participantes.

Contudo, ressalta-se aqui que, conforme objetivos e hipoteses apresentadas, este
trabalho buscou realizar alteracdes minimas, de modo a manter a esséncia dos contetidos dos
materiais oficiais de divulgacdo, bem como da regulacdo externa a que estdo sujeitas
(ANBIMA, 2025a), e também explorar os limites em que esses estimulos podem produzir uma

resposta estatisticamente significante.

Assim, os textos referentes aos Objetivos de cada produto foram alterados visando
destacar elementos que remetam ao ganho, a ndo perda, ao risco e a seguranga, sem, contudo,

garanti-los (devido as limitagdes éticas e normativas ja citadas).

O Objetivo presente no Boletim Comercial e na Oferta Controle do Caixa Pleno Renda
Fixa Referenciado DI LP foi modificado de: “Fundo destinado a investidores que busquem
rentabilidade aderente ao CDI com uma carteira diversificada em ativos privados de baixo risco
de crédito”; para: “Fundo destinado a investidores que buscam seguranca e proteger seus

recursos da inflagdo, com uma carteira diversificada em ativos de baixo risco”.
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A citagao ao objetivo do fundo obter resultados superiores aos indices de inflagao
alinha-se com o conceito nao de “ndo perder” da TFR, pois parte dos rendimentos de todo
investimento € neutralizada pela redugao no poder aquisitivo da moeda (Bodie, Kane, e Marcus,
2014 p. 131) resultante do processo persistente de aumento do nivel geral de precos (Nogami e

Passos, 2016 p. 505).

E um principio basico da economia que a taxa de juros real ¢ a taxa nominal reduzida
pela perda de poder aquisitivo resultante da inflagdo. Quando a inflacdo eleva o nivel geral de
precos, os investidores que compram ativos financeiros devem obter uma taxa de juros maior
como compensacao por manterem o investimento (Frank, e Bernanke, 2012 p. 467; Cornett,

Troy e Nofsinger, 2013 p.194).

Portanto, um investimento que obtenha um retorno acima da inflagdo implica em uma
nao perda minima mesmo considerando a redugdo do poder de compra da moeda, de modo
que um produto financeiro que garanta essa rentabilidade com baixo risco se mostra um produto

seguro ¢ com potencial para atender as expectativas de um investidor com foco em prevencio.

Ja 0 Objetivo do CAIXA FIC FIM Multigestor Global Equities Investimento no Exterior
foi modificado de: “O Fundo buscara retornos diferenciados através de alocacdes em cotas de
fundos de investimento cuja alocag@o preponderante seja em agdes e outros ativos financeiros
emitidos no mercado internacional” para: “O Fundo buscara ganhos diferenciados, acima do
pago pelos titulos publicos, por meio da alocag¢do dos seus ativos em agdes e outros produtos

financeiros emitidos no mercado internacional”.

Em consonancia com a proposta de realizacdo de apenas alteracdes pontuais entre as
ofertas originais e as framing, a Classe de Risco do fundo conservador ndo teve sua
apresenta¢ao modificada e a do fundo arrojado simplesmente teve a alteragdo da cor da palavra
“ARROJADA” de azul para laranja, pois, além de ambas serem utilizadas na identidade visual
da institui¢do financeira, a cor azul € associada a sentimentos de tranquilidade e relaxamento,

enquanto a cor laranja relaciona-se a sentimentos de novidade e excitacdo (Hanafy, 2016).

No que tange ao historico dos fundos, obviamente, de acordo com a premissa deste

estudo de utilizag@o de produtos bancarios reais, os resultados prévios ndo foram alterados.

O principal benchmark do mercado financeiro e presente no material de divulgagado de
todos os fundos da Caixa Economica Federal, ¢ o CDI (Certificado de Deposito
Interfinanceiro). O CDI ¢ um titulo de Renda Fixa negociado somente entre instituigdes

financeiras para auxiliar no fechamento diario de caixa dessas institui¢cdes, promovendo o
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equilibrio dos saldos por meio da captagdo ou da aplicacdo de recursos excedentes. Ele

representa um conceito economico elementar: o custo de oportunidade.

Custo de Oportunidade ¢ o termo utilizado para exprimir os custos referentes as
alternativas sacrificadas em uma escolha (Nogami e Passos, 2016 p.51). As decisdes tém custos
de oportunidade, porque escolher algo em um mundo de escassez significa desistir de outras
possibilidades, sendo o custo de oportunidade o valor do bem ou servigo de que se abriu mao

(Samuelson e Nordhaus, 2009 p. 124).

Em um investimento, o custo de oportunidade pode ser considerado as outras
possibilidades de uso do dinheiro. Como o fundo arrojado selecionado ndo tem um benchmark
definido, como, por exemplo, os indices Ibovespa, Nasdaq, Dow Jones (normalmente presentes
em fundos de acdes), dolar ou euro (inerentes aos fundos cambiais), optou-se por manter o CDI
como referencial para o custo de oportunidade e, assim, garantir os preceitos da ANBIMA de
consisténcia na apresentagdo e comparabilidade dos dados entre os fundos.

Apbs todas essas explanagoes, o resultado final das Ofertas Framing para os dois fundos
selecionados ¢ apresentado na Figura 9:

OBIJETIVO DE INVESTIMENTO OBIJETIVO DE INVESTIMENTO
Fundo destinado a investidores que buscam O Fundo buscard ganhos diferenciados, acima
seguranga e proteger seus recursos da do pago pelos titulos publicos, por meio da
inflagdo, com uma carteira diversificada em alocagdo dos seus ativos em ages e outros
stivesda Baivoirisco: produtos financeiros emitidos no mercado
internacional.
RISCO: CONSERVADOR RISCO:
HISTORICO HISTORICO
Fundo(%) % CDI Fundo(%) % CDI
06 m 5,07 98,3 06 m 21,67 420,0
12m 11,48 99,8 12m 32,77 284,7
24 m 26,13 98,0 24 m 34,58 1297

Figura 9: Ofertas Framing
Elaborada pelo autor

Destaca-se que ambas as ofertas elaboradas para os Experimentos foram enviadas para
validacao por sete gestores da institui¢ao financeira que possui os produtos utilizados em seu
portifélio de investimentos. Esse grupo de especialistas consultados ¢ composto por dois
Gerentes de Clientes (responsaveis pela consultoria a investidores com volume de negdcios de

até R$ 5 Milhdes), dois Gerentes de unidade de negdcios; dois Superintendentes (um da rede
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de varejo e outro da rede de atacado) e um Gerente da 4sset do banco. Todos com mais de 10

anos de experiéncia como gestores em instituicdes financeiras.

Houve concordancia plena que as ofertas elaboradas possuem contetido condizente e
formato coerente com o material de divulgacao oficial dos produtos, bem como que as ofertas
sdo passiveis de serem apresentadas a investidores pessoa fisica. A matriz com os resultados

encontra-se no Apéndice G deste trabalho.

4.6 EXPERIMENTO 1: OFERTA CONTROLE

O primeiro experimento tem como objetivo investigar as Hipdteses Hla e HIb
propostas, que tratam da influéncia esperada da autorregulacao na escolha entre investimentos
conservadores e arrojados, tendo a utilizagdo de produtos bancérios reais como o principal

diferencial em relacao aos estudos prévios.

4.6.1 Participantes e Procedimentos:

Este experimento foi conduzido entre FEV 25 ¢ MAI 25 por meio da plataforma
QuestionPro©. Os participantes receberam o link para o questionario de pesquisa, elaborado de
acordo com a metodologia apresentada no item 4.5, sendo que eventuais repostas duplicadas

foram identificadas e bloquedas pela plataforma, com apresentagao da seguinte mensagem:

@ »completed response from you | ady been recorded Response ID : 179714399

O questionario completo esta disponivel no Apéndice E deste trabalho. Nele, ¢ possivel
constatar que a coleta de informagdes se deu na seguinte ordem: primeiramente, os participantes
foram instruidos pelo Cenario, em seguida, solicitados a escolher um dos dois produtos de
investimento da Ofertas Controle (apresentada na Figura 8); posteriormente, foi realizada a
mensuracao do Foco Regulatorio, a Manipulation Check e, por fim, a obtencdo das Variaveis

de Controle.

Neste Experimento, a mensuracdo da autorregulagdo do participante foi
deliberadamente efetuada apos a selecao das ofertas pelos participantes, de modo a evitar o

estimulo que a aplicacao da escala poderia provocar.
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O experimento contou com a participagao de 89 pessoas, com idades variando entre 20
e 80 anos (mediana de 45 anos), que finalizaram o questionario. Em relagao ao foco regulatorio,
36 participantes foram classificados com tendo foco preventivo (40,4%) e 53 (55,6%) como

tendo foco promotor. Os participantes ndo receberam nenhum tipo de remuneragao.

A mensuracao do Foco Regulatorio se deu por meio da pontuagdo na escala GRFM-FC
(Chammas e Da Costa Hernandez, 2024), com nove escolhas for¢adas entre uma afirmativa
preventiva (com valor atribuido igual a 0) e outra promotora (com valor atribuido igual a 1), de
modo que o espectro de um individuo preventivo pode variar de 0 a 4 pontos; e de um promotor

de 5 a 9 pontos.

Por meio das respostas para a Manipulation Check verificou-se que 4 participantes com
foco preventivo (4,5% do total) e 9 com foco promotor (10,1% do total) mostraram incoeréncia
entre o fundo escolhido e o motivo da escolha, por exemplo, escolheram o fundo arrojado por
considerarem esse produto mais seguro ¢ com menor rentabilidade (quando a rentabilidade

apresentada era maior que a do fundo conservador).

Foi realizada a exclusdo desses 13 participantes, de modo que a andlise dos resultados
se deu a partir das respostas dos demais 76 respondentes, sendo 32 com foco preventivo (42,1%
da amostra final) e 44 com foco promotor (57,9% da amostra final). Nao houve participantes
que declararam ndo possuir conta bancdria ou com idade inferior a 18 anos, de modo que nao
houve exclusdes adicionais. A estrutura e o fluxo deste Experimento foi sintetizado

graficamente na Figura 10 (elaborada com o uso da ferramenta Lucidchart ©):
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Figura 10: Estrutura e Fluxo do Experimento 1
Elaborada pelo autor
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4.6.2 Resultados:

A variavel dependente analisada foi o tipo de produto financeiro escolhido (arrojado ou
conservador) a partir da oferta baseada em materiais oficiais de divulgagdo. Na andlise
descritiva, observou-se que, do total de 76 participantes validados, 26 respondentes (34,2%)
optaram pelo fundo arrojado, enquanto 50 respondentes (65,8%) escolheram o fundo

conservador. A estratificagdo das escolhas de acordo com o foco regulatdrio mostrou que:
Dentre os individuos com foco preventivo (pontuagdo de 0 a 4 na escala GRFM-FC):
e 2 participantes (6,2%) escolheram o fundo arrojado.
e 30 participantes (93,8%) escolheram o fundo conservador.
Dentre os individuos com foco promotor (pontuacdo de 5 a 9 na escala GRFM-FC):
o 24 (54,5%) escolheram o fundo arrojado.
e 20 (45,5%) escolheram o fundo conservador.

A Tabela 4 contém a distribuicao das escolhas entre os dois produtos ofertados para

cada uma das pontuagdes possiveis na escala utilizada para mensuracao do Foco Regulatorio:

Tabela 4: Experimento 1: Produtos escolhidos de acordo com a pontuaggo na escala GRFM-FC.

Pontua¢do GRFM-FC Total Geral ARROJADO CONSERVADOR
0 2 2
1 9 9
2 7 7
3 7 6
4 7 1 6
5 4 4
6 5 3 2
7 14 7 7
8 12 6 6
9 9 8 1
Total Geral 76 26 50

Elaborada pelo autor

O Gréfico 4 apresenta essas informagdes visualmente: seu eixo das ordenadas mostra o
numero de vezes que os produtos foram escolhidos, empilhados (em azul o fundo conservador
e em laranja o arrojado) no eixo das abcissas de acordo com a autorregulacao dos participantes,
sendo o espectro preventivo (pontuagdes de 0 a 4) marcado pelo fundo azul e o promotor

(pontuagdes de 5 a 9), pelo fundo laranja.
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A coincidéncia entre a cor do fundo e das barras evidencia que um expressivo nimero
de participantes do espectro preventivo optou pelo produto conservador, o que nao se refletiu
de modo semelhante no espectro promotor e o produto arrojado, ja que 20 participantes deste
grupo optaram pelo produto conservador.

16
14
12

10 FUNDO ESCOLHIDO ~

CONSERVADOR

8

6
ARROJADO

a

2

0

Grafico 4: Experimento 1 - Produtos escolhidos conforme a pontuagao dos participantes na escala GRFM-FC.
Elaborado pelo autor.

Portanto, cabe investigar se as escolhas de ambos os grupos pelos produtos financeiros

coerentes com 0s pressupostos tedricos se mostram estatisticamente significantes.

Os dados foram analisados utilizando o software jamovi© (versao 2.6.26). Inicialmente,
foi realizado o teste de Shapiro-Wilk para verificar a normalidade da distribui¢ao dos dados,
que apresentou resultado nao significativo (W=0.970, p 0.070), indicando que a hip6étese nula
de normalidade foi rejeitada e, portanto, os dados podem ndo podem ser considerados

normalmente distribuidos.

Em seguida, avaliou-se a homogeneidade de varidncias entre os grupos por meio do
teste de Levene, cujo resultado apontou que a razdo entre a variancia entre 0s grupos € a
variancia dentro dos grupos foi significativa (F=13.6, p<0.001), indicando que essas variancias
ndo podem ser consideradas iguais. Devido a essa heterogeneidade, optou-se por utilizar o teste

t de Welch para amostras independentes.

O teste t de Welch foi utilizado para comparar a média das escolhas dos produtos
financeiros entre os participantes distribuidos de acordo com suas pontuagdes na escala GRFM-
FC. O resultado (t=7.05; p<0.001), indicou que a diferenga observada na escolha de um dos
dois fundos ofertados estd distante de zero, ou seja, que os resultados obtidos sdo improvaveis
de terem ocorrido pelo acaso, sendo que o erro padrdo calculado foi de apenas 0.483,

evidenciando a precisao dos achados.

A diferen¢a média (3.40) representa que o produto arrojado foi escolhido por um grupo

cuja pontuacdo média na escala GRFM-FC foi 3,40 pontos superior a média do grupo que optou
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pelo produto conservador, com erros padrdo de 0.305 para a escolha do fundo arrojado e de
0.374 para o conservador. De modo que ¢ possivel afirmar que hd uma diferenca

estatisticamente significativa entre os grupos em relagdo ao tipo de produto bancario escolhido.

Nao obstante os grupos amostrais preventivos € promotores terem numero suficiente de
participantes para exibirem caracteristicas de distribui¢do normal (Hernandez et al., 2014; Hair
et al., 2006), também foi realizado teste U de Mann-Whitney, cujo resultado (U=199, p<0.001)
ratificou a relevancia da diferenga na escolha dos produtos de investimento a partir da

autorregulacao.

O tamanho do efeito foi calculado utilizando o d de Cohen, com resultado de 1.57,
sugerindo que essa diferenca entre os grupos nao € apenas estatisticamente significativa, mas

também com alto impacto do ponto de vista pratico.

A partir das variaveis de controle, verificou-se uma distribuicdo etaria similar dos
participantes, seja em relagdo as suas autorregulacdes aferidas, como em relagdo as escolhas
efetuadas. A mediana de idade dos participantes com foco preventivo foi de 52 anos (20-77) e
de 41 anos (25-76) para daqueles com foco promotor. A distribui¢ao por faixa etaria foi similar,
sendo a maior concentragdo de participantes na faixa entre 40 e 49 anos, seguida pela faixa

entre 30 e 39 anos, em ambos os focos, conforme Tabela 5:

Tabela 5: Experimento 1: Distribui¢do do FR de acordo com a faixa etaria dos participantes.

PREVENTIVO |PROMOTOR
20-29 16%|11%
30-39 19%|20%
40-49 34%|41%
50-59 16%|9%
60-69 9%(9%
70-79 6%(9%
80-89 0%(0%

Elaborada pelo autor.

Em relagdo a média de idade, a variacdo entre os participantes validados foi de apenas
10 anos: de 44 anos para aqueles com foco promotor e que escolheram o produto arrojado até
54 anos para os que optaram pelo mesmo produto, mas que apresentaram foco preventivo. A

distribuicao das médias por FR e produto escolhido pode ser verificada na Tabela 6:
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Tabela 6: Experimento 1: Médias de idade da relagéo entre FR e produto escolhido.

PREVENTIVO PROMOTOR
CONSERVADOR 45 48 CONSERVADOR
ARROJADO 54 44 ARROJADO
PREVENTIVO PROMOTOR

Elaborada pelo autor.

Outro elemento de similaridade entre os grupos ¢ o nivel de conhecimento sobre
investimentos autopercebido pelos seus componentes. O grupo preventivo apresentou mediana
de 6 e o promotor de 7, com notas médias de 5,47 e 6,34, respectivamente. Além dessa pequena
diferenca entre as médias, destaca-se que elas se encontram pouco acima da nota central da
escala. Trabalhos futuros podem investigar de modo pormenorizado essa relacdo entre a
autorregulacdo e o conhecimento percebido sobre investimento, mas, de modo geral, este
Experimento identificou uma pequena variacdo superior para os participantes com foco

promotor.

No que tange ao relacionamento bancario, os participantes preventivos apresentaram
uma maior preferéncia, de modo exclusivo, por bancos Tradicionais e Digitais (fintech),
enquanto que os promotores alegaram possuir, em sua maioria, contas em instituigdes
financeiras de ambas categorias. Obviamente, o menor percentual de relacionamento exclusivo
com fintechs se justifica pela distribui¢ao etaria dos participantes, ja que todo participante com
relacionamento bancario anterior a 2016 (quando o banco Original iniciou a primeira operagcao

digital de varejo no Brasil'®), obrigatoriamente se relacionou com bancos tradicionais.

Conforme dados presentes na Tabela 7, ¢ possivel verificar que, somando todas as
opgoes, os dois grupos mostraram perfis equivalentes, com evidente preferéncia pelos bancos
digitais (93,2% dos participantes promotores e 90,6% dos preventivos) em detrimento daqueles

com relacionamento em bancos tradicionais (65,9% e 56,3%, respectivamente).

3 FEBRABAN TECH. A préxima fronteira. In: Febraban Tech — temas — banco digital. Sdo Paulo:
Febraban, [s.d.]. Disponivel em: https://febrabantech.febraban.org.br/temas/banco-digital/a-proxima-fronteira.
Acesso em: 09/06/2025.
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Tabela 7: Experimento 1: Relacionamento bancario de acordo com o FR dos participantes.

PREVENTIVO|PROMOTOR
Bancos Tradicionais 9,4% 6,8% Bancos Tradicionais
Bancos Digitais 43,8%|(34,1% Bancos Digitais
Ambos 46,9%|59,1% Ambos
Bancos Tradicionais 56,3%|65,9% Bancos Tradicionais
Bancos Digitais 90,6%|93,2% Bancos Digitais

Elaborada pelo autor.

O histérico prévio de investimentos dos respondentes também apresentou achados
interessantes. Primeiramente, Fundos de Investimento foi o tipo de produto selecionado por
mais de 80% dos participantes de ambas autorregulacdes, comprovando que a escolha desta
classe para elaboragao das ofertas no Experimento foi auspiciosa, ja que se mostrou amplamente

preferida e adequada para representar espectros distintos de risco e rentabilidade.

As informacgdes sobre investimentos prévios em Agoes, produto financeiro claramente
associado a riscos, apresentam-se coerentes com os resultados obtidos no Experimento
realizado, pois 57% dos participantes promotores relataram ja terem aplicado recursos em

Agdes, em contraposi¢do a apenas 28% daqueles com foco preventivo.

Essarelagdo 2:1 também se verificou nos investimentos prévios em Tesouro Direto que,
embora seja um produto com baixo risco, exige a compra direta de titulos e negociacdo em
mercado secunddrio. Essa maior propensao de sujeitos promotores por produtos de negociagdo

em balcdo ¢ um achado que pode ser investigado em pormenores em futuros trabalhos.

A selecdo da categoria “Outros” por 34% dos promotores e por nenhum participante
preventivo também € um indicativo de preferéncia por produtos arrojados, como, por exemplo,
dolar, debentures e ouro, pois todos os produtos bancarios conservadores foram especificados

na questdo de controle.

A triade de produtos eminentemente de baixo risco (Poupanca, CDB e LCI) se mostrou,
apods os Fundos de Investimento, a preferida por ambos os grupos. Esse fato, além de indicar
uma possivel relacdo com os achados do Experimento (principalmente na opgdo de varios
participantes promotores pelo produto conservador) também sugere que as carteiras de
investimento possuem riscos diversificados nas duas autorregulacdes, mas com maior presenga

de produtos de risco nos individuos promotores.
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Nesse sentido, destaca-se que, na média, os investimentos prévios do grupo preventivo
foram em 3,34 produtos distintos, enquanto que os do promotor foi de 4,27 produtos distintos,
indicando uma possivel maior diversificagdo na carteira deste ultimo grupo. A Tabela 8

consolida as informagdes apresentadas:

Tabela 8: Experimento 1: Historico de aquisi¢@o de produtos de investimento de acordo com o FR.

PREVENTIVO [PROMOTOR
Fundos de Investimento 81%|84% Fundos de Investimento
Poupanga 75%|66% Poupanca
CDB 69%|70% CDB
LCI 56%|64% LCI
Acles 28%|57% Acdes
Tesouro Direto 25%|52% Tesouro Direto
Outros 0%|34% Outros

Elaborada pelo autor.

4.6.3 Discussao:

Este Experimento visou investigar o impacto do foco regulatério no processo de escolha
de produtos de investimento. De acordo com a teoria proposta por Higgins (1997, 1998),
corroborada por estudos posteriores (Higgins et al., 2001; Zou, X., Scholer, A. A., e Higgins,
E.T., 2014; Zou, X., e Scholer, A. A., 2016; e Sekscinska, K., Maison, D. A., & Trzcinska, A.,
2016) esperava-se encontrar uma fun¢do motivacional da autorregulagdo no comportamento de

risco, em diferentes contextos, durante o processo de escolha de produtos financeiros.

Contudo, este trabalho foi mais especifico ao identificar a importancia dos focos
preventivos e promotores na sele¢do de produtos reais de investimento a partir de ofertas

elaboradas com materiais fidedignos e regulados.

Os achados confirmaram a primeira hipotese deste estudo. A andlise estatistica dos
resultados evidenciou que os participantes com foco preventivo priorizaram seguranca €
estabilidade, optando por um produto real conservador, com baixo risco, mesmo apresentando
menor rentabilidade historica que o produto de maior risco (H1a); enquanto que aqueles com
foco promotor, orientados para ganho e crescimento, preferiram um produto mais arrojado, com

histérico de maior rentabilidade, apesar do maior risco envolvido (H1Db).

O baixo erro padrdao encontrado na escolha do produto conservador e na escolha do
arrojado e a significativa diferenga entre médias indica que a distingdo entre os grupos se
mostrou estatisticamente significativa. As semelhangas etarias e do conhecimento financeiro

autopercebido, verificadas entre os individuos com as duas autorregulagdes, reforcaram a
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importancia dos achados ao sugerir que, mesmo quando ambos 0s grupos possuem
caracteristicas equiparaveis, o foco regulatorio aferido se mostra um elemento que desencadeia
um forte efeito na escolha de produtos financeiros reais. O alto impacto encontrado (de acordo

com o resultado do teste d de Cohen) reforga essa conclusao.

Diferentemente do realizado por Higgins et al. (2001) e por Lockwood et al. (2002), ao
mensurar a autorregulacao do participante apos a sua escolha pelo produto financeiro mais
aderente, este Experimento eliminou qualquer possibilidade de influéncia da aplica¢ao da escala
em uma eventual estimulagdo do foco regulatdrio situacional desse participante. Assim, 0s
resultados obtidos evidenciaram que a influéncia do FR cronico ¢ suficiente para afetar a

decisdo de um investidor por um produto com caracteristicas coerentes com sua autorregulagao.

Além dessas contribuigdes, os dados coletados neste Experimento permitiram explorar

outras caracteristicas dos investidores preventivos e promotores:

A existéncia de relacionamento em bancos digitais (atingindo, na média, 9 entre 10
participantes) indica a quase onipresenca das fintechs no relacionamento dos investidores com

institui¢cdes financeiras na contemporaneidade.

As informagdes sobre as classes de investimentos prévios também viabilizou a
exploragdo preliminar da composi¢do das carteiras, com indicativo da presenca de produtos
bancdrios tradicionais e conservadores em ambos os grupamentos autorregulatorios e presenga
duas vezes mais frequente de produtos de maior risco em carteiras de investidores promotores

do que nas dos preventivos.

Esses achados contribuem para o avango do conhecimento sobre a motivagao e a tomada
de decisdo financeira a partir da Teoria do Fogo Regulatorio ao constatar que produtos
bancarios reais tém suas escolhas afetadas a partir dos pressupostos da TFR. Outrossim,
contribuiu ao utilizar a escala GRFM-FC adaptada para o portugués (Chammas e Da Costa

Hernandez, 2024), validando-a.

Este Experimento também resulta em implicagdes praticas para o mercado financeiro.
Primeiramente, consultores de investimentos podem incorporar o foco regulatério como
variavel de segmentagdo comportamental em suas recomendagdes, potencializando os
resultados a partir do alinhamento entre perfil o autorregulatério e o produto sugerido. E,
consequentemente, ao oferecer esses subsidios para elaboracdo de consultores digitais mais
personalizados, que podem aumentar a eficacia das suas ofertas de investimento ao inserirem

em suas fungdes executivas a investigagdo do foco regulatorio do investidor.
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Ademais, a mensuracdo do FR efetuada posteriormente a escolha realizada neste
experimento, indica que o foco cronico se mostra suficientemente influente no processo de
decisdo financeira real, o que viabiliza a oferta por consultores digitais de produtos existentes

no portifolio de uma institui¢do financeira a partir de autorregulagdes previamente mensuradas.

Outros estudos podem investigar de modo pormenorizado a relacdo encontrada entre a
autorregulacao e o conhecimento percebido sobre investimento, bem como sobre a formagao

ideal de carteiras de acordo com o perfil regulatorio.

Novos trabalhos sobre o tema podem propor e testar a redu¢do do nimero de questdes
do GRFM-FC, visando tornar o instrumento ainda mais simples e de facil utilizagdo pelos
praticantes. Nesse sentido, ¢ possivel ir além e investigar a viabilidade de se adaptar e incorporar
a escala como um questiondrio de API, conforme diretrizes da ANBIMA (2023) e CVM
(Comissao de Valores Mobiliarios; 2021b).

J& a preferéncia pelo produto conservador em todo o espectro da escala autorregulatoria
(65,8%) e manifestada em 45,5% da amostra promotora, ainda que nao tenha implicado na
refutagcdo da hipotese H1b, pode ser mais bem investigada e, eventualmente, minimizada em

estudos futuros.

Assim, uma nova aplicagdo da Oferta Controle em um outro Experimento, que realize a
mensuragdo prévia a oferta do Foco Regulatorio, se torna essencial para confirmar e se essa
simples alteracdo cujo fluxo atua como um estimulo minimo suficiente para aumentar a

aceitagdo de produtos coerentes com a autorregulagcdo dos investidores.

4.7 EXPERIMENTO 2: OFERTA COM ESTIMULO DA AFERICAO PREVIA DA
AUTORREGULACAO

O primeiro Experimento deste estudo investigou a influéncia da autorregulagdo na
decisdo financeira envolvendo produtos bancarios reais e constatou que a autorregulacio tem
impacto significativo neste processo, confirmando as hipoteses Hla e H1b. Nao obstante,
identificou também que, ainda que em nimero ndo relevante para inviabilizar a validacao
estatistica das hipoteses propostas, parte dos participantes do espectro promotor optou pelo

produto conservador.

Obviamente, uma correspondéncia perfeita entra a autorregulacdo e os fundos

escolhidos ndo era esperada.
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Todavia, objetivando ratificar a influéncia do foco regulatério ja encontrada e também
buscar elementos do processo de consultoria que podem estimular a autorregulagdo dos
participantes e, assim, minimizar essas divergéncias (mas sem alterar a esséncia deste estudo
de emular o mais fielmente possivel o processo real de realizagdo de investimento, incluindo as
limitagdes éticas e normativas de uma oferta), este segundo Experimento repete as mesmas
ofertas e metodologia, apenas alterando a ordem da aplicagdao do instrumento de afericdo da

autorregulacao dos participantes.

Por conseguinte, dos resultados advindos a partir dessa simples mudanca na disposi¢ado
das perguntas no questionario, espera-se determinar se um consultor digital de investimentos
pode alterar o impacto anteriormente verificado, se mostrando mais preciso em suas ofertas se,

imediatamente antes de fazé-las, realizar a quantificagdo do foco regulatério do investidor.

Os achados também poderao indicar a viabilidade de mensurar o foco regulatério apos
uma oferta recusada por um cliente com autorregulagdo previamente aferida, de modo a

otimizar uma segunda oferta.

4.7.1 Participantes e Procedimentos:

O Experimento 2 foi realizado entre ABR 25 e MAI 25. Os participantes receberam o
link para o questiondrio de pesquisa aplicado por meio da plataforma QuestionPro©. O
questionario foi enviado para grupos diferentes e eventuais duplicidades (que ndo ocorreram)
bloqueadas por meio do MAC Adress dos participantes. A elaboragdo desse instrumento ocorreu

conforme metodologia apresentada no item 4.5 deste trabalho.

Conforme proposto para este Experimento, a ordem da coleta de informagdes diferiu do
primeiro ao realizar a mensuracao do Foco Regulatorio, também por meio da escala GRFM-FC
(Chammas e Da Costa Hernandez, 2024), antes da etapa de escolha por um dos dois produtos

de investimento da Ofertas Controle, conforme Figura 8, que aqui ¢ reproduzida:
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OBIJETIVO DE INVESTIMENTO OBJETIVO DE INVESTIMENTO
Fundo destinado a investidores que buscam O Fundo buscara retornos diferenciados
rentabilidade aderente ao CDI com uma através de alocagdes preponderantemente
carteira diversificada em ativos privados de em agoes e outros ativos financeiros emitidos
baixo risco de crédito. no mercado internacional.
RISCO: CONSERVADOR RISCO: ARROJADO
HISTORICO HISTORICO
Fundo(%) % CDI Fundo(%) % CDI
06 m 5,07 98,3 06 m 21,67 420,0
12m 11,48 99,8 12m 32,77 284,7
24 m 26,13 98,0 24 m 34,58 1297

Nao houve alteragdo de conteido de nenhuma etapa e, com exceg¢do dessa citada
inversdo da sequéncia de coleta de informagdes, os elementos do questionario apresentado no

Apéndice E foram mantidos.

No total, 109 pessoas, com idades entre 20 ¢ 74 anos (mediana de 41 anos), completaram
0 questiondrio deste experimento. Em relacdo ao foco regulatorio, 30 participantes foram
classificados com tendo foco preventivo (27,5%) e 79 (72,5%) com tendo foco promotor. Os

participantes nao receberam nenhum tipo de remuneragao.

Houve a exclusdo de 14 participantes com foco promotor (12,8% do total) devido a
incoeréncia na resposta da Manipulation Check. Nenhum participante declarou ndo possuir
conta bancaria ou ter idade inferior a 18 anos, de modo que a analise dos resultados se deu com
a base de 95 respondentes, sendo 30 com foco preventivo (31,6% da amostra final) e 65 com

foco promotor (68,4% da amostra final).

A estrutura e o fluxo deste segundo Experimento sdo apresentados graficamente na

Figura 11 (elaborada com o uso da ferramenta Lucidchart ©):
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Figura 11: Estrutura e Fluxo do Experimento 2
Elaborada pelo autor
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4.7.2 Resultados:

A variavel dependente analisada foi o tipo de fundo de investimento escolhido (arrojado
ou conservador), a partir de uma oferta baseada em materiais oficiais de divulgagao, tendo como
variavel independente o foco regulatério aferido (preventivo ou promotor). A analise descritiva
indicou que, do total de 95 participantes que permaneceram apds aplicacdo dos critérios de
validagdo, 53 deles (55,8%) optaram pelo fundo conservador, enquanto 42 respondentes
(44,2%) optaram pelo fundo arrojado. A estratificacdo das escolhas de acordo com o foco

regulatério mostrou que:
Dentre os individuos com foco preventivo (pontuacdo de 0 a 4 na escala GRFM-FC):
e 30 participantes (100,0%) escolheram o fundo conservador.
Dentre os individuos com foco promotor (pontuacao de 5 a 9 na escala GRFM-FC):
o 42 (64,6%) escolheram o fundo arrojado.
e 23(35,4) escolheram o fundo conservador.

A distribuicao dos produtos financeiros escolhidos pelo espectro de pontuagdo da escala

de mensuracdo do Foco Regulatdrio ¢ apresentada na Tabela 9:

Tabela 9: Experimento 2: Produtos escolhidos de acordo com a pontuacio na escala GRFM-FC.

Pontua¢dao GRFM-FC Total Geral ARROJADO CONSERVADOR
0 8 8
1 10 10
2 7 7
3 4 4
4 1 1
5 3 2
6 7 5
7 16 11 5
8 21 12 9
9 18 16 2
Total Geral 95 42 53

Elaborada pelo autor

Além da total correspondéncia entre o foco regulatério e o produto conservador
apresentada pelo grupo preventivo, verifica-se que houve um aumento percentual da escolha do
produto arrojado pelos participantes promotores em relacdo ao primeiro Experimento deste
estudo (de 54,5% para 64,6%), sugerindo uma maior forca da autorregulagdo quando sua

afericao ocorre antes da oferta. O Grafico 5 ilustra esses achados:



122

25
20
15 FUNDO ESCOLHIDO ~
CONSERVADOR
10
ARROJADO
5
0

Grafico 5: Experimento 2 - Produtos escolhidos conforme a pontuacdo dos participantes na escala GRFM-FC.
Elaborado pelo autor.

A analise estatistica dessas informacgdes se deu por meio do software jamovi© (versao
2.6.26). O teste de Shapiro-Wilk ndo apresentou resultado significativo (W=0.954, p 0.002),
indicando a rejeicao da hipotese nula e que os dados ndo podem ser considerados normalmente
distribuidos. O teste de Levene indicou que a razdo entre a variancia entre os grupos € a
variancia dentro dos grupos foi bastante significativa (F=105, p<0.001), de modo que elas ndo

podem ser consideradas iguais.

Considerando essa heterogeneidade, foi conduzido um teste t de Welch para comparar
a média das escolhas de produto financeiro entre os participantes. O resultado (t=8.90;
p<0.001), com erro padrao de 0.459, mostrou, além da precisao dos dados, a improbabilidade
do acaso nas opg¢des de investimento realizadas pelos participantes distribuidos de acordo com
suas pontuagdes na escala GRFM-FC, sendo que a realizagdo do teste U de Mann-Whitney

confirmou essa afirmativa (U=302, p<0.001).

A diferenca média calculada (4.08) indicou que o produto arrojado foi escolhido por um
grupo cuja pontuagdo média na escala de mensuragdo de autorregulagdo foi 4,08 pontos superior
amédia do grupo que optou pelo produto conservador, com erros padrao de 0.430 para a escolha

do fundo conservador e de somente 0.160 para o arrojado.

Portanto, este Experimento 2 encontrou uma diferenca estatisticamente ainda mais
relevante entre os grupos e o tipo de produto bancario escolhido, sendo que a forca do efeito,
obtida a partir do d de Cohen (1.75), também se apresentou superior a do primeiro Experimento,
reiterando o achado anterior sobre como o Foco Regulatorio se mostra influente no tipo de
processo decisério investigado e ainda mais forte do que quando a mensuragdo da

autorregulacdo ocorre apds a escolha do produto.
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A anélise das informagdes de controle permitiram identificar caracteristicas semelhantes
e distintas entre os dois grupos. No que tange a idade, a mediana dos participantes com foco
preventivo foi de 48 anos (21-74) e daqueles com foco promotores de 37 anos (20-67), sendo
que a distribui¢ao por faixas etdrias indicou uma preponderancia de participantes preventivos
mais jovens (20 a 29 anos) e de meia idade (50-59), enquanto os participantes promotores se
concentraram nas faixas entre 30 e 49 anos. Essa distribuicao estratificadamente diversificada

¢ apresentada na Tabela 10:

Tabela 10: Experimento 2: Distribui¢cdo do FR de acordo com a faixa etaria dos participantes.

PREVENTIVO |PROMOTOR
20-29 27%|17%
30-39 17%|29%
40-49 20%(34%
50-59 23%|12%
60-69 10%|8%
70-79 3%|0%
80-89 0%|0%

Elaborada pelo autor.

Ja em relagdo a média de idade, verificou-se uma variagdo muito discreta: de 43 anos
para os participantes preventivos (grupo que unanimemente optou pelo fundo conservador) para
41 anos para os dois grupos promotores (que escolheram tanto o produto arrojado quanto

conservador). A Tabela 11 consolida essas informagdes:

Tabela 11: Experimento 2: Médias de idade da relagao entre FR e produto escolhido.

PREVENTIVO PROMOTOR
CONSERVADOR 43 41 CONSERVADOR
ARROJADO - 41 ARROJADO
PREVENTIVO PROMOTOR

Elaborada pelo autor.

O nivel de conhecimento sobre investimentos autopercebido pelos participantes também
apresentou resultados proximos, indicando uma uniformidade do grupo amostral, com mediana
igual a 7 para ambos os grupos e média de 6,63 para o grupo preventivo ¢ de 6,82 para o

promotor.

A Tabela 12 sintetiza as informagdes a respeito do relacionamento bancario dos
participantes. Nela, destaca-se a maior preferéncia do grupo preventivo por relacionamentos
exclusivos com bancos digitais do que o grupo promotor (63,3% e 23,1%, respectivamente) e,

consequente, baixa adesdao aos bancos tradicionais. Em relagdo a penetracao geral das fintechs,
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os dois grupos mostraram perfis equivalentes, com evidente predile¢do pelos bancos digitais
(93,2% dos participantes preventivos e 87,7% dos promotores) em detrimento dos bancos

tradicionais (36,7% e 76,9%, respectivamente).

Tabela 12: Experimento 2: Relacionamento bancario de acordo com o FR dos participantes.

PREVENTIVO|PROMOTOR

Bancos Tradicionais 6,7%12,3% Bancos Tradicionais
Bancos Digitais 63,3%|23,1% Bancos Digitais
Ambos 30,0%|64,6% Ambos
Bancos Tradicionais 36,7%76,9% Bancos Tradicionais

Bancos Digitais 93,3%|87,7% Bancos Digitais

Elaborada pelo autor.

Pode-se inferir preliminarmente que essa preferéncia dos preventivos pelo
relacionamento exclusivo com bancos digitais (63%) seja reflexo da maior concentragdo de
individuos entre 20 e 29 anos neste grupo. Porém, afirmacgdes definitivas para essa conjectura

necessitam de uma investigagcdo pormenorizada desse achado.

Como verificado no primeiro, o histérico prévio de investimentos averiguado neste
segundo Experimento demonstrou que a op¢ao pela classe de Fundos de Investimento para
representar produtos bancario reais se mostrou acertada, pois todos os participantes com foco

preventivo e 85% dos promotores declararam ja ter tido esse tipo de investimento.

A opcdo prévia por Agdes também se mostrou coerente com os resultados obtidos sobre
o papel da autorregulacdo na decisao por um produto de investimento, pois expressivos 74%
dos participantes promotores relataram ja terem aplicado recursos neste produto, que €

reconhecidamente de alto risco, em contraposicao a apenas 7% daqueles com foco preventivo.

As experiéncias anteriores com “Outros” produtos também se mostraram em linha com
o impacto da autorregulagdo mensurada, j4& que essa categoria, que tende abranger
investimentos de maior risco, foi indicada por 29% dos participantes promotores € por apenas

17% dos preventivos.

Igualmente, mas no outro extremo do espectro de risco, o historico de investimento em
Poupanca corrobora com os achados deste experimento, ja que 80% do grupo preventivo
possuiu esse investimento (sendo o segundo mais escolhido para este grupo), enquanto que

apenas 52% dos promotores optaram previamente por ele (quinto mais escolhido).

Em relag@o aos outros produtos de baixo risco, a LCI e o0 CDB se mostraram o terceiro

e quarto produtos mais investidos pelo grupo preventivo (ambos com mais de 60% de selecdo);



125

sendo que no promotor, ainda que classificados em posi¢des inferiores, esses produtos
conservadores ja fizeram parte do portifolio de aproximadamente metade dos participantes

(48% referiram ter tido investimentos em LCI e 60% em CDB).

A quantidade média calculada de produtos nos investimentos prévios do grupo
preventivo foi de 3,5 produtos distintos, enquanto que a do promotor foi de 4,03 produtos,
também, como no Experimento 1, sugerindo uma possivel maior diversificacdo na carteira deste
ultimo grupo e, junto com as demais preferencias apontadas acima, que ambas as carteiras
médias apresentam riscos diversificados nas duas autorregulagdes, sendo que a preponderancia
de produtos de risco nos individuos promotores e de produtos conservadores nos preventivos,

se mostrou ainda mais evidente neste segundo Experimento do que no primeiro.

A compilagdo dos dados sobre os investimentos prévios do participante ¢ apresentada

na Tabela 13:

Tabela 13: Experimento 2: Historico de aquisicao de produtos de investimento de acordo com o FR.

PREVENTIVO |PROMOTOR
Fundos de Investimento 100%|85% Fundos de Investimento
Poupanga 80%|52% Poupanga
CDB 60%|60% CDB
LCl 67%|48% LCl
Acdes 7%|74% Agdes
Tesouro Direto 20%|55% Tesouro Direto
Outros 17%(29% Outros

Elaborada pelo autor.

4.7.3 Discussao:

Este segundo Experimento teve como objetivo ratificar os resultados do anterior e,
assim, confirmar a primeira hipotese proposta neste trabalho de que os participantes com foco
preventivo buscariam a seguran¢a de um investimento real mais conservador, ainda que ele
tivesse histdrico de rentabilidade menor (H1a), priorizando a ndo perda; e que os participantes
com foco promotor, optariam por um produto de maior rentabilidade, mais arrojado, ainda que

possuisse maior risco (H1b), priorizando o ganho.

Outrossim, em relagdo as contribui¢des para a teoria, além dessa citada nova
confirmacao da influéncia da TFR (Higgins, 1997, 1998) no contexto real de escolhas
financeiras e também da nova validagao da escala GRFM-FC (Chammas e Da Costa Hernandez,

2024), este Experimento, a partir da alteragdo na ordem da mensuragdo do foco regulatorio,
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verificou que a influéncia da autorregulagdo na escolha por produtos financeiros reais nao ¢

eliminada ou reduzida com a sua mensuragao prévia. Pelo contrario.

A andlise comparativa dos dados oriundos dessas duas aplicagcdes do questionario
mostram que, enquanto no Experimento 1 (com mensuracdo do FR apds a escolha do produto
bancario) o teste t de Welch foi de 7.05, com erro padrdo de 0.483; neste, com mensuracao
prévia do FR, o teste t de Welch foi de 8.90, com erro padrao foi um pouco menor (0.459). A
for¢a do impacto calculada pelo d de Cohen também se mostrou superior neste Experimento 2

do que no anterior: 1,75 e 1,57, respectivamente.

A analise descritiva deste segundo Experimento evidencia uma maior coeréncia entre
as escolhas esperadas e as autorregulagdes mensuradas: com 100,00% dos participantes
preventivos optando pelo fundo conservador e 64,61% dos promotores pelo fundo arrojado;
enquanto que, no primeiro Experimento, 93,8% dos preventivos optaram pelo fundo

conservador e 54,5% dos promotores pelo fundo arrojado.

A partir disso € possivel inferir que, no que tange a pratica, a mensurag¢do imediatamente
anterior do foco regulatdrio do investidor permite que a oferta de um produto financeiro seja
mais bem sucedida do que se fosse feita a partir de um resultado obtido em um momento

diferente (obviamente anterior) do que o da propria oferta.

Os motivos da opg¢do pelo produto conservador realizada por alguns participantes,
distribuidos em todo o espectro promotor da escala, podem ser investigados em trabalhos
futuros. E possivel especular de antemdo que eles se consideraram em situagdo de ganho,
invertendo assim, o seu foco regulatério, conforme proposto por Zou, X., Scholer, A. A., e
Higgins, E. T. (2014; ou que houve influéncia do contexto de instabilidade econdmica global

e nacional presente no periodo de respostas ao questionario.

O nivel de conhecimento autopercebido pelos participantes se mostrou similar para os
dois grupos (mediana igual a 7 para ambos e média de 6,63 para o preventivo e de 6,82 para o
promotor). Em relagdo ao primeiro Experimento, nota-se que uma pequena elevacdo nas
médias, em especial da do grupo preventivo, e também a ratificacio de uma discreta

superioridade da autopercepgao dos respondentes promotores em relagdo aos preventivos.

Este Experimento também contribuiu ao confirmar a significativa presenca das fintechs
nos dois grupos, com 93% dos investidores preventivos e 87% dos promotores tendo

relacionamento com esses bancos digitais. Outros estudos podem aprofundar a preferéncia
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encontrada neste Experimento dos jovens adultos por se relacionarem exclusivamente com

fintechs (63%), investigando se ela ocorre em outras amostras e os motivos dessa predilegao.

Por extensdo, recomenda-se a realizacdo trabalhos especificos que tratem das

prevaléncias dos focos regulatorios e as escolhas financeiras em diferentes faixas etérias.

Sobre a composi¢do das carteiras, verificou-se que houve uma maior exacerbagdo da
diferenca anteriormente encontrada, com uma maior preferéncia por produtos de risco pelo
grupo promotor ¢ por produtos conservadores pelo grupo preventivo. Todavia, também
ratificou o achado prévio de que as carteiras de ambos os grupos contém destacada presenga de

produtos bancarios tradicionais e mais conservadores.

Futuros trabalhos podem investigar em detalhes como essa composi¢do de carteiras se
da nas duas autorregulacdes e as motivagdes para individuos promotores investirem parte dos
seus recursos em produtos conservadores. Além disso, a partir do que foi encontrado neste
Experimento e no seu predecessor, ¢ possivel especular que uma consultoria de investimento
para clientes promotores pode incluir como uma segunda ou terceira oferta um produto

conservador.

Em vista disso, ¢ fundamental verificar se ofertas com estimulos autorregulatdrio
minimos (que respeitem as regras vigentes para a atividade) produzem um efeito maior, tanto
em comparagdo com ofertas realizadas anteriormente a mensuragdo do foco regulatorio, quanto
em comparagdo ao realizado neste Experimento, ou seja uma oferta realizada posteriormente a
essa aferi¢do, mas sem nenhum estimulo autorregulatorio no seu contetido ou forma. Ademais,
tal estudo podera confirmar se, mesmo quando estimulados pela oferta, parte dos investidores
promotores optam por investimentos conservadores, indicando que uma abordagem

ambivalente pode ser mais adequada em uma consultoria para esse grupo de investidores.

4.8 EXPERIMENTO 3: OFERTA FRAMING

Os Experimento 1 e 2 demonstraram que a teoria do foco regulatorio ¢ uma ferramenta
pertinente para se compreender o comportamento do investidor diante da escolha por produtos
reais de investimento, apresentados a partir de informacdes de materiais oficiais de divulgagao.
Os resultados mostraram que hd uma influéncia significativa da autorregulacdao no processo de

decisdo dos investidores preventivos e promotores, confirmando, assim, as hipoteses Hla e

H1b.
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Este terceiro Experimento visa complementar e expandir esses achados ao investigar
como os investidores se comportam quando essas ofertas sao potencializadas, por meio de
recursos de framing messages, com objetivo de estimular suas autorregulacdes. Sendo essencial
aressalva de que as alteragdes propostas nas ofertas foram elaboradas respeitando as normativas
vigentes que regulam esse tipo de informagdo (ANBIMA, 2025a) e, com isso, mantendo a
premissa essencial deste trabalho: pesquisar a influéncia da TFR na escolha por produtos reais

a partir de materiais divulgagdo validos.

Os resultados deste Experimento permitirdo confirmar ou negar as hipoteses H2a, que
postula que oferta com estimulo preventivo gera uma relagdo positiva com a inten¢do de compra
de produto conservador em investidores com foco preventivo; e H2b, que presume que uma
oferta com estimulo promocional gera relacdo positiva com a intengdo de compra de produto

arrojado em investidores com foco promocional.

Além disso, a partir dos resultados deste terceiro experimento serd possivel comparar as
forcas dos efeitos do foco regulatorio quando a oferta contém e ndo contém estimulos e, assim,
confirmar ou ndo as hipoteses H3a e H3b, que postulam que a exposicao a estimulos manifesta
uma maior propensdo a aquisi¢do de produtos bancarios correlatos em, respectivamente,

individuos preventivos e promotores.

4.8.1 Participantes e Procedimentos:

O terceiro experimento deste estudo foi conduzido entre MAI 25 e JUN 25 e, visando
uma comparagao fidedigna dos achados com os dos dois Experimentos anteriores, também foi
realizado por meio da aplicacdo de um questionario com o uso da plataforma QuestionPro®©.
Consequentemente, os participantes receberam o link para a pesquisa, elaborada de acordo com
a metodologia apresentada no item 4.5, com eventuais repostas duplicadas identificadas e

bloquedas pela plataforma.

A coleta de informagdes se deu na seguinte ordem: primeiramente, os participantes
foram instruidos pelo Cenario, em seguida, ocorreu a mensuracdo do Foco Regulatorio,
posteriormente foram solicitados a escolher um dos dois produtos de investimento da Oferta
Framing; foi realizada a Manipulation Check e, por fim, a obtengao das Variaveis de Controle.

O questiondrio completo esta disponivel no Apéndice E deste trabalho, com a tela da Oferta
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Framing apresentada ao final, ja que ele reproduz o questionario de uma Oferta Controle. A

oferta utilizada (Figura 9) também ¢ reproduzida aqui:

OBIJETIVO DE INVESTIMENTO OBIJETIVO DE INVESTIMENTO
Fundo destinado a investidores que buscam O Fundo buscara ganhos diferenciados, acima
seguranca e proteger seus recursos da do pago pelos titulos publicos, por meio da
inflagdo, com uma carteira diversificada em alocagdo dos seus ativos em agdes e outros
stivos de Baixko risco: produtos financeiros emitidos no mercado
internacional.
RISCO: CONSERVADOR RISCO:
HISTORICO HISTORICO
Fundo(%) % CDI Fundo(%) % CDI
06 m 5,07 98,3 06 m 21,67 420,0
12m 11,48 99,8 12m 32,77 284,7
24 m 26,13 98,0 24 m 34,58 1297

Como no Experimento 2, a mensuragdo da autorregulacdo do participante foi

deliberadamente realizada antes da seleg¢do das ofertas.

O experimento contou com a participagao de 115 pessoas, com idades variando entre 21
e 62 anos (mediana de 36 anos), que finalizaram o questionario. A afericdo do Foco Regulatorio
se deu por meio da pontuacdo na escala GRFM-FC (Chammas ¢ Da Costa Hernandez, 2024),
sendo que 33 participantes foram classificados com tendo foco preventivo (28,7%), aferiram
entre 0 e 4 pontos na escala; e 82 (71,3%) como tendo foco promotor, obtiveram entre 5 ¢ 9

pontos. Os participantes ndo foram remunerados.

As respostas para a Manipulation Check identificou que 2 participantes com foco
preventivo (1,7% do total) e 9 com foco promotor (7,8% do total) mostraram incoeréncia entre
o fundo escolhido e o motivo da escolha. Procedida a exclusdo desses 11 participantes,
conforme protocolo metodologicamente estabelecido, a analise dos resultados se deu a partir
das respostas do demais 104 respondentes, sendo 31 com foco preventivo (29,8% da amostra

final) e 73 com foco promotor (70,2% da amostra final).

Cabe mencionar que dois participantes declararam nao possuirem conta bancaria, o que
implicaria nas suas exclusdes. Todavia, eles ja haviam sido previamente desconsiderados pelas

respostas a Manipulation Check. Nenhum participante afirmou ter idade inferior a 18 anos.

A sequéncia de etapas do Experimento 3 esta visualmente condensada na Figura 12

(criada com o uso da ferramenta Lucidchart ©):
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Figura 12: Estrutura e Fluxo do Experimento 3
Elaborada pelo autor
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4.8.2 Resultados:

A variavel dependente analisada foi o tipo de produto financeiro escolhido (arrojado ou
conservador) a partir da oferta baseada em materiais oficiais de divulgacao, tendo como variavel
independente o foco regulatério aferido (preventivo ou promotor). Na andlise descritiva,
observou-se que, dos 104 participantes validados, 43 deles (41,3%) optaram pelo fundo
arrojado, enquanto que 61 (58,7%) escolheram o fundo conservador. A estratificacdo das

escolhas de acordo com o foco regulatorio mostrou que:
Dentre os individuos com foco preventivo (pontuacgdo de 0 a 4 na escala GRFM-FC):
e 31 participantes (100,0%) escolheram o fundo conservador.
Dentre os individuos com foco promotor (pontuacao de 5 a 9 na escala GRFM-FC):
e 61 (83,6%) escolheram o fundo arrojado.
e 12 (16,4%) escolheram o fundo conservador.

A distribui¢ao dos produtos financeiros escolhidos pelo espectro de pontuagdo da escala

de mensuracdao do Foco Regulatdrio ¢ apresentada na Tabela 14:

Tabela 14: Experimento 3: Produtos escolhidos de acordo com a pontuagdo na escala GRFM-FC.

Pontua¢dao GRFM-FC Total Geral ARROJADO CONSERVADOR
0 1 1
1 4 4
2 4 4
3 10 10
4 12 12
5 3

6 13 6 7
7 18 14

8 20 20

9 19 19

Total Geral 104 61 43

Elaborada pelo autor

Todos os participantes com foco preventivo optaram pelo produto conservador, ja entre
os respondentes com foco promotor. especialmente nas trés primeiras pontuagdes possiveis
deste grupo, houve algumas escolhas pelo produto conservador. Todavia, em percentuais
inferiores aos verificados nos Experimentos 1 e 2 deste trabalho. O Grafico 6 ilustra essas

informagdes e apresenta visualmente essa coeréncia encontrada de modo mais exacerbado.
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Grafico 6: Experimento 3 - Produtos escolhidos conforme a pontuacdo dos participantes na escala GRFM-FC.
Elaborado pelo autor.

Estatisticamente, os dados foram analisados utilizando o software jamovi© (versdo
2.6.26). O teste de Shapiro-Wilk de normalidade apresentou resultado ndo significativo
(W=0.958, p 0.002), indicando que a hipotese nula de normalidade foi rejeitada e,
consequentemente, que os dados ndo podem ser considerados normalmente distribuidos. A
homogeneidade de variancias entre os grupos foi avaliada pelo teste de Levene, cujo resultado
apontou que a razdo entre a varidncia entre os grupos e a variancia dentro dos grupos foi

relevante (F=9.91, p 0.002), indicando que essas varidncias ndo podem ser consideradas iguais.

Assim, utilizou-se o teste t de Welch para amostras independentes, que foi realizado a
partir da escala de pontuagdo do GRFM-FC ¢ o fundo escolhido. Os resultados demonstraram
diferenca estatisticamente significativa entre os grupos (t=12.6, p<0.001), sendo improvavel
suas ocorréncias causais, € o erro padrao de somente 0.314 indicou que os dados se mostram

precisos.

A diferenca média de 3.95 aponta que o fundo arrojado foi escolhido por participantes
cuja pontuacdo média na escala GRFM-FC foi quase 4 pontos superior a média daqueles que
escolheram o fundo conservador, com erros padrdo muito baixos (0.140 para a escolha do

produto arrojado e de 0.280 para o conservador).

O teste U de Mann-Whitney ratificou que os valores de um grupo tendem a ser
sistematicamente distintos dos do outro (U=90; p<0.001). Destaca-se, ainda, que o impacto
calculado por meio d de Cohen foi de expressivos 2.61, o que reitera a for¢a da autorregulagao

estimulada por framing na escolha dos produtos ofertados.

A mediana de idade dos participantes com foco preventivo foi de 33 anos (21-60) e
daqueles com foco promotor de 34 anos (21-62). A distribuicao por faixas etdrias indicou uma
maior presenca de participantes entre 20 a 29 anos em ambas as autorregulacdes, que também

se replicou nas faixas entre 30-39 anos e 40-49 anos, sendo estas, respectivamente o segundo e
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o terceiro maiores grupos etarios para os dois focos regulatorios. Em suma, 87% dos individuos
preventivos e 92% dos promotores possuiam entre 20 e 49 anos, conforme apresentado na

Tabela 15:

Tabela 15: Experimento 3: Distribuicdo do FR de acordo com a faixa etaria dos participantes.

PREVENTIVO [PROMOTOR
20-29 45%(41%
30-39 23%|29%
40-49 19%|22%
50-59 10%|7%
60-69 3%|1%
70-79 0%|0%
80-89 0%|0%

Elaborada pelo autor.

Conforme disposto na Tabela 16, essa maior concentracdo de jovens se refletiu nas
médias, que apresentou uma pequena variacdo: de 34 anos, para os participantes promotores
que escolheram o produto conservador, para 35 anos, tanto para os promotores que escolheram
o produto arrojado quanto para os preventivos (que unanimemente optaram pelo produto

conservador):

Tabela 16: Experimento 3: Médias de idade da relagao entre FR e produto escolhido.

PREVENTIVO PROMOTOR
CONSERVADOR 35 34 CONSERVADOR
ARROJADO - 35 ARROJADO
PREVENTIVO PROMOTOR

Elaborada pelo autor.

A homogeneidade entre os participantes dos dois grupos também foi verificada pelo
nivel de conhecimento sobre investimentos autopercebido, com ambos apresentando mediana

da nota igual a 5 e notas médias de 4,29 para os preventivos e de 5,49 para os promotores.

No que se refere ao relacionamento bancario, consolidado na Tabela 17, também se
encontra uma similaridade entre os respondentes preventivos € 0os promotores, pois O
relacionamento com bancos digitais € praticamente universal em ambos os grupos, com indices
acima de 87%. Situagdo semelhante ocorre em relagdo aos bancos tradicionais, com indices
acima de 80%, havendo leve predominancia entre os promotores (89,0%) em comparagdo com

os preventivos (83,9%).
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Tabela 17: Experimento 3: Relacionamento bancario de acordo com o FR dos participantes.

PREVENTIVO|PROMOTOR
Bancos Tradicionais 12,9% 12,3% Bancos Tradicionais
Bancos Digitais 16,1%|11,0% Bancos Digitais
Ambos 71,0%|76,7% Ambos
Bancos Tradicionais 83,9%(89,0% Bancos Tradicionais
Bancos Digitais 87,1%(87,7% Bancos Digitais

Elaborada pelo autor.

Como verificado nos Experimentos anteriores, o histérico prévio de investimentos,
reportados na Tabela 18, também comprovou que a escolha pelo uso de dois Fundos de
Investimento como arquétipos dos demais produtos bancario reais se mostrou alvissareira, pois
84% dos participantes com foco preventivo e 85% dos promotores declararam investimentos

atuais ou prévios nesta classe.

Os dados sobre experiéncias anteriores dos participantes com Ag¢des corroboram com
os resultados obtidos sobre a influéncia da autorregulacdo na decisdo por um produto de
investimento, pois, enquanto 45% dos participantes promotores relataram alocacdes prévias de
recursos nesta classe, somente 10% dos preventivos fizeram o mesmo (sendo a tltima opgao de

investimento desse grupo).

Do mesmo modo, os investimentos em “Outros” produtos contribuem para ratificar a
influéncia do foco regulatério, ja que foram indicados por 23% dos participantes promotores €
por somente 13% dos preventivos. Essa inferéncia se justifica pelo fato de todos os produtos
conservadores e os principais arrojados estarem discriminados na questdo, fazendo que esta
categoria abranja produtos referenciados em ativos de maior risco como ouro, dolar e titulos

privados.

Os produtos de baixo risco, que englobam a Poupanca, o CDB e a LCI foram, apds os
Fundos de investimentos, as classes em que os sujeitos com foco em prevencao mais investiram.
A Poupanca foi o segundo investimento prévio mais referido nos dois grupos, porém, com
importante diferenca quantitativa, pois, enquanto 74% do grupo preventivo tem ou ja teve esse
produto, somente 55% sdo ou foram poupadores. O CDB e a LCI se mostraram produtos
bastantes consumidos pelos dois grupos (45% pelos preventivos € 41% pelos promotores ja
possuiram CDB; e 29% e 22%, respectivamente, LCI). Todavia, enquanto o CDB ¢ o terceiro
e a LCI o quarto produto mais investidos para os preventivos, o CDB ¢ o quinto e a LCI € o

menos mencionado pelos promotores.
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A quantidade média de produtos nos investimentos prévios calculada para o grupo
preventivo foi de 2,74 produtos distintos, enquanto que para o promotor foi de 3,17 produtos,
indicando, ainda que de modo menos evidente que nos Experimentos anteriores, uma eventual

maior diversificacdo nas carteiras de investimento dos individuos promotores.

Tabela 18: Experimento 3: Historico de aquisicao de produtos de investimento de acordo com o FR.

PREVENTIVO |PROMOTOR
Fundos de Investimento 84%(85% Fundos de Investimento
Poupanca 74%|56% Poupanca
CDB 45%(41% CDB
LCl 29%|22% LCI
Agdes 10%|45% Acdes
Tesouro Direto 19%|45% Tesouro Direto
Outros 13%(23% Outros

Elaborada pelo autor.

4.8.3 Discussao:

Este terceiro Experimento visou investigar as hipdteses H2a e H2b, relacionadas a
influéncia da autorregulacdo estimulada por framing messages na sele¢ao de produtos bancarios

reais.

As informagdes obtidas em campo permitiram concluir que hé diferengas
estatisticamente significativas entre os grupos preventivos e promotores em suas escolhas a

partir do que se chamou de Oferta Framing.

Portando, as hipdteses de que um estimulo preventivo gera relagdo positiva com a
intencao de compra de produto de investimento conservador, com baixo risco € menor retorno,
em investidores com foco preventivo (H2a); e a de que um estimulo promocional gera relagdo
positiva com a inten¢do de compra de produto arrojado, com alto risco e maior retorno, em
investidores com foco promocional (H2b), se confirmaram a partir da anélise dos dados

oriundos deste Experimento.

Assim, este trabalho contribui para o conjunto de estudos sobre a Teoria do Foco
Regulatorio (Higgins, 1997, 1998), em especial no que tange a assungdo de riscos (Zou, X.,
Scholer, A. A., e Higgins, E. T., 2014; Zou, X., e Scholer, A. A., 2016) e o conceito de ganho
e nao perda (Higgins et al., 2001) ao investigar o impacto da autorregulacdo na escolha por
produtos de investimento bancarios reais e baseados em materiais de divulgacdo oficiais e

regulados.
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Além disso, ao aplicar essa mesma premissa em ofertas com framing messages
preventivas e promotoras, em correlatos produtos de baixo risco € menor rentabilidade e de alto
risco e maior ganho, trouxe implicagdes concretas inéditas nas discussoes anteriores sobre o
papel dos estimulos autorregulatérios em decisdes financeiras, que se baseavam em situagdes e
produtos ficticios e ndo regulamentados (Lee, T., Yun, T., & Han, K. S., 2013; Cho, S. H.,
Loibl, C., & Geistfeld, L., 2014; Kim, Y. D., & Ha, Y.-W., 2016; Sekscinska, K., Maison, D.
A., & Trzcinska, A., 2016 e Ewe, S. Y., Gul, F. A., Lee, C. K. C., & Yang, C. Y., 2018).

A comparagdo entre os dados advindos dos trés Experimentos realizados permite a
avaliag¢do da viabilidade das proposicdes presentes nas hipdteses H3a e H3b: no Experimento
1 o teste t de Welch resultou em t=7.05 (p<0.001), no Experimento 2 t=8.90 (p<0.001), neste
terceiro, com a apresentacdo da Oferta Framing para os participantes, obteve-se t=12.6
(p<0.001). Mais do que o nimero absoluto maior, essa comparag¢ao significa que a diferenga na
escolha pelos fundos ofertados ficou gradativamente mais distante da hipotese nula, ou seja,
mais distante do acaso. Do mesmo modo, os erros padrao calculados foram decrescentes. 0.483
no primeiro, 0.459 no segundo e 0.314 no Experimento 3, indicando o aumento da precisao

neste ultimo.

A analise descritiva também evidencia a maior eficiéncia da Oferta Framing frente as
Ofertas Controle, pois a coeréncia esperada entre a autorregulacdo e a escolha do produto
bancario foi progressivamente maior para os dois focos, atingindo 100% dos participantes

preventivos e 83% dos promotores.

Acrescenta-se, ainda, que o impacto da forga foi expressivo em todos os Experimentos,
mas se mostrou superior neste terceiro: com d de Cohen calculado de 2.61, ante 1.75 e 1.22,
dos anteriores. Além disso, os Experimentos apresentaram valores de erro padrao decrescentes,

conforme sumarizado e comparado na Tabela 19:

Tabela 19: Coeréncia entre a autorregulagdo e o fundo escolhido e o impacto calculado nos trés Experimentos:

Foco Preventivo / Foco Promotor /
Fundo Conservador Fundo Arrojado Erro padrio d de Cohen
Experimento 1 93,8% 54,5% 0.483 1.57
Experimento 2 100,0% 64,6% 0.459 1.75
Experimento 3 100,0% 83,6% 0.314 2.61

Elaborada pelo autor.

Por conseguinte, confirma-se as Hipdteses H3a, que afirma que individuos com foco
preventivo expostos a uma oferta com estimulo preventivo manifestam uma maior intencdo de

aquisicdo de um produto de investimento com baixo risco do que os clientes preventivos que
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ndo receberam esse estimulo; e a H3b, que asserta que individuos com foco promocional
expostos a uma oferta com estimulo promocional manifestam uma maior inten¢ao de aquisi¢ao
de um produto de investimento com alto risco do que os clientes promocionais que nao

receberam esse estimulo.

Trabalhos anteriores concordam que a coeréncia entre os estimulos e a autorregulacao
do investidor aumentam a eficicia de uma oferta ao reiterar essa autorregulacao (Lee, T., Yun,
T., & Han, K. S., 2013) de modo que produtos financeiros anunciados dessa forma sao avaliados
de forma mais positiva (Hillenbrand, C., Saraeva, A., Money, K., & Brooks, C., 2022) e se
mostram mais interessantes para os investidores do que os produtos ofertados de modo

divergente (Sengupta, A., Deb, S. G., & Mittal, S., 2021).

Desse modo, ¢ possivel especular que alteragdes mais acentuadas no material de
divulgagdo poderiam ter promovido resultados ainda mais evidentes do que os encontrados,
mas isto desvirtuaria a proposta deste estudo. Afinal, optou-se aqui por respeitar a ética ¢ a
regulamentacdo externa dos materiais de divulgacdo (ANBIMA, 2025a), mantendo como
referéncia o que ¢ factivel na experiéncia real, e, assim, por exemplo, as ofertas ndo continham
estimulos autorregulatorios 6bvios e patentes, como promessas de ganhos e de auséncia de

risScos.

Esse ¢ um dos elementos que diferencia este trabalho de anteriores e permite que seus
achados contribuam para a aplicacdo pratica em consultores digitais, aumentando a eficiéncia

das suas ofertas.

Logo, este trabalho também contribui para a teoria ao validar a maior influéncia da TFR
para a aceitagdo de produtos de investimento compativeis com o foco do investidor quando esse
foco ¢ minimamente estimulado de modo coerente no momento da sua oferta, ainda que essa
oferta seja elaborada seguindo regras de divulgagdo que restringem linguagens e elementos
muito estimulantes. Ao mesmo tempo, ao utilizar normas e produtos reais em sua premissa, este

Experimento contribui para a pratica das institui¢des financeiras.

Todavia, cabe ressaltar que os limites €ticos na utilizagao de elementos da subjetividade
do investidor e de estimulos autorregulatorios por consultores digitais de investimento podem
(e devem) ser mais bem debatidos e fundamentados em trabalhos académicos e pelos 6rgaos

reguladores, como a ANBIMA e a CVM, visando proteger o investidor.

Em relacdo as informagdes obtidas por meio das varidveis de controle, conforme

discutido, a analise dos dados sobre o historico de investimentos vai ao encontro das validacdes
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tedricas realizadas, pois evidenciou que houve diferengas quantitativas na escolha por
investimentos conservadores e arrojados, respectivamente, pelos grupos preventivo € promotor.
Ainda que apresentando um historico de investimentos conservadores em ambas as
autorregulagdes, a diferenca entre os dois grupos se mostrou mais exacerbada quando se analisa
as opcdes por produtos arrojados, sugerindo que as carteiras de ambos os grupos sao compostas
por uma base de produtos conservadores, que se mostra relativamente menor no grupo promotor

em prol de produtos mais arrojados.

Outros estudos podem explorar essa relagdo entre a constru¢do de carteiras
diversificadas, com produtos de alto e baixo risco, detalhando os percentuais de composi¢ao
desses portifolios a partir da estratificacdo de risco dos produtos para os dois perfis

autorregulatorios.

Por fim, ¢ pressuposto de qualquer experimento de campo a coleta de dados para
investigar preferéncias e comportamentos em ambientes naturais (Baldassarri e Abascal, 2017),
de modo que nenhum trabalho desta natureza pode, por defini¢do, abstrair o contexto no qual
os seus sujeitos estdo inseridos (afinal, se o fizessem, tratar-se-ia de um experimento

laboratorial).

Nesse sentido, pode-se conjecturar, ainda, que essa op¢do pelo produto conservador
verificada em alguns participantes com autorregulagdo promotora possa ser resultante de
eventuais interferéncias contextuais decorrentes da instabilidade econdmica mundial e nacional
que permeava os noticiarios'* durante periodo de coleta das respostas. Assim, trabalhos futuros
podem investigar os efeitos moderadores do cenario econdmico na influéncia da autorregulagao

na escolha por um produto financeiro real.

4.9 RESULTADOS E PREMISSAS PARA ELABORACAO DE PROJETOS DE
CONSULTORES DIGITAIS DE INVESTIMENTO

Este topico tem como objetivo abstrair e organizar os achados oriundos dos
Experimentos realizados, de modo a estabelecer elementos fundamentais para a elaboracdo de

projetos de consultores digitais de investimento a partir da Teoria do Foco Regulatodrio.

40 que ¢ a retaliagdo cruzada, que o Brasil pode adotar contra os EUA. UOL Economia, Campinas (SP), 2 abr.
2025. Disponivel em: https://economia.uol.com.br/noticias/redacao/2025/04/02/retaliacao-cruzada.htm. Acesso
em: 01 jul. 2025.
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No total, esta pesquisa contou com 275 participagdes validas, sendo 93 delas de
investidores com autorregulacao aferida preventiva e 183, promotora. Nota-se que nos trés
experimentos houve predominio desse segundo grupo, indicando que a distribuicdo das

autorregulagcdes na populagdo pode ndo ser semelhante.

Por outro lado, a coeréncia entre a autorregulacdo e a escolha pelo produto de
investimento correspondente (de acordo com a teoria) foi, constante, € notadamente maior entre
os investidores preventivos: com 93% no Experimento 1, quando ndo houve nenhum estimulo,
e de expressivos 100% nos demais, quando houve a mensuracdo prévia e, posteriormente, a

inoculagdo de estimulos na oferta.

Ja entre os promotores, verificou-se que ha uma maior diversificagao nas escolhas, com
uma parcela desses investidores contraditoria e invariavelmente optando por produtos
conservadores. Contudo, a presenca do estimulo minimo de aferi¢do prévia da autorregulacao
e, especialmente, a utilizacdo de framing messages minimizou esse efeito encontrado no

Experimento 1.

Na analise estatistica, esses dados se refletiram nos resultados dos Testes t, no
decrescente erro padrao e na maior for¢a de impacto obtidos em cada Experimento, conforme
aumento do estimulo autorregulatério. A Tabela 20 recapitula e compara suscintamente os

resultados dessas trés idas a campo:

Tabela 20: Resumo comparativo dos achados nos Experimentos:

Experimento 1 Experimento 2 Experimento 3 Total
Participantes Preventivos 32 30 31 93
Participantes Promotores 44 65 73 182
Total de Participantes 76 95 104 275
Foco Preventivo / Fundo Conservador 93,8% 100,0% 100,0%
Foco Promotor / Fundo Arrojado 54,5% 64,6% 83,6%
Teste t de Welch| 7.05 (p<0.001) 8.90 (p<0.001) 12.6 (p<0.001)
Erro padrao 0.483 0.459 0.314
d de Cohen 157 1.75 2.61
U de Mann-Whitney| 199 (p<0.001) 302 (p<0.001) 96 (p<0.001)

Elaborada pelo autor.

Portanto, a partir do que foi investigado teoricamente e do que foi encontrado
experimentalmente, em cendrios que visavam emular a experiéncia real de realizagdo de um
investimento, com ofertas elaboradas com produtos presentes no portifélio do maior banco
brasileiro, emergem as seguintes premissas que visam estruturar a constru¢do de um projeto

modelo de consultor digital de investimentos e, assim, atingir o objetivo final deste trabalho:
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Premissa 1: A TFR explica e influencia as decisoes do investidor, sendo aplicavel

na oferta de produtos de investimento reais.

Os trés experimentos realizados comprovaram que a autorregulacao tem grande forga
de impacto na escolha de produtos bancarios reais, a partir de materiais oficiais de divulgacao,
com classes de risco e rentabilidades dispares, sendo aferidas diferencas significativas entre a
sele¢do dos participantes do grupo preventivo pelo produto real conservador, com baixo risco
e menor rentabilidade historica, e do grupo promotor pelo investimento arrojado, com maior

rentabilidade em detrimento da seguranca.

Assim, confirmou-se que a TFR ¢ uma contribui¢cdo das ciéncias comportamentais que
possibilita a incorporacdo de aspectos subjetivos do investidor aos projetos de consultores
digitais de investimento, potencializando a eficicia das suas ofertas a partir do alinhamento

entre perfil o autorregulatorio e o produto sugerido.

Premissa 2: A estratégia utilizada para aferir o foco regulatério aumenta a forca

da autorregulacio no processo de escolha do investidor.

O Experimento 2 demonstrou que a for¢a do impacto da TFR se mostra superior quando
o foco regulatorio ¢ mensurado imediatamente antes da oferta, em comparagdo a quando ele ¢
mensurado em outro momento (posteriormente, como no caso do Experimento 1, ou por
extensdo, em uma afericdo remotamente anterior), de modo que um consultor digital de
investimentos pode ser mais eficaz, ou seja, conseguir mais aceitacdes ao oferecer um produto
de investimento, se investigar a autorregulacdo momentanea do investidor ao invés de utilizar

a informacao de um banco de dados construido por meio de uma mensuracao passada.

Por um desdobramento 16gico dessa premissa, propde-se também que essa estratégia de
afericao do foco regulatoria pode ser utilizada para otimizar uma segunda oferta apos a recusa

de uma primeira que tenha sido baseada em uma afericdo mais remota.

Premissa 3: Estimulos de prevenc¢ao e promoc¢io nas Ofertas aumentam ainda mais

a forca da autorregulaciao.

Conforme comparativo apresentado na Tabela 20, o acréscimo de pequenos estimulos
de prevencdo e promog¢do nos materiais oficiais usados na elaboracdo das ofertas, que
respeitaram a regulagdo externa e a conduta €tica esperada para um consultor, nao s6 se mostrou
suficiente para impactar a decisao dos investidores (hipdteses H2a e H2b) como também que

esse impacto € ainda maior que o das ofertas originais (hipdteses H3a e H3b).
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Por conseguinte, um consultor digital que promova a estimulagao da autorregulagao dos
dois grupos de investidores, com destaque para elementos como o baixo risco dos seus ativos e
a busca por retornos mais expressivos, apresentara maior forca na sua oferta, ainda que a

extensdo desses estimulos seja limitada.

Premissa 4: Fundos de Investimento é o tipo de produto historicamente mais

consumido por investidores com ambas autorregulacoes.

A andlise descritiva das informag¢des de controle evidenciaram a preferéncia dos
consumidores preventivos € promocionais por essa classe de investimento que, conforme
justificativa para seu uso neste trabalho, engloba produtos que se encontram em todo o espectro

derisco e rentabilidade, de acordo com suas multiplas possibilidades de composicao de carteira.

A consolidagdo das preferéncias prévias reportadas pelos participantes do trés
Experimentos ¢ apresentada na Tabela 21, na qual € possivel constatar de modo agrupado o que
se verificou isoladamente: mais de 8 a cada 10 participantes, de ambas autorregulagdes,

investem ou ja investiram nesse tipo de produto:

Tabela 21: Historico de aquisi¢ao de produtos de investimento de acordo com o FR - consolidado dos trés
Experimentos:

PREVENTIVO |PROMOTOR
Fundos de Investimento 88%|85% Fundos de Investimento
Poupanga 76%|57% Poupanga
CDB 58%|55% CDB
LCl 51%|41% LCl
AgOes 15%|58% Acoes
Tesouro Direto 22%|51% Tesouro Direto
Outros 10%|28% Outros

Elaborada pelo autor

Assim, sem prejuizo das demais premissas aqui estabelecidas, um consultor de
investimento pode ter maior chance da sua recomendacao ser aceita se ofertar inicialmente um
fundo de investimento com caracteristicas coerentes a autorregulagdo do investidor e s6 no caso
de insucesso desta abordagem inicial, oferecer outra classe de investimento. E, um consultor
digital de um banco comercial, que possui um portifélio com diversas classes de produto, pode,
caso um produto de maior interesse para a instituigdo em um dado momento seja recusado,

oferecer um Fundo de Investimento como uma segunda oferta, visando ndo perder a captagao.

Premissa 5: Investidores com foco preventivo se mostram mais coerentes nas suas

escolhas do que aqueles com foco promotor.

A comparacao apresentada na Tabela 20 evidencia que, em todos os Experimentos, o

grupo preventivo optou pelo produto conservador (mais adequado segundo a TFR) em
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percentuais superiores ao que o promotor optou pelo fundo arrojado, inclusive, nos

Experimentos 2 e 3, atingindo compatibilidade absoluta.

A partir desse achado, caso uma oferta de produto conservador seja recusada por uma
pessoa anteriormente aferida como preventiva, um consultor digital pode, além de reavaliar o
foco regulatorio para confirmar a medi¢do anterior, realizar uma nova oferta de um outro

produto conservador.

Premissa 6: Preferéncia de parte dos investidores promotores pelo produto

conservador.

Os dados presentes na Tabela 21 evidenciam que, enquanto os investidores preventivos
apresentam uma maior concentracdo de produtos conservadores (Poupanca 57%; CDB 58% e
LCI 51%) e relativamente baixa presenga de produtos entendidos como mais arrojados (Ag¢des
15% e Outros 10%); os promotores compdem suas carteiras de modo mais equanime, com
preferéncias semelhantes para produtos conservadores (Poupanca 57%; CDB 55% e LCI1 47%)
e arrojados (Ag¢des 58% e Outros 28%).

Portanto, ¢ possivel inferir que ambas autorregulagdes possuem um percentual basal de
experiéncia com produtos com caracteristicas conservadoras, de modo que um consultor digital
pode incluir (como uma segunda ou terceira oferta) um produto conservador para um cliente
promotor caso uma oferta inicial arrojada ndo seja aceita ou sua carteira ja esteja com

concentrada com produtos arrojados.

Conforme apresentado na Tabela 20, individuos promotores mostraram aceitacdo do
produto arrojado quando a oferta continha estimulos autorregulatérios, de modo que, por
dedugao logica, uma oferta conservadora para este grupo tenderia a ter maior aceitagdo quando
ndo estimulada, j& que esse estimulo iria contra a sua autorregulacdo. Todavia, o estimulo pode
apresentar maior probabilidade de sucesso em uma segunda oferta de um outro produto

conservador para os investidores preventivos que rejeitaram a primeira.

Desse modo, este segundo estudo contribui parcialmente para o atingimento do segundo
objetivo secundario desta tese ao transpor o conhecimento teérico obtido no primeiro Estudo
em hipdteses verificaveis; e integralmente para a satisfacdo do terceiro objetivo ao testar
experimentalmente essas hipoteses e analisar os dados obtidos em campo, tendo como resultado
a elaboracdo de premissas para a criacdo de um projeto de consultor digital de investimentos
que incorpore a autorregulacao dos investidores, na forma de um PTT, que € o intuito final deste

trabalho.
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5 PRODUTO TECNICO-TECNOLOGICO (PTT): PROCESSO/TECNOLOGIA E

PRODUTO/MATERIAL NAO PATENTEAVEL

5.1 INTRODUCAO AO PRODUTO TECNICO-TECNOLOGICO (PTT)

A Coordenacdo de Aperfeigoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES) do
Ministério da Educacao, define um Produto Técnico/Tecnologico (PTT) como um objeto
tangivel com elevado grau de novidade, fruto da aplica¢do de novos conhecimentos cientificos,

e técnicas desenvolvidas no ambito de uma pesquisa (MEC — CAPES, 2025).

Dentre os 12 tipos de PTT adotados pela area de Administragdo Publica e de Empresas,
Ciéncias Contéabeis e Turismo dessa Coordenagdo, drea em que o Programa que desta pesquisa
esté inserida, o produto desenvolvido nesta tese enquadra-se como um Processo/Tecnologia e

Produto/Material ndo Patentedvel. Essa afirmagao se justifica da seguinte forma:

De acordo com Martens et al. (2022), uma tese gera um Processo/Tecnologia quando
produz um conjunto ordenado de procedimentos, operagdes ou atividades que t€ém como
objetivo transformar uma entrada em uma saida desejavel (seja de produtos ou servigos), com

repetibilidade, previsibilidade e confiabilidade.

O PTT resultante desta tese ¢ a sintese do saber académico, investigado e categorizado
no Estudo 1, e dos achados encontrados experimentalmente no Estudo 2, aplicada a um processo
pratico especifico, com a criagdo de elementos que intervém e modificam (de modo

cientificamente embasado) esse processo original, visando produzir um resultado esperado.

Um Modelo Tedrico pode ser definido como uma representagdo de um sistema ou
conceito a partir de suposicdes especificas (Lynch et al., 2018). O produto técnico-tecnologico
aqui apresentado se enquadra como tal ao ser a representagdo, de forma esquematizada e
teoricamente sustentada, da atuacdo de um consultor digital de investimentos no processo de

captagdo de recursos por uma organizag¢ao bancaria.

As mudancas nos negdcios ou operacdes organizacionais podem ser objeto de um
projeto, especialmente quando ha alteragdes significativas nessas operagdes e/ou negocios

como resultantes da entrega de um novo produto ou servico (Project Management Institute,
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2017), sendo que ¢ na implementagdo de um projeto que as entregas e o conhecimento sao

transferidos do projeto para a operacao.

A sistematizagao das contribui¢des deste trabalho na forma de Modelo Teodrico de um
projeto permite que todo o conhecimento dele originado seja replicével e, consequentemente,
transferido e, assim, se constitua em uma ferramenta basilar na elaboracdo de outros projetos
de consultores digitais de investimento que incluam caracteristicas da subjetividade humana em
suas recomendacgoes, em especial, suas autorregulagdes preventivas ou promotoras, visando

aumentar a eficiéncia das institui¢des financeiras na captacao de recursos.

Portanto, 0 Modelo Tedrico elaborado atende aos critérios estabelecidos por Martens et
al. (2022) para poder ser classificado como um Processo/Tecnologia, pois estabelece a estrutura
de um projeto de um robo-advisor, com o seu funcionamento dentro do ciclo de vida de um
investimento bancario, que tem como objetivo almejado produzir o efeito da captagdo de
recursos, ou seja, a aceitagao da oferta pelo cliente/investidor, a partir dos pressupostos testados

da Teoria do Foco Regulatorio.

Para se chegar ao Modelo Teérico que é o Produto Técnico Tecnoldgico na forma de
Processo/Tecnologia, cuja elaboragdo responde a questdo de pesquisa desta tese, ¢ necessario
descrever e esquematizar o processo de investimento bancario e, posteriormente, elaborar os

elementos e rotinas estruturantes que permitirdo a construcao da sua representagao grafica final.

5.2 O PROCESSO DE INVESTIMENTO

A esséncia do funcionamento de um consultor digital de investimento € o proprio
processo de realizagdo de um investimento. Todavia, essa taxonomia ndo € objeto principal de
estudos tedricos, mas uma atividade eminentemente pratica que subjaz outros trabalhos a

respeito do tema.

Assim, com base em mais de 20 anos de experiencia empirica com o processo de
captacao de recursos por um banco comercial, € possivel trazer para esta construgao académica
o conhecimento necessario para a sistematiza¢do do processo de investimento sob a Otica da
instituicdo financeira (que, sob este ponto de vista, também pode ser chamado de processo de

captacao de recursos).

Tomando como base os referenciais da gestdo de projetos, o ciclo de vida ¢ a série de

etapas pelas quais um projeto passa, do seu inicio até a sua conclusdo, sendo que cada uma
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dessas etapas € o conjunto de atividades relacionadas de maneira logica que culmina com a

realizagdo das entregas estipuladas (Project Management Institute, 2017).

Por analogia, o ciclo de vida da realizagdo de um investimento pode ser dividido em trés
etapas: identificagdo de recursos disponiveis, realizacdo da oferta e desfecho com o resultado

(favoravel ou ndo) de todo o processo.

A identificacdo de recursos disponiveis para investimento pode ocorrer de modo
passivo, com o cliente buscando a instituicao; ou ativo, com o banco localizando e contatando
clientes com recursos disponiveis. No mercado brasileiro, essa identificacdo ativa de recursos

pode ocorrer por meio das seguintes atividades:
e Verificacdo da existéncia de saldos disponiveis em conta corrente;

e Monitoramento das transferéncias de valores recebidas no decorrer de um dia (por meio

de TEV, TED ou Pix);

e Retorno de saldos e investimentos disponiveis em outras institui¢des, visualizados por
meio do Open Finance (um sistema de compartilhamento de dados, instituido pelo
Banco Central do Brasil, no qual o cliente pode autorizar que um banco tenha acesso as

suas informagodes financeiras em outros bancos).

Verificada a existéncia de recursos, cabe a Institui¢do Financeira, limitada por sua
capacidade operacional e portifolio de produtos, ofertar um investimento adequado para este

cliente. A seleg¢ao do investimento a ser ofertado deve considerar:
e O valor disponivel para investir;
e O valor minimo de entrada para um determinado produto;
e A classificagdo de risco do produto.
e O volume de investimentos do cliente;
e A classificacao de risco desse cliente;

Realizada a oferta, a decisdo do cliente pode resultar na sua aceitagdo ou recusa.
Obviamente, a aceitagdo significa o sucesso na captagao do recurso e a recusa pode implicar no

insucesso ou na realizacdo de novas ofertas até a negativa definitiva do cliente.

O processo de realizacdo de investimento, conforme estruturado acima, € apresentado

graficamente na Figura 13 (elaborada com a ferramenta gréafica Lucidchart ©):
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IDENTIFICAGAO DE RECURSOS OFERTA DESFECHOS
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Figura 13: Processo de realizagdo de um investimento bancario
Elaborada pelo autor

53 ELEMENTOS E ROTINAS ESTRUTURANTES PARA UM PROJETO DE UM
CONSULTOR DE INVESTIMENTO BASEADO NA TEORIA DO FOCO
REGULATORIO

A partir da sistematiza¢do elaborada para o processo empirico de investimento sob o
ponto de vista da instituicao financeira, torna-se possivel a aplicagao das Premissas oriundas
dos resultados do Estudo 2 ¢, assim, avancar na constru¢ao do modelo teérico de um consultor

digital de investimento baseado na Teoria do Foco Regulatério.

Consequentemente, o processo apresentado sera decomposto em tarefas que descrevem
as atividades do robo-advisor no ciclo de vida da captagdo de recursos e que sdo justificadas
pelos achados dos trabalhos de campo que validaram, para este contexto em especifico, os
conceitos obtidos por meio da revisdo da literatura e que também trouxeram contribuigdes
adicionais a respeito do comportamento do investidor por meio da analise descritiva das

variaveis de controle.
Etapa 1 — Identifica¢do do Valor Disponivel:

Essa etapa ndo ¢ intrinseca ao robo-advisor, mas constitui-se das rotinas para
desencadeamento do inicio das suas atividades. Elas podem ser brevemente descritas da

seguinte forma:

1.1)  Modelo Ativo: no qual a Institui¢do Financeira identifica a existéncia de recursos

para ser investido. Essa informag¢ao pode vir de trés rotinas prévias:
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1.1.1) Verificagao do saldo disponivel em conta corrente dos clientes (essa agao podera
ser ajustada no programa para pesquisar de DO a D-x dias); se houver saldo, registrar o valor

disponivel (VD).

1.1.2) Monitoramento de recebimentos de recursos por meio de transferéncia entre
contas de uma mesma instituicao (TEV); transferéncias eletronicas disponiveis (TED) e Pix; se

houver saldo, registrar o valor disponivel (VD).

1.1.3) Analisar as informagdes oriundas do Open Finance (se o cliente as
disponibilizou), buscando saldo em conta corrente e investimentos em outras IF (por tipo de

tipo de produto), registrar o valor disponivel (VD).

Se o VD somando for acima do parametro estabelecido pelo usudrio (a IF pode estipular

minimos de VD para o rob6 atuar), segue-se para a proxima etapa.

1.2)  Modelo Passivo: O cliente tem a iniciativa de procurar a IF com a intencao de
realizar um investimento, seja com um valor ja disponivel ou com a perspectiva de

recebimentos futuros ou migragao de outra IF.

A identificacdo de valores disponiveis para investimento pela IF € o evento que inicia o
funcionamento do robo-advisor. Cabendo a interface do consultor digital ativamente buscar
contato com o cliente, por meio dos canais disponiveis, visando realizar a oferta. Por outro lado,
o consultor também tem suas a¢des passivamente desencadeadas quando o investidor potencial

entra em contato com a sua interface.

Os canais de acesso ao consultor digital sdo estipulados pela propria IF, podendo ser por
meio de mensagem de texto, icone de “investimentos” no Internet banking ou no aplicativo para
smartphone, sendo a Interface robo-advisor também responsavel pela apresentagao das ofertas

e recebimento das decisdes, bem como pelas demais interagdes com o cliente.
Etapa 2 — Elaboracdo e Realizacdo da Oferta a partir da TFR:

Esta etapa e a seguinte descrevem as rotinas de funcionamento do robo-advisor em

especifico, a partir das entradas resultantes das atividades da Etapa 1.

2.1) Mensuragdo do Foco Regulatorio: A Premissa 1 estabelecida ao final do segundo
estudo permeia a esséncia dessas duas etapas, pois ambas implicam na utilizagdo da TFR para

a elaboragdo das ofertas dos produtos reais de investimento a serem sugeridos.

Portanto, a informagdo sobre a autorregulacdo do cliente ¢ essencial para o

funcionamento do consultor, sendo a primeira informagao a ser obtida.
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O instrumento para aferi¢ao do FR do cliente ¢ o questionario GRFM-FC. Esta afericao
pode ser feita na abordagem vigente ou em um momento passado (com a informacao registrada
em um Banco de Dados), dependendo da disposi¢do do cliente em preencher o questionario,

resultando nas seguintes atividades possiveis:

2.1.1) Mensurar o FR por meio do instrumento do GRFM-FC, identificando o seu foco
situacional, retornando se ele é “Preventivo” ou “Promotor”. Conforme Premissa 2, aferir a
autorregulacao imediatamente antes da oferta ¢ a estratégia mais eficiente e, portanto, prioritaria

na rotina do consultor.

2.1.2) Caso o cliente optar por ndo preencher a ferramenta de mensuracao, acessar
Banco de Dados da IF que contenha a mensuragdo da autorregulagdo do cliente feita

previamente, retornando se ele ¢ “Preventivo” ou “Promotor”.

2.1.3) Se o cliente optar por ndo realizar a mensurac¢ao e ndo possuir informagao prévia

em BD seu FR ¢ classificado como “Desconhecido”

2.2)  Oferta: O consultor digital deveré escolher o produto e elaborar a oferta a partir

dos seguintes dados prévios:
e Valor Disponivel (quantidade);

e Portifélio da IF (com produtos de diferentes categorias, classificagdes de risco,

valores minimos de entrada e historicos de rentabilidade);

e Estratégia da IF (com priorizacdo para o tipo de investimento mais aderente aos

objetivos comerciais da instituicdo naquele recorte temporal);
e Foco Regulatério do cliente: “Preventivo” ou “Promotor”.

A quantidade de recursos disponiveis ¢ um determinante na sele¢cdo dos produtos
passiveis de serem contratados, pois muitos apresentam valores minimos de entrada. Outro
fator restritivo € a estratégia da IF que, por exemplo, pode priorizar a venda de titulos proprios
(para geracdo de funding) ou de terceiros (para obtenc¢ao de receita de prestagao de servigo) de

acordo com o seu orcamento em um determinado momento.

Assim, para efeito de elaboracdo deste Modelo, considera-se que essas variaveis
definirdo o primeiro tipo de investimento a ser ofertado, cabendo ao consultor escolher os
produtos de maior rentabilidade no historico dos ultimos 24 meses nas classes de risco
Conservador ou Arrojado e a realizagdo ou ndo de estimulos autorregulatorios de acordo com

o foco do cliente e o produto coerente selecionando.



149

Obviamente, todas essas variaveis sao passiveis de alteragao de acordo com o projeto
de consultor a ser implantado e as necessidades do contratante. O objetivo aqui € descrever o
funcionamento geral desse consultor com €nfase nos aspectos relacionados a autorregulagao

dos investidores, de modo que a elaboracdo da oferta contemple:

2.2.1) Se o FR mensurado na atividade 2.1.1 for preventivo: oferecer um produto com
classe de risco conservadora, conforme Premissa 1, respeitando a prioridade da IF, com valor
de entrada menor ou igual ao VD apurado e, de acordo com a Premissa 3, com estimulos que

ressaltem o baixo risco dos seus ativos e a busca por seguranga na estratégia do investimento.

2.2.2) Se o FR mensurado na atividade 2.1.1 for promotor: oferecer um produto com
classe de risco arrojada, conforme Premissa 1, respeitando a prioridade da IF, com valor de
entrada menor ou igual ao VD apurado e, de acordo com a Premissa 3, com estimulos que

ressaltem o a busca por retornos mais expressivos na estratégia do investimento.

2.2.3) Se o FR mensurado na atividade 2.1.2 for preventivo: oferecer um produto com
classe de risco conservadora, conforme Premissa 1, respeitando a prioridade da IF, com valor
de entrada menor ou igual ao VD apurado e, de acordo com a Premissa 3, com estimulos que

ressaltem o baixo risco dos seus ativos e a busca por seguranga na estratégia do investimento.

2.2.4) Se o FR mensurado na atividade 2.1.2 for promotor: oferecer um produto com
classe de risco arrojada, conforme Premissa 1, respeitando a prioridade da IF, com valor de
entrada menor ou igual ao VD apurado e, de acordo com a Premissa 3, com estimulos que

ressaltem o a busca por retornos mais expressivos na estratégia do investimento.

2.2.5) Se, conforme atividade 2.1.3. o FR for desconhecido: oferecer um produto com
classe de risco conservadora, conforme Premissa 1, respeitando a prioridade da IF, com valor
de entrada menor ou igual ao VD apurado, mas sem estimulos, de acordo com a Premissa 6,
que descreve a preferéncia por produtos conservadores na composicdo da carteira de
investidores preventivos e promotores (sendo maior neste ultimo grupo quando nao ha

estimulagdo do FR).
Etapa 3 — Desfechos possiveis:

As atividades contempladas nesta Etapa também sdo influenciadas pelas Premissas
anteriormente elaboradas neste trabalho. Os desfechos possiveis sao mediados pela Interface
do consultor, que desencadeia as rotinas subsequentes a partir do retorno com a decisdo do

cliente.
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3.1) Aceitagdo da Oferta 1:

3.1.1) Se houver aceitacao da Oferta 1 com o produto correspondente ao foco aferido
imediatamente antes (atividades 2.2.1, 2.2.2) ou anteriormente mensurado e obtido por meio do
BD (2.2.3 ou 2.2.4), sinalizar a IF para realizar a captagdo e registrar feedback de refor¢o no

BD com o perfil autorregulatério do cliente. Fim da Rotina.

3.1.2) Se houver aceitacdo da Oferta por cliente com FR Desconhecido (atividade 2.2.5),
sinalizar a IF para realizar a captacao e registrar feedback para futuro contato visando a

mensuragao da autorregulagdo do cliente. Fim da Rotina.
3.2) Nao aceitagdo da Oferta 1:

3.2.1) Se houver recusa da Oferta 1 a partir das atividades 2.2.3, 2.2.4 ou 2.2.5 (clientes
com FR Desconhecido ou mensurados anteriormente, conforme Premissa 2, sugerir novamente

que o cliente tenha a sua autorregulardo mensurada durante a rotina.

3.2.1.1) Se o cliente aceitar: aplicar o questionario, de acordo com o resultado obtido,

seguir para as atividades 2.2.1 ou 2.2.2.
3.2.1.2) Se o cliente ndo aceitar: seguir para a Oferta 2.

3.2.2) Se houver recusa da Oferta 1 a partir das atividades 2.2.1 e 2.2.2, seguir para a
Oferta 2.

3.3) Oferta 2:

3.3.1) Se houver recusa da Oferta 1, com produto de classe de risco conservadora para
cliente preventivo, com foco aferido imediatamente antes (atividade 2.2.1) e o produto ofertado
ndo tenha sido um Fundo de Investimento, realizar Oferta 2 com um Fundo Conservador, em
consonancia com a Premissa 4, que trata da preferéncia por Fundos de Investimentos em
clientes de ambas autorregulagdes. Se o primeiro produto conservador ofertado ja tiver sido um
Fundo de Investimento, ofertar outro produto com esta classe de risco. Em ambos os casos,

realizar estimulo preventivo, conforme Premissa 3.

3.3.2) Se houver recusa da Oferta 1, com produto de classe de risco arrojada para
cliente promotor, com foco aferido imediatamente antes (atividade 2.2.2) e o produto ofertado
ndo tenha sido um Fundo de Investimento, realizar Oferta 2 com um Fundo Arrojado, em
consonancia com a Premissa 4, que trata da preferéncia por Fundos de Investimentos em

clientes de ambas autorregulagdes. Se o primeiro produto arrojado ofertado ja tiver sido um
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Fundo de Investimento, ofertar outro produto com esta classe de risco. Em ambos os casos,

realizar estimulo promotor, conforme Premissa 3.

3.3.3) Se houver recusa da Oferta 1, com produto de classe de risco conservadora para
cliente preventivo, com foco obtido em BD (atividade 2.2.3) e o produto ofertado ndo tenha
sido um Fundo de Investimento, realizar Oferta 2 com um Fundo Conservador, em consonancia
com a Premissa 4, que trata da preferéncia por Fundos de Investimentos em clientes de ambas
autorregulacdes. Se o primeiro produto conservador ofertado ja tiver sido um Fundo de
Investimento, ofertar outro produto com esta classe de risco. Em ambos os casos, realizar

estimulo preventivo, conforme Premissa 3.

3.3.4) Se houver recusa da Oferta 1, com produto de classe de risco arrojada para
cliente promotor, com foco obtido em BD (atividade 2.2.4) e o produto ofertado ndo tenha sido
um Fundo de Investimento, realizar Oferta 2 com um Fundo Arrojado, em consondncia com a
Premissa 4, que trata da preferéncia por Fundos de Investimentos em clientes de ambas
autorregulagdes. Se o primeiro produto arrojado ofertado ja tiver sido um Fundo de
Investimento, ofertar outro produto com esta classe de risco. Em ambos os casos, realizar

estimulo promotor, conforme Premissa 3.

3.3.5) Se houver recusa da Oferta 1 por cliente com FR Desconhecido (atividade 2.2.5),
realizar Oferta 2 com um Fundo Conservador, em consonancia com a Premissa 4, que trata da
preferéncia por Fundos de Investimentos em clientes de ambas autorregulagdes e sem estimulo
autorregulatério, de acordo com a Premissa 6, que descreve a preferéncia por produtos
conservadores na composi¢do da carteira de investidores preventivos e promotores (sendo

maior neste ultimo grupo quando ndo ha estimulagdo do FR).
3.4) Aceitagdo da Oferta 2:

3.4.1) Se houver aceitacdo da Oferta 2 com o produto correspondente ao foco aferido
imediatamente antes (atividades 3.3.1, 3.3.2) ou anteriormente mensurado e obtido por meio do
BD (3.3.3 ou 3.3.4), sinalizar a IF para realizar a captacdo e registrar feedback de refor¢o no

BD com o perfil autorregulatorio do cliente. Fim da Rotina.

3.4.2) Se houver aceitacdo da Oferta 2 por cliente com FR Desconhecido (atividade
3.3.5), sinalizar a IF para realizar a captacgao e registrar feedback para futuro contato visando a

mensuracao da autorregulacdo do cliente. Fim da Rotina.

3.5) Nao aceitacao da Oferta 2: seguir para a Oferta 3.
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3.5.1) Se houver recusa da Oferta 2, com Fundo Conservador para cliente preventivo,
com foco aferido imediatamente antes (atividade 2.2.1), realizar Oferta 3 com outro produto
conservador (LCI ou Poupanga, dependendo dos produtos ja utilizados), conforme Premissa 5,
que trata da maior coeréncia dos investidores preventivos em suas escolhas, com reforco do

estimulo preventivo, conforme Premissa 3.

3.5.2) Se houver recusa da Oferta 2, com Fundo Arrojado para cliente promotor, com
foco aferido imediatamente antes (atividade 2.2.2) realizar Oferta 3 com um Fundo
Conservador sem estimulagdo do FR, em consonancia com a Premissa 4, que trata da
preferéncia por Fundos de Investimentos em clientes de ambas autorregulacdes, com a
Premissa S, que refere a menor coeréncia nas escolhas dos investidores promotores, € com a
Premissa 6, que descreve a preferéncia por produtos conservadores na composi¢ao da carteira

de investidores promotores (sendo maior quando nao ha estimulacao do FR).

3.5.3) Se houver recusa da Oferta 2, com Fundo Conservador para cliente preventivo,
com foco obtido em BD (atividade 2.2.3), realizar Oferta 3 com outro produto conservador
(LCI ou Poupanga, dependendo dos produtos previamente utilizados), conforme Premissa 5,
que trata da maior coeréncia dos investidores preventivos em suas escolhas, com refor¢o do

estimulo preventivo, conforme Premissa 3.

3.5.4) Se houver recusa da Oferta 2, com Fundo Arrojado para cliente promotor, com
foco obtido em BD (atividade 2.2.4) realizar Oferta 3 com um Fundo Conservador sem
estimulag¢do do FR, em consonédncia com a Premissa 4, que trata da preferéncia por Fundos de
Investimentos em clientes de ambas autorregulagdes, com a Premissa 5, que refere a menor
coeréncia nas escolhas dos investidores promotores, € com a Premissa 6, que descreve a
preferéncia por produtos conservadores na composic¢do da carteira de investidores promotores

(sendo maior quando nao h4 estimulagdo do FR).

3.3.5) Se houver recusa da Oferta 2 por cliente com FR Desconhecido (atividade 2.2.5),
realizar Oferta 3 com um outro Fundo Conservador, em consonidncia com a Premissa 4, e com
a Premissa 6, que descreve a preferéncia por produtos conservadores na composicao da carteira
de investidores preventivos e promotores. Mas com estimulagdo preventiva, conforme
Premissa 3. Trata-se de uma estratégia de excegdo, que busca a estimulagdo preventiva
situacional do investidor, devido ao ndo conhecimento da sua autorregulagdo e considerando
que clientes preventivos sdo mais coerentes na composicdo de suas carteiras, conforme

Premissa 5.
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3.6) Aceitagao da Oferta 3:

3.6.1) Se houver aceitacao da Oferta 3 com o produto correspondente ao foco aferido
imediatamente antes (atividades 3.5.1, 3.5.2) ou anteriormente mensurado e obtido por meio do
BD (3.5.3 ou 3.5.4), sinalizar a IF para realizar a captagdo e registrar feedback de refor¢o no

BD com o perfil autorregulatério do cliente. Fim da Rotina.

3.6.2) Se houver aceitacdo da Oferta 3 por cliente com FR Desconhecido (atividade
3.5.5), sinalizar a IF para realizar a captagao e registrar feedback para futuro contato visando a

mensuragao da autorregulagdo do cliente. Fim da Rotina.

3.7) Nao aceitagdo da Oferta 3: encaminhar para atendente humano. Fim da Rotina.

5.4 MODELO CONCEITUAL DO FUNCIONAMENTO DE UM ROBO-ADIVISOR
BASEADO NA TFR

Na sessdo anterior, buscou-se apresentar de forma descritiva os elementos, as interagdes
e as atividades de um robo-advisor baseado na Teoria do Foco Regulatorio, estruturado a partir
de premissas advindas dos conceitos teodricos testados em cenarios com produtos de

investimentos reais e materiais de divulgacao validados.

Embora esse conjunto de instrucdes sistematizadas seja suficiente como um Modelo
Teorico cabivel a qualquer projeto de robo-advisor, a sua transposicdo para uma estrutura
grafica permite uma melhor analise, compreensao e comunica¢do dos conceitos € dinamicas

envolvidas.

Desse modo, optou-se por elaborar um framework, uma representacdo visual da
estrutura de um sistema (Lynch et al., 2018), contendo todo o funcionamento do robo-advisor
e como os seus componentes permeiam o ciclo de vida de captacdo de recursos por uma

organizag¢do bancéria.

A Linguagem de Modelagem Unificada — UML (OMG, 2017) ¢ reconhecida como a
referéncia simbolica universal de representagdao para uma ampla gama de processos (Genero et
al., 2011), sendo a linguagem visual adotada para definir e documentar um software em
desenvolvimento, permitindo expressar como os usudrios utilizam um sistema (Kog et al., 2021)

ao refletir as mudancgas de estado dos objetos causadas por essas acoes (Li et al., 2018).



154

Dentre as ferramentas da UML, o Diagrama de Atividades ¢ o padrao utilizado para
descrever o comportamento dindmico de um sistema (Li et al.,, 2018), ilustrando o
encadeamento ¢ a interdependéncia dos elementos e atividades que o compdem. Ele também
pode ser empregado para modelar a sequéncia das acdes de processos de negocios dentro de
uma organizagdo ou entre organizagdes, bem como os detalhes do funcionamento de uma

operacgdo (Chen et al., 2018).

Por essas caracteristicas, a utilizagdo de um Diagrama de Atividades na linguagem UML
se mostra ndo s6 adequada, como inevitavel, para composicdo deste Produto Técnico-

Tecnologico.

Assim, o PTT apresentado na Figura 14 (criada com a ferramenta Lucidchart ©)
responde a questao de pesquisa desta tese ao consolidar o conhecimento obtido nos dois Estudos
que o precederam e representar graficamente todas as tarefas e relagdes de um consultor de
investimento baseado na TFR, dentro do ciclo de vida de captacdo de recursos/realizacao de

um investimento bancario.

As agdes de cada um dos agentes envolvidos no processo sdo organizadas no eixo
vertical do Diagrama (Instituicdo Financeira — Consultor Digital — Cliente). As interagdes do
sistema com os demais agentes sdo apresentadas temporalmente em seu eixo horizontal, que
contém as etapas de realizagdo de um investimento (Identificacio — Oferta — Desfechos),
conforme estruturado no item 5.2, sendo que essas atividades que compdem o funcionamento
do consultor digital foram estruturadas a partir dos elementos e rotinas elaborados no item 5.3

deste trabalho.

Dessa forma, acredita-se que o resultado final seja um Modelo inteligivel, aplicavel e
replicavel para demais projetos de desenvolvimento de robo-advisors com capacidade de
realizarem ofertas por meio da incorporagdo das subjetividades dos investidores, tendo como

base os conceitos da Teoria do Foco Regulatorio:
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Identificagio

[ENDIg IOYRSU0D

Figura 14: Produto Técnico-Tecnologico: Elementos, Interagdes e Rotinas de um robo-advisors estruturado a
partir da Teoria do Foco Regulatorio
Elaborado pelo autor
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5.5 ANALISE E CLASSIFICACAO DO PTT

A Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior do Ministério da
Educagao (MEC — CAPES, 2025) estabelece cinco critérios de andlise e classificacdo dos

Produto Técnico Tecnologico (PTT) oriundos de um estudo académico.

O primeiro deles trata da Aderéncia do PTT a linha de pesquisa e ao programa do qual
o estudo que o originou faz parte. Esta tese estd inserida na linha de pesquisa em Economia
Comportamental e Inova¢do em Projetos do Programa de Doutorado Profissional em Gestao de
Projetos da Universidade Nove de Julho — UNINOVE, que tem como objeto de pesquisa a
Economia Comportamental, area de estudo que trata do comportamento humano, integrando
teorias da Economia, Psicologia, Antropologia e Sociologia, com o objetivo de compreender e

direcionar o processo decisorio individual e coletivo.

O Produto Técnico Tecnologico resultante desta tese agrega os conceitos da Teoria do
Foco Regulatorio (Higgis, 1997, 1998), oriunda de estudos da psicologia comportamental, a um
processo classico da Economia: a poupanga (realizacao de investimento), com potencial para
gerar impactos na sociedade ao aumentar a eficiéncia da captacdo de recursos pelas instituicdes
financeiras por meio da investigacdo do processo decisorio do investidor e incorporacao de
elementos da sua subjetividade em plataformas de consultoria digitais. Desse modo, o PTT
elaborado se mostra totalmente aderido a linha de pesquisa e ao programa da qual esta pesquisa

faz parte.

Ademais, como a linha de pesquisa que trata da inovagdo em projetos tem como um dos
resultados esperados o desenvolvimento de modelos tedricos para aplicacdo em arquiteturas de
projetos, o PTT apresentado também segue coerente a ela, pois trata-se de um modelo
conceitual que estabelece de modo inovador, por meio da sistematizagao do ciclo de vida de
um investimento bancario sob a dtica da institui¢ao financeira, um projeto de consultoria digital
de investimentos, na forma de um robo-advisor, com base em premissas elaboradas a partir da
experimentacdo em campo, com produtos bancarios reais, dos conceitos da Teoria do Foco

Regulatorio.

Confirmada a sua aderéncia ao programa da qual faz parte, o PTT fruto desta pesquisa
¢ classificado da seguinte forma, conforme os demais critérios estabelecidos pela CAPES

(2025):
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Alto Impacto: O Produto Técnico Tecnologico desenvolvido atende a demanda,
presente na literatura, de incorporacao de elementos da subjetividade do investidor em
projetos de consultores digitais de investimento. Essa mudanca qualitativa nesse tipo de
projeto, associada ao tamanho do mercado de investimentos no Brasil, implica em alto
impacto na eficiéncia do processo e, consequentemente, do volume de captagdo de
recursos pelas organizagdes demandantes (instituigdes bancarias), com o correlato
aumento nas receitas de intermediacao financeira e prestacdo de servigos decorrentes
desse incremento. Assim, contribuindo, também, para o atingimento do 8° ODS da
ONU.

Média Aplicabilidade: Pela sua natureza conceitual e elabora¢do objetiva, o PTT
apresenta alta replicabilidade e alta escalabilidade, pois além da representagdo grafica
em um modelo conceitual, sua elaboragdo perpassou o desenvolvimento de
procedimentos que descrevem o funcionamento do produto e que sao passiveis de facil
reproducdo em diversos processos com a mesma natureza, em diferentes organizagdes
beneficiarias finais. Todavia, foi considerado de média aplicabilidade por ser restrito a
um segmento especifico de empresas (bancos comerciais) e cuja implementagdo implica
em alteracOes em plataformas de interacdo com o cliente, com acesso e trafego de
informacdes protegidas por sigilo bancério (o que, por motivos de seguranga, aumenta
a complexidade da sua implantagao).

Média Inovaciio: O PTT elaborado nesta tese contribui para a literatura que trata do
desenvolvimento de projetos em geral e especificamente para aquela voltada para
projetos de consultores digitais de investimento ao sistematizar e inocular, de forma
inédita, a Teoria do Foco Regulatério nesse processo, trazendo elementos
comportamentais do investidor para a génese de um projeto. Todavia, por ser uma
inovacdo incremental resultante da utilizagdo de uma teoria ja existente, sua inovagdo
nao foi classificada como alta.

Média Complexidade: Devido ao fato do Produto Técnico Tecnoldgico ter sido
elaborado por meio da adaptacdo de conhecimentos ja estabelecidos em areas distintas
do conhecimento: gerenciamento de projetos, processo de captacdo bancaria de recursos
e ciéncias comportamentais, mas que foram integrados de forma inédita e a partir da

experimentacdo em campo dos preceitos teoricos.
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5.6 CONTRIBUICOES

Todo o percurso realizado até a criacao do Produto Técnico Tecnologico que respondeu
a questdo de pesquisa desta tese, ndo apenas gerou contribuigdes que resultaram na sua
elaboragdo, mas também trouxe achados que extrapolaram o escopo inicialmente previsto para

esta pesquisa.

O Estudo 1 contribui para estabelecer a base tedrica que sustentou todos os outros
momentos deste trabalho ao investigar e sistematizar o papel da Teoria do Foco Regulatorio
(Higgins, 1998) como um instrumento tedrico pertinente para se entender o comportamento do

investidor no processo de decisdo financeira em contextos distintos.

Consequentemente, ao atualizar a relevancia da TFR e sintetizar o conhecimento sobre
o papel da autorregulagdo nessa dinamica decisoria, este trabalho também contribuiu para o

corpo tedrico amplo que versa sobre a Teoria do Foco Regulatorio.

Os achados do primeiro Estudo permitiram identificar e categorizar os preditores de
comportamento na realizacdo de investimentos a partir da autorregulacdo do investidor,
servindo, assim, como substrato tedrico para a elaboracdo das hipoteses testadas nos

experimentos do Estudo 2.

Contudo, esse Estudo foi além da sua proposta original ao criar um modelo conceitual
que consolidou e transp0ds esses preditores para uma representacdo grafica, sendo esta criacao
um instrumento referencial com potencial contribui¢do para outros trabalhos a respeito da TFF
e a tomada de decisdes financeiras e para os praticantes ao apresentar, de modo conciso e
ilustrado, a influéncia da autorregulacao nas diferentes etapas decisorias de um investimento

bancario.

O Estudo 1 (e o seu modelo resultante) também agregou conhecimento para a pratica de
marketing ao discutir a influéncia da autorregulacdo no comportamento do consumidor
bancario e ao destacar a utilizacdo de mensagens de enquadramento para modular essa

autorregulacdo, em especial, quando ha coeréncia entre a oferta e o foco regulatorio do cliente.

O segundo Estudo desta tese, ao aplicar em campo os conhecimentos advindos do
primeiro, validou o papel da autorregula¢do no processo de realizagdo de investimentos com a
utilizacdo de produtos bancarios reais e de informagdes oficiais de divulgacdo, contribuindo

para a criagdo das premissas que embasaram a criacao do PTT final.
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A analise dos dados obtidos por meio do Experimento 1 e do Experimento 2
evidenciaram que investidores com foco em prevencao priorizaram seguranca ¢ estabilidade,
optando por um produto real conservador, com baixo risco, mesmo apresentando menor
rentabilidade que o produto de maior risco; enquanto que os investidores com foco em
promocgao, orientados para ganho e crescimento, preferiram um produto mais arrojado, com

historico de maior rentabilidade.

Assim, esses achados agregaram a teoria ao incrementar o conhecimento sobre a
motivagdo e a tomada de decis@o financeira a partir da Teoria do Fogo Regulatdrio por meio da
constatagdo de que a escolha por produtos bancarios reais também ¢ afetada pela

autorregulacao.

A alterag@o da ordem da mensuragdo do foco regulatorio no Experimento 2 (em relagao
a ordem do Experimento 1) contribuiu para a elaboracao do PTT e para o arcabougo tedrico da
TFR ao verificar que a mensuragdo prévia do foco regulatorio produz um impacto na decisdo
subsequente do investidor, reforcando a sua autorregulacio. Em termos praticos, esta
descoberta indicou que a mensura¢do imediatamente anterior do foco regulatorio do investidor

pode implicar em uma maior aceitagdo de uma oferta coerente.

O Experimento 3 investigou a influéncia da autorregulacdo estimulada por framing
messages na sele¢do de produtos bancarios reais, com ofertas que apresentavam estimulos
autorregulatorios minimos, mantendo a observancia dos preceitos da regulacdo externa para

materiais oficiais de divulgagdo de produtos de investimento (ANBIMA, 2025a).

Essa abordagem unica na elaboragdo das ofertas trouxe implicagdes inéditas para o
debate a respeito do impacto dos estimulos autorregulatorios em decisdes financeiras, pois a
literatura anterior se restringia a experimentos com situacdes e produtos ficticios e nao
regulamentados (Lee, et al., 2013; Cho, et al. 2014; Kim, Y. D., & Ha, Y.-W., 2016; Seks$cinska,
etal., 2016 e Ewe, et al., 2018).

Portanto, os trés Experimentos do Estudo 2 geraram implicagdes para a pratica bancaria
ao demonstrarem a potencializa¢do da aceitacdo de uma oferta a partir do alinhamento entre
perfil o autorregulatério e o investimento sugerido, aumentado, assim, a eficiéncia do processo

de captagdo de recursos.

Além disso, a comparacdo entre os dados obtidos no terceiro e nos dois primeiros
Experimentos comprovaram que tanto os investidores preventivos, como 0s promotores,

quando expostos a ofertas com estimulos minimos nos seus respectivos focos, exibiram uma



160

maior inten¢do de aquisi¢ao de um produto correlato do que os investidores ndo estimulados

dessa forma.

Essa conclusdo foi importante ndo sé para o embasamento de uma das premissas que
estruturaram o Produto Técnico Tecnologico final, mas também como contribui¢do para a
teoria, ao validar o maior impacto da TFR para a aceitacdo de produtos de investimento
compativeis com o foco do investidor quando esse foco ¢ minima e coerentemente estimulado
na oferta, ainda que sejam seguidas as regras de divulgagao que restringem o contetido e a forma
com que essas ofertas podem ser formuladas. Outrossim, ao respeitar essa regulagdo externa e
utilizar produtos bancarios reais, os resultados deste trabalho geraram consequentes

contribuig¢des para a pratica das instituigdes financeiras.

O Estudo 2 agregou a teoria a comparagao do panorama atual de uso das duas escalas
mais referidas para mensuracao do foco regulatorio (Questionario de Foco Regulatorio — RFQ,
Higgins, et al., 2001); e a Medida do Foco Regulatério Geral - GRFM, Lockwood, et al., 2002)
e ao validar, em seus trés Experimentos, a escala GRFM-FC, desenvolvida por Chammas e Da

Costa Hernandez (2024).

A analise da questdo de controle, presente nos trés Experimentos, que tratava dos
investimentos prévios, permitiu realizar uma exploracado inicial da composi¢ao das carteiras dos
participantes. O historico de investimentos foi ao encontro das contribui¢des teodricas do Estudo
ao constatar que, embora tenha havido diferengas quantitativas na escolha por investimentos
conservadores e arrojados pelos investidores preventivos e promotores, ha uma presenga basal
de investimentos conservadores em ambas autorregulagdes, sendo que ela se mostrou menor no

grupo promotor em prol de produtos mais arrojados.

Ainda que preliminarmente, esses achados também contribuem para o conjunto de
estudos sobre o papel da autorregulagdo na realizacdo de investimentos, bem como para a
pratica, ao apresentarem uma preferéncia minima por produtos conservadores pela maioria dos

investidores.

De modo conciso, ressalta-se que a validagdo experimental, feita no Estudo 2, das
hipoteses geradas a partir da investigagdo e categorizacdo dos achados teédricos do Estudo 1,
resultou na formulagdo das Seis Premissas que estruturaram a criagdo do Produto Técnico

Tecnoldgico e o consequente atingimento do objetivo geral deste trabalho.

Assim, o desenvolvimento do PTT apresentado agregou muitas das j& mencionadas

contribuigdes para a teoria, especialmente, para o conjunto de pesquisas que trata da Teoria do
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Foco Regulatorio em sentido amplo e para a parcela deste que versa sobre a aplicacdo dessa

teoria na realizagdo de investimentos.

Além disso, para a criacdo do Modelo conceitual final, foi necessaria a prévia
sistematizagdo do processo de captacdo de recursos como forma de definir o meio em que o
PTT estaria inserido e atuaria. A transposicdo do conhecimento empirico que resultou na
elaboragdo do ciclo de vida de um processo de investimentos sob a Optica bancéria,
representado graficamente pela Figura 13, ¢ um modelo conceitual per se que contribui para o

entendimento e agrega um instrumental para outras discussdes tedricas sobre o tema.

A partir desse acréscimo, na etapa de estruturagdo do PTT, na qual houve a definigao
das tarefas e das relagdes internas e externas do consultor digital, teve-se uma significativa (e
inédita) contribui¢do para o estudo da TFR ao se promover o deslocamento conceitual das Seis
Premissas (estabelecidas no Estudo 2) para fungdes executivas dentro do ciclo de vida de um

investimento.

Desse modo, o Produto Técnico Tecnoldgico aqui desenvolvido também contribui para
o debate tedrico a respeito dos consultores digitais de investimento ao responder aos anseios de
inclusdo, em projetos deste tipo de ferramenta, de caracteristicas comportamentais dos
investidores (Konigstorfer ¢ Thalmann, 2020; Ahmed et al., 2022), de elementos humanos de
tomada de decisdo (Salampasis et al., 2017) e de contribui¢des da economia comportamental,

em especial, no que se refere a vieses e tolerancia ao risco dos investidores (Bhatia et al., 2020).

Por desdobramento 16gico desses avangos, o produto final apresentado ¢ um projeto que,
pela transposicdo da sua base tedrica para as rotinas e funcionamento de um software,
incrementa o entendimento de como projetos podem incorporar elementos das ciéncias

comportamentais em suas géneses.

A implicagdo pratica do PTT para uma instituicdo financeira ¢ evidente, pois esse
projeto modelo aqui desenvolvido tem potencial para, ao agregar caracteristicas da
subjetividade do investidor que, comprovadamente, aumentam a aceitagdo de produtos

bancarios compativeis, incrementar a eficiéncia na captagao de recursos por essas organizagoes.

Uma maneira prosaica de ilustrar o impacto potencial de um projeto similar ao do
modelo elaborado neste trabalho ¢ constatar que o incremento de apenas 0,01% na participagao
de mercado de investimentos de varejo por pessoas fisicas no Brasil, em setembro de 2025

(ANBIMA, 2025b), representaria a captacdo de R$ 570 Milhdes por uma institui¢ao financeira.
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Obviamente, esse potencial intrinseco ao modelo de projeto elaborado nesta tese deve
se ater ndo apenas aos limites estabelecidos pelas normas reguladoras da sua atividade
(ANBIMA, 2025a ¢ Comissao de Valores Mobiliarios, 2021a), mas, em especial, pela ética na
utilizagdo das motivagdes do investidor e dos estimulos autorregulatérios por consultores

digitais de investimento.

Destaca-se, ainda, que, pela sua concepgao a partir de premissas objetivas que fazem
com que o PTT elaborado apresente alta escalabilidade e replicabilidade para outros projetos,

esses impactos podem ser multiplicados.

Assim, ao apresentar essa nova forma de elaboracao de projetos de consultoria de
investimentos, que adequa suas ofertas a partir do perfil motivacional vigente do investidor,
aumentando a eficiéncia na captacdo de recursos para a organizagdo que o detém,
consequentemente, o Produto Técnico Tecnologico contribui para a expansdo e o
fortalecimento das institui¢des financeiras como um todo. Dessa maneira, igualmente o faz
para o atingimento do Oitavo Objetivo de Desenvolvimento Sustentavel das Nag¢des Unidas
que tem como seu intuito o aumento da capacidade das institui¢cdes financeiras para incentivar

a expansao do acesso aos servicos bancarios e financeiros para toda a populagao (item 8.10).

Afinal, os desdobramentos de uma maior eficiéncia nesse processo de captagao recursos,
advinda de um robo-advisor com elementos da subjetividade do investidor, repercutem na
esséncia e nos resultados de um banco comercial, ndo apenas gerando resultado financeiro
direto por meio da prestacdo de servigos com a gestdo de um maior volume de ativos de
terceiros, mas, principalmente, aumentando a disponibilidade de recursos passiveis de serem
usados em operacgdes de intermediacdo financeira, ou seja, o funding passivel de ser aplicado

na expansao do crédito para a populacao.

Por fim, todo o processo de pesquisa desta tese resultou na criagdo do Modelo Tedrico
de um projeto de consultor digital de investimentos a partir da Teoria do Foco Regulatorio que
implicou no atingimento do objetivo principal deste trabalho. O Produto Técnico Tecnologico
elaborado ¢ a consolidagdo e a representacdo do conhecimento adquirido, sendo a sintaxe que
orientou e resultou na sua construgado a resposta para a questao de pesquisa desta tese de como
estruturar um projeto de um consultor digital de investimento a partir da Teoria do Foco

Regulatorio.

15 Nagdes Unidas — Brasil. Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel. Disponivel em: https://brasil.un.org/pt-
br/sdgs - Acessado em: 14/10/2025
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APENDICE E: TELAS DOS QESTIONARIOS APLICADOS NOS EXPERIMENTOS

POR FAVOR, LEIA ANTES DE CONTINUAR.

Este estudo é sobre suas percepgoes e a qualidade dos resultados depende da
seriedade e franqueza das suas respostas.

Evite distragdes durante sua participa¢do, pois ela & muito importante para nés e
levara menos de 5 minutos.

Sua identidade nao sera solicitada e/ou coletada e os resultados serédo reportados
apenas de forma agregada.

Obrigado por nos ajudar.

Nas préximas paginas serdo apresentadas duas afirmativas e vocé
devera escolher qual delas faz mais sentido para vocé.

O que é mais verdadeiro para vocé?

O Em geral, eu estou mais preocupado em evitar resultados
negativos para a minha vida.

O Eu me vejo como alguém que esta tentando atingir o “eu ideal” —
realizar minhas esperancas, desejos e aspiragoes.

O que é mais verdadeiro para vocé?
O Minha maior prioridade agora é evitar fracassar.

O Considerando tudo, eu estou muito mais voltado para atingir o
sucesso do que em prevenir o fracasso.

O que é mais verdadeiro para vocé?

O Eu sempre me preocupo que talvez eu n&o consiga atingir os
meus objetivos de vida.

O Minha maior prioridade agora é conseguir atingir os meus
objetivos de vida.

O que é mais verdadeiro para vocé?

O Eu sempre me imagino experimentando coisas ruins que
poderiam acontecer na minha vida.

O Eu sempre penso sobre a pessoa que idealmente eu gostaria de
ser no futuro.

O que é mais verdadeiro para vocé?
O Eu sou mais orientado a evitar perdas do que ir atras de ganhos.

O Eu prioritariamente foco mais no sucesso que eu espero alcangar
no futuro.

O que é mais verdadeiro para vocé?
O Eu sempre penso como evitar fracassos na minha vida.

O Eu sempre me imagino experimentando coisas boas que
poderiam acontecer na minha vida.

O que é mais verdadeiro para vocé?

O Eu sempre penso sobre a pessoa que eu ndo gostaria de me
tornar no futuro.

O Eu sempre imagino o que fazer para poder realizar os meus
sonhos.

O que é mais verdadeiro para vocé?

O Eu me sinto preocupado ao imaginar que talvez eu ndo consiga
cumprir minhas responsabilidades e obrigagdes.

O Eu sempre penso no que fazer para alcangar 0 SUCesS0.

Experimento 2 QuestionPro



O que é mais verdadeiro para vocé?

O Eu me vejo como alguém que esta tentando atingir o “eu que eu
deveria ser” — realizar minhas tarefas, responsabilidades e
obrigacées.

O Em geral, estou mais orientado em conseguir resultados positivos
para a minha vida.

Cenario:

Imagine que vocé possui uma gquantia parada em sua conta corrente, sem
rendimento algum.

Apos refletir, vocé decide que € hora de investir esse valor.

A seguir, serdo apresentadas informagdes sobre duas opgdes de investimento
disponiveis no mercado financeiro.

Analise essas informacdes com atengao, pois vocé precisara escolher uma delas.

Considerando o cenario apresentado e apos analisar as informagoes das
imagens abaixo, clique na imagem do fundo de investimento que vocé
considera o mais adequado para investir o valor disponivel na sua conta
(depois de escolher clique em "Proximo"):

FIC PLENO RF REF DI LP
OBJETIVO DE INVESTIMENTO

Fundo destinado a investidores que buscam
rentabilidade aderente ao CDI com uma
carteira diversificada em ativos privados de
baixo risco de crédito.

FC MULT GLOBAL EQUITIES

OBJETIVO DE INVESTIMENTO

0O Fundo buscard retornos diferenciados
através de alocagdes preponderantemente
em agBes e outros ativos financeiros emitidos
no mercado internacional.

181

RISCO: CONSERVADOR RISCO: ARROJADO
I DI IO

HISTORICO HISTORICO
Fundo(%) %CDI Fundo(%) % CDI

06m 5,07 98,3 06m 21,67 4200

um 11,48 99.8 12m 2,77 2847

24m 26,13 98,0 24m 34,58 129,7

FIC PLENO RF FC MULT GLOBAL EQUITIES

Por qual motivo vocé optou pelo fundo de investimento escolhido?

O Por ser um investimento de baixo risco, apesar da rentabilidade
menor.

O Pelo histérico de rentabilidade maior, apesar do risco.
O Por ser mais arrojado e menos rentavel.

O Por ser mais seguro e mais rentavel.

Vocé tem ou ja teve uma conta bancaria?
O sim. Em um banco digital (exemplo: Nubank, C6, Mercado Pago).

O Ssim. Em um banco tradicional (exemplo: Banco do Brasil, Itad,
Bradesco, Caixa, Santander).

O Sim. Em bancos tradicionais e digitais.

O N&o. Nunca tive conta bancéria.

Vocé tem ou ja teve algum desses investimentos em algum banco?
(J Poupanca

Fundos de Investimento

cDB

LCI

Tesouro Direto

Acoes

Outros

i 5 (O ) O O )

Nunca tive investimentos em banco

Experimento 2 QuestionPro
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Qual a sua idade?

9-Sou

1 - Nao sei especialista

nada sobre em

investimentos 2 3 4 5 6 7 8 Investimentos

Classifique o seu
conhecimento
sobre de produtos
de investimento

Experimento 2

QuestionPro
Elaborado pelo autor

Conforme descrito no item 4,5. os Experimentos 1 e 2 utilizaram o mesmo contetdo,

tendo como uUnica alteracdo a ordem de mensuragdo do foco regulatério, que ocorreu
posteriormente a oferta no Experimento 1;

Ja o Experimento 3 teve como Unica alteragdo em relagdo ao Experimento 2 a utilizagdo
da Oferta Framing em substituicdo a Controle, conforme tela abaixo:

Considerando o cenario apresentado e apos analisar as informacoes das
imagens abaixo, clique na imagem do fundo de investimento que vocé
considera o mais adequado para investir o valor disponivel na sua conta
(depois de escolher clique em "Proximo"):

FIC PLENO RF REF DI LP FC MULT GLOBAL EQUITIES

OBJETIVO DE INVESTIMENTO OBJETIVO DE INVESTIMENTO

Fundo destinado a investidores que buscam 0 Fundo buscara ganhos diferenciados, acima
seguranga e proteger seus recursos da do pago pelos titulos publicos, por meio da

inflagio, com uma carteira diversificada em
ativos de baixo risco.

RISCO: CONSERVADOR

HISTORICO

Fundo(%) % CDI
06m 5, 983
12m 11,48 99,8
24m 26,13 98,0

FIC PLENO RF

Experimento 3

Elaborado pelo autor

alocagiio dos seus ativos em agdes e outros
produtos financeiros emitidos no mercado
internacional

RISCO:

HISTORICO

Fundo(%) % CDI
06m 21,67 420,0
12m 32,77 2847
24m 34,58 1297

FC MULT GLOBAL EQUITIES

QuestionPro
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CATEGORIA

RENDA FIXA SIMPLES
RENDA FIXA SIMPLES
RENDA FIXA SIMPLES
RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA

RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA REFERENCIADO
RENDA FIXA CURTO PRAZO

RISCO
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
CONSERVADOR
MODERADO
MODERADO
MODERADO
CONSERVADOR
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
CONSERVADOR
MODERADO
CONSERVADOR
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR

1,5
1,5
1,7
1
0,7
1,1
1,5
0,7
04
16
1,5
1,5
1
1,4
1,3
1,1
04
0,7
1
0,8
0,85
0,2
0,2
0,5
0,5
1,1
04
0,01
0,6
0,8
04
0,2
03
0,05
1,5
1,5
0,7
0,6
0,35
0,15
03
0,25
0,15
0,5

TAXA ADM NOME DO FUNDO

CAIXA FI E-SIMPLES RENDA FIXA LP

CAIXA FIC FACIL RF SIMPLES

CAIXA FIC MOVIMENTACOES AUTOMATICAS RF SIMPLES
CAIXA FIC GERACAQ JOVEM CRED PRIV RF LP
CAIXA FIC E-FUNDO RF LP

CAIXA FIC ABSOLUTO PRE RF LP

CAIXA FIC CAPITAL IND PRECOS RF LP

CAIXA FIC RELACIONAMENTO PERSONAL RF LP
CAIXA FIC EXCLUSIVO FUNCIONARIOS RF CRED PRIV LP
CAIXA FIC IDEAL RF LP

CAIXA FIC SOBERANO RF LP

CAIXA FIC EMPREENDER RF LP

CAIXA FIC FOCO IND PRECOS RF LP

CAIXA FIC CLASSICO RF LP

CAIXA FIC DESENVOLVER RF LP

CAIXA FIC EXECUTIVO RF LP

CAIXA FIC OAB RF CRED PRIV LP

FIC OBJETIVO PRE RF LP

CAIXA FIC RELACIONAMENTO IDEAL RF LP
CAIXA FIC PERFORMANCE IMA-B RF LP
CAIXA FIC INVESTIDOR RF LP

CAIXA FIF INFLACAO PRIVATE 2025 RF (21 ©)
CAIXA FIF INFLACAO PRIVATE 2024 RF @
CAIXA FIC EXPERTISE RF CRED PRIV LP

CAIXA FI QUALIFICADO RF CRED PRIV LP
CAIXA FIC SELECAO RF

CAIXA FIC RENDA FIXA ATIVA LP

CAIXA FIC INDEXA TESOURO SELIC RF LP
CAIXA FIC PERSONAL RF LP

CAIXA FIC SUPREMO RF LP

CAIXA FIC ESPECIAL RF LP

CAIXA FI FIDELIDADE RF LP

CAIXA FIC MAXI RENDA FIXA CRED PRIV LP
CAIXA FI FIDELIDADE Il RF CRED PRIV LP
CAIXA FIC BETA RF REF DI LP

CAIXA FIC GIRO IMEDIATO RF REF DI LP
CAIXA FIC PLENO REF DI LP

CAIXA FIC PREFERENCIAL REF DI LP

CAIXA FIC SIGMA RF REF DI LP

CAIXA FIC OMEGA REF DI RF LONGO PRAZO 2 @3)
CAIXA FIC RUBI RF REF DI LP

CAIXA FI MEGA REF DI LONGO PRAZO

CAIXA FIC TOP RF REF DI LP

CAIXA FIC RENDA FIXA CURTO PRAZO

APL. INICIAL (RS)
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01

50
50
100
100
500
1.000,00
1.000,00
1.000,00
1.000,00
1.000,00
5.000,00
10.000,00
10.000,00
20.000,00
20.000,00
30.000,00
50.000,00
50.000,00
50.000,00
70.000,00
100.000,00
200.000,00
200.000,00
1.000.000,00
0,01
1.000,00
10.000,00
30.000,00
50.000,00
100.000,00
200.000,00
300.000,00
1.000.000,00
10.000,00
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MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO

MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
MULTIMERCADO
ACOES
ACOES
ACOES
ACOES
ACOES
ACOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
AGOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
ACOES
AGOES
AGOES
AGOES
AGOES
iNDICE

MODERADO
MODERADO
ARROJADO

MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO

ARROJADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
CONSERVADOR
MODERADO
MODERADO
AGRESSIVO
MODERADO
ARROJADO
MODERADO
MODERADO
MODERADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
ARROJADO
AGRESSIVO
ARROJADO

04
07

1,2

0,38

15

0,6

0,38

08
15
08
16
09
09
09
09

0,7

1,56
0,55
0,5
08
1,5
16
1
08
1,5
08
15
0,2
08
2
15
2
15
2
15
08
08
2
2
2
0,5
2
0,45
08
15
2
2
1,25
0,5

CAIXA FIC FOF SMART CRED PRIV MM LP @

CAIXA FIC PLUS MM CREDITO PRIVADO LP

CAIXA FIC MULTIGESTOR GLOBAL EQUITIES IE
CAIXA FIC ESTRATEGICO MULTIMERCADO LP
CAIXA FIC HEDGE MULTIMERCADO LONGO PRAZO
CAIXA FI OURO MULTIMERCADO LP

CAIXA FIC JUROS E MOEDAS MM PLUS LP

CAIXA FIC ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO LP
CAIXA FI MULTIMERCADO RV 30 LP

CAIXA FIC FUNCIONARIOS ESTRATEGIA LIVRE MULTIMERCADO LP
CAIXA FIC LONG BIAS MM (@) @)

CAIXA FIC FOF SMART LONG BIAS MM @

CAIXA FIC FOF SMART LONG SHORT LP @

CAIXA FI INDEXA EURO MM LONGO PRAZO (2 @
CAIXA IMOB MULT FIC MM CRED PRIV

CAIXA FI INDEXA BOLSA AMERICANA MM LP

CAIXA FIC FOF SMART MULTIESTRATEGIA MM
CAIXA FI INDEXA SHORT DOLAR MULT LP

CAIXA FIC CAPITAL PROTEGIDO IBOVESPA CICLICO | MM
CAIXA FIC CAPITAL PROTEGIDO BOLSA VALORES IV MM
CAIXA FIC FIM CAPITAL PROTEGIDO IBOV V LP
CAIXA FIC FIM CAPITAL PROTEGIDO CESTA AGRO LP
CAIXA FIC CAPITAL PROTEGIDO IBOV VI MM LP

FIC CAIXA EXPERT BTG PACTUAL X10 MULT LP
CAIXA FIC JUROS E MOEDAS MM LP

CAIXA EXPERT GIANT ZARATHUSTRA MULTIMERCADO
CAIXA FIC EXPERT SPX NIMITZ MULTIMERCADO
CAIXA FIC EXPERT PIMCO INCOME IE MM LP @
CAIXA FIC PLUS QUALI MM CREDI PRIV LP

CAIXA FIC ALOCACAO MACRO MM LONGO PRAZO
CAIXA FIC INDEXA DOLAR CAMBIAL

CAIXA FI ACBES SMALL CAPS ATIVO

CAIXA FI ACOES CONSUMO

CAIXA FIC FIA COMPROMISSO BDR NIVEL |

CAIXA FIC FUNCIONARIOS ACOES LIVRE

CAIXA FI ACOES BDR NIVEL |

CAIXA FIC ACOES E-FUNDOS IBOVESPA

CAIXA FIA ACOES BANCO DO BRASIL PLUS

CAIXA FIA CAIXA SEGURIDADE

CAIXA FIA INDEXA SETOR FINANCEIRO

CAIXA FIC FIA DIVIDENDOS QUANTITATIVO

CAIXA FI ACOES IBRX ATIVO

CAIXA FIA IBOVESPA ATIVO

CAIXA FIC FIA ACOES MULTIGESTOR

CAIXA FIC ACOES IBOVESPA

CAIXA FIA PETROBRAS PLUS

CAIXA FIA SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL ISE - IS
CAIXA FIA INDEXA PIBB IBrX-50

CAIXA FIC FI ACOES LIVRE QUANTITATIVO

CAIXA FI ACOES CONSTRUCAOQ CIVIL

CAIXA FI ACOES VALE DO RIO DOCE

CAIXA FI ACOES PETROBRAS PRE-SAL

CAIXA FI ACOES INFRAESTRUTURA

CAIXA FI ACOES ELETROBRAS

CAIXA FIA INDEXA IAGRO

CAIXA FI ACOES PETROBRAS

CAIXA FI ACOES DIVIDENDOS

CAIXA FIC EXPERT VERDE AM LONG BIAS ACOES
CAIXA EXPERT CLARITAS VALOR FIC ACOES

CAIXA ETF IBOVESPA FUNDO DE iNDICE

0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
100
5.000,00
5.000,00
5.000,00
5.000,00
5.000,00
10.000,00
10.000,00
10.000,00
10.000,00
10.000,00
10.000,00
10.000,00
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
0,01
10.000,00
10.000,00
0,01

Elaborado pelo autor a partir de dados disponiveis em: https://www.fundos.caixa.gov.br/sipii/pages/public/listar-fundos-
internet.jsf (referéncia 31/05/2024)



https://www.fundos.caixa.gov.br/sipii/pages/public/listar-fundos-internet.jsf
https://www.fundos.caixa.gov.br/sipii/pages/public/listar-fundos-internet.jsf
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Gerente de Clientes 1

Gerente de Clientes 2

Gerente Asset

Gerente Geral 1

Gerente Geral 2

Superintendente 1

Superintendente 2

As ofertas elaboradas possuem conteddo
condizente com o material de divulgagdo
oficial?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

As ofertas elaboradas estdo formatadas de
modo coerente com o material de
divulgagdo oficial?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

As ofertas elaboradas se mostram passiveis
de presentagdo para um investidor pessoa
fisica?

Sim

Sim

Sim

Sim

Sim

Elaborado pelo autor a partir de consulta a especialistas por meio de correio eletronico.
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ANEXO 1: QUESTIONARIO DE FOCO REGULATORIO FINAL (RFQ)

This set of questions asks you about specific events in your life. Please indicate your answer to each question by
circling the appropriate number below it.
1. Compared to most people, are you typically unable to get what you want out of life? [—0.65]

1 2 3 4 5
never or seldom sometimes very often
2. Growing up, would you ever “cross the line” by doing things that your parents would not tolerate? [ —0.80]
1 2 3 4 5
never or seldom sometimes very often
3. How often have you accomplished things that got you “psyched” to work even harder? [0.37]
1 2 3 4 5
never or seldom a few times many times
4. Did you get on your parents’ nerves often when you were growing up? [—0.65]
2 3 4 5
never or seldom sometimes very often
5. How often did you obey rules and regulations that were established by your parents? [0.56]
1 2 3 4 5
never or seldom sometimes always
6. Growing up, did you ever act in ways that your parents thought were objectionable? [ —0.84]
2 3 4 5
never or seldom sometimes very often
7. Do you often do well at different things that you try? [0.54]
1 2 3 4 5
never or seldom sometimes very often
8. Not being careful enough has gotten me into trouble at times. [—0.55]
1 2 3 4 5
never or seldom sometimes very often

9. When it comes to achieving things that are important to me, I find that I don’t perform as well as I ideally
would like to do. [—0.51]

1 2 3 4 5
never true sometimes true very often true
10. I feel like I have made progress toward being successful in my life. [0.81]
1 2 3 4 5
certainly false certainly true
11. I have found very few hobbies or activities in my life that capture my interest or motivate me to put effort into
them. [—0.53]
1 2 3 4 5
certainly false certainly true

Fonte: Higgins et al. (2001)



ANEXO 2: TRADUCAO E ADAPTACAO DO RFQ PARA O PORTUGUKS

Tradugdo do RQF para o portugués do Brasil

= A Escala de
Q | Versao Adaptada em Portugues Foco
Resposta
Comparado com a maioria das pessoas, vocé, em geral, consegue o que A N
1 £ o p 2 ? gerds, el Concordancia Promocao
quer na vida?
R Na sua infancia e adolescéncia, vocé costumava “passar dos limites” ao Frediloncin Prevencio
fazer coisas que os seus pais ndo toleravam? 4 s
Com que frequéncia vocé conquistou algo que lhe deixou tdo ik %
3 : oo Frequéncia Promocao
empolgado/a que lhe fez dar mais duro ainda?
Vocé irritava seus pais com frequéncia quando era crianca ou ot =
4R P 4 4 ¢ Concordancia Prevencao
adolescente?

S Com que frequéncia vocé obedecia a regras estabelecidas por seus pais? Frequéncia Prevencao
r | Nasua infancia e adolescéncia, alguma vez vocé agiu de maneira que N ~
6 S e Frequéncia Prevengao

seus pais julgassem repreensivel?

7 Vocé geralmente se da bem ao tentar fazer coisas diferentes? Concordancia Promoc¢ao
8® | Nio ser cuidadoso o suficiente ja lhe causou alguns problemas? Frequéncia Prevengao
r | Quando se trata de alcangar objetivos importantes para mim, eu acho que AL .
9 5 2 : : Frequéncia Promocao

eu nao tenho um desempenho tdo bom como eu idealmente gostaria
10 | Eu sinto que tenho progredido no sentido de ser bem sucedido na vida. Frequéncia Promocao
r | Eu encontrei pouquissimos passatempos ou atividades em minha vida que ) =
11 ; . Ao Frequéncia Promocao
captam meu interesse ou me motivam para realiza-los

Onde: R: itens com escore invertido; Escala de Frequéncia: 1.Nunca ou raramente 2.Poucas Vezes 3.Algumas
vezes 4.Muitas vezes 5.Quase sempre ou sempre Escala de Concordancia: 1.Discordo totalmente 2.Discordo
em parte 3.Nao concordo nem discordo 4.Concordo em parte 5.Concordo totalmente

Fonte: Kroth (2019)

Adaptacdo validada do RQF traduzido para o portugués do Brasil

Q Foco Texto Escala

FRO1 Promogao | Comparado com a maioria das pessoas, vocé, em geral, consegue o | Concordancia
que quer na vida?

FRO3 Promocdo | Com que frequéncia vocé conquistou algo que lhe deixou tdo | Frequéncia
empolgado/a que lhe fez dar mais duro ainda?

FR10 Promocao | Eu sinto que tenho progredido no sentido de ser bem sucedido na | Frequéncia
vida.

FRO2® | Preven¢do | Na sua infincia e adolescéncia, vocé costumava ‘“passar dos | Frequéncia
limites” ao fazer coisas que os seus pais nao toleravam?

FRO4® | Prevencdo | Vocé irritava seus pais com frequéncia quando era crianga ou | Concordancia
adolescente?

FRO6® | Prevengdo | Na sua infincia e adolescéncia, alguma vez vocé agiu de maneira | Frequéncia
que seus pais julgassem repreensivel?

187

Onde: "R itens com escore invertido. Escala de Frequéncia: 1.Nunca ou raramente 2.Poucas Vezes 3.Algumas
vezes 4.Muitas vezes 5.Quase sempre ou sempre; Escala de Concordancia: 1.Discordo totalmente 2.Discordo
em parte 3.Nao concordo nem discordo 4.Concordo em parte 5.Concordo totalmente

Fonte: Kroth (2019)



ANEXO 3: MEDIDA GERAL DO FOCO REGULATORIO (GRFM)

Promotion/Prevention Scale

Using the scale below, please write the appropriate number in the blank

beside each item.

L1

12.

13.

14.

kS,

16.

17.

18.

O 0 o

1 2 3 -4 5 6 7 8 9

Not at Very
all true true of
of me me

In general, I am focused on preventing negative events in my
life.

I am anxious that I will fall short of my responsibilities and
obligations.

I frequently imagine how I will achieve my hopes and aspira-
tions.

I often think about the person I am afraid I might become in the
future.

I often think about the person I would ideally like to be in the
future.

I typically focus on the success I hope to achieve in the future.
I often worry that I will fail to accomplish my academic goals.
I often think about how I will achieve academic success.

I often imagine myself experiencing bad things that I fear might
happen to me.

I frequently think about how I can prevent failures in my life.
I am more oriented toward preventing losses than I am toward
achieving gains.

My major goal in school right now is to achieve my academic
ambitions.

My major goal in school right now is to avoid becoming an
academic failure.

I see myself as someone who is primarily striving to reach my
“ideal self”—to fulfill my hopes, wishes, and aspirations.

I see myself as someone who is primarily striving to become the
self T “ought” to be—to fulfill my duties, responsibilities, and
obligations.

In general, I am focused on achieving positive outcomes in my
life.

I often imagine myself experiencing good things that I hope will
happen to me.

Overall, I am more oriented toward achieving success than
preventing failure.

Fonte: Lockwood et al. (2002)
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ANEXO 4: VERSAO EM PORTUGUES DA GRFM-FC

Ll

0.Em geral, eu estou mais preocupado em evitar resultados negativos para a minha vida.

1.Eu me vejo como alguém que esta tentando atingir o “eu ideal” — realizar minhas esperancas,
desejos e aspiragdes.

L2

0. Minha maior prioridade agora ¢ evitar fracassar.

1. Considerando tudo, eu estou muito mais voltado para atingir o sucesso do que em prevenir
o fracasso.

L3

0. Eu sempre me preocupo que talvez eu ndo consiga atingir os meus objetivos de vida.

1. Minha maior prioridade agora é conseguir atingir os meus objetivos de vida.

L4

0. Eu sempre me imagino experimentando coisas ruins que poderiam acontecer na minha
vida.

1. Eu sempre penso sobre a pessoa que idealmente eu gostaria de ser no futuro.

L5

0. Eu sou mais orientado a evitar perdas do que ir atras de ganhos.

1. Eu prioritariamente foco mais no sucesso que eu espero alcangar no futuro.

L6

0. Eu sempre penso como evitar fracassos na minha vida.

1. Eu sempre me imagino experimentando coisas boas que poderiam acontecer na minha vida.

L7

0. Eu sempre penso sobre a pessoa que eu ndo gostaria de me tornar no futuro.

1. Eu sempre imagino o que fazer para poder realizar os meus sonhos.

L8

0. Eu me sinto preocupado ao imaginar que talvez eu ndo consiga cumprir minhas
responsabilidades e obrigacdes.

1. Eu sempre penso no que fazer para alcangar o sucesso.

L9

0. Eu me vejo como alguém que esta tentando atingir o “eu que eu deveria ser” — realizar
minhas tarefas, responsabilidades e obrigagdes.

1. Em geral, estou mais orientado em conseguir resultados positivos para a minha vida.

Codificagdo dos pares:
0 = foco em prevengdo

1 = foco em promogédo

Fonte: Chammas (2022)



190

ANEXO 5: BOLETIM COMERCIAL - CAIXA FIC PLENO RF REF DI LP

CAIXA FIC PLENO RF REF DI LP

RAZOES PARA INVESTIR

Fundo que aplica em carteira O fundo pode alocar até 50% de seu
diversificada de ativos financeiros de patrimonio  liquido em  ativos

forma a obter niveis de rentabilidade
compativeis aos do  Depdsito
Interfinanceiro - DI

financeiros de crédito privado de
baixo risco em busca de melhores
retornos.

CAIXA

Jul/2024
OBJETIVO DE INVESTIMENTO

Fundo destinado a investidores que busquem rentabilidade aderente ao CDI com
uma carteira diversificada em ativos privados de baixo risco de crédito

CLASSIFICACAO DE RISCO

PERFORMANCE (36 meses)

@ Fundo
ecDl

f«!]cc 2021 Set/2021 Nov/2021 Jan/2022 Mar/2022 Mai/2022 Jun/2022 Ago/2022 Out/2022 Dez/2 Jan/2023 Mar/2023 Mai/2023 Jul/2023 Abr/2024 Jun/2024 Jul/2024
RENTABILIDADE (%)
Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez Ano Histérico  Fundo (%) %CDI

2024 06 m 5,07 98,3
Fundo (%) 0,97 0,79 0,83 0,85 0,80 0,78 0,92 6,09 12m 11,48 99,8
%CDI 100,0 99,1 99,5 95,6 95,5 98,5 101,7 986 24m 26,13 98,0
2023 36m 38,02 98,6
Fundo (%) 1,05 0,73 1,09 091 1,14 1,08 1,10 1,20 0,99 0,98 0,92 0,89 12,77 48 m 40,73 97,1
%CDI 934 794 930 986 1015 100,7 1022 1055 1015 983 1003 99,7 97,9
2022
Fundo (%) 0,77 0,81 0,88 0,78 1,05 1,02 0,97 1,14 1,05 0,99 1,01 112 12,25
%CDI 1055 1086 95,1 937 1019 101,1 93,7 97,9 984 97,1 98,6 99,8 99,0
2021
Fundo (%) 0,12 0,04 0,02 0,19 0,20 0,27 0,46 0,46 0,54 0,47 0,58 0,71 412
%CDI 773 26,7 108 91,5 735 88,7 1286 1083 1223 97,8 996 92,7 937

MERCADO DE ATUAGCAO

TITULOS PUBLICOS CREDITO PRIVADO

ALOCAGAO POR CLASSE DE ATIVOS

PATRIMONIO LIQUIDO (36 meses)

PREFIXADO MOEDAS

cm _wv.*
. _“"* L

NAO ATUA o
CARACTERISTICAS

CNPJ: 10.740.508/0001-80 Aplicagao Inicial: R$ 10.000,00
Gestao: CAIXA DTVM Saldo Minimo: R$ 1.000,00
Administrador: Caixa Economica Federal Resgate Minimo: R$ 100,00
Classificagao Anbima Renda Fixa Duragao Baixa Grau de Invest. Aplicacao (déb./conv.): D+0/D+0
Tributacao: Longo Prazo Resgate (conv./créd.): D+0/D+0
Cota Utilizada: Fechamento Horario limite: 17:00
Inicio do Fundo: 14/06/2010 Volatilidade (12m): 0,08%
Taxa de Administragao; 0,7% Patriménio Liquido em 31/07/2024: R$ 1.825.586.177,74
Taxa de Administracao (Maxima): 0,7% PL Médio de 12 meses: R$ 1.684.363.368,78
Taxa de Performance: Nao ha Classificacao de Risco: Conservador
Publico-Alvo: Investidores em geral. Escala de Influéncia ASG: Nao se aplica

Autorrequiacio

ANBIMA

Distribuigdo de Produtos

de Investimento
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ANEXO 6: BOLETIM COMERCIAL - CAIXA FC MULT MULTIG GLOBAL

EQUITIES IE

CAIXA FC MULT MULTIG GLOBAL EQUITIES IE

RAZOES PARA INVESTIR

O Fundo traz uma arquitetura mais
sofisticada e almeja  alcancar
investidores conscientes sobre a
importancia da diversificacao
geogréfica, sobre as oportunidades e
os riscos envolvidos.

O Fundo oferece a flexibilidade e
agilidade  através de  diversas
estratégias de investimentos no
exterior, viabilizando ao cotista o
acesso, através de um Unico produto,
a fundos offshore previamente
selecionados.

CAIXA

Jul/2024

OBJETIVO DE INVESTIMENTO
O Fundo buscaré retornos diferenciados através de alocages em cotas de fundos
de investimento cuja alocagdo preponderante seja em agdes e outros ativos

financeiros emitidos no mercado internacional.

CLASSIFICACAO DE RISCO

PERFORMANCE (36 meses)

@ Fundo
e CDI

40

30

20

10

0

10

20

30

Ago/2021 021 Nov/2021 Jan/2022 Mar/2022 Mai/2022 Jun/2022 AQo/2022 Out/2022 Jan/2023 N 023 Mai/2023 Jul/2023 Set/2023 Out/2023 Dez/2023 Fev/2024 Abr/2024 |un/2024  Jul/2024

RENTABILIDADE (%)
Jan Fev Mar  Abr Mai Jun Jul Ago  Set Out Nov  Dez Ano Histérico  Fundo (%) %CDI

2024 06 m 21,67 420,0
Fundo (%) 3,07 417 279 -0,47 2,93 854 219 25,40 12m 32,77 2847
%CDI 3174 519,9 3343 - 3513 1.0832 2414 a3 24m 34,58 129,7
2023 36m 0,03 01
Fundo (%) 276 0,79 0,09 -0,62 0,94 -0,75 1,74 192 -330 -2,75 6,60 3,62 117 48m -
%CDI 2455 865 73 - 84,1 - 1622 1684 . - 7190 4039 856
2022
Fundo (%)  -16,05 595  -688 301 -742 1,54 6,46 323 -619 0,99 686 -146 -31,11
%CDI - - - - - 151,8 6242 - - 96,9 6716 - -
2021
Fundo (%) 383 346 4127 1,65 481 0,21 4,05 081 -0,74 7,56 -1,80 -145 1145
%CD! 25648 25748 B 796,2 68,2 11384 1903 - 15734 - - 260,6

MERCADO DE ATUACAO

TITULOS PUBLICOS CREDITO PRIVAD l"“
e |
Trutos pblicos |1,1%
INFLACAO INVESTIMENTO EXTER

COTAS DE FUNDO

0,0%

ALOCACAO POR CLASSE DE ATIVOS

PATRIMONIO LIQUIDO (36 meses)

NAO ATUA 1% 20% 0% 4% SN 6o 0% 80% 86 . y—
CARACTERISTICAS
CNPJ: 39.528.038/0001-77 Aplicacao Inicial: R$ 0,01
Gestao: CAIXA DTVM Saldo Minimo R$ 0,01
Administrador: Caixa Economica Federal Resgate Minimo: R$ 0,01
Classificacdo Anbima: Multimercados Invest. no Exterior Aplicagdo (déb./conv.): D+0/D+1
Tributagao: Curto Prazo Resgate (conv./créd.): D+7/D+12
Cota Utilizada Fechamento Horario limite: 13:00
Inicio do Fundo: 11/11/2020 Volatilidade (12m): 10,90%
Taxa de Administracao: 1% Patriménio Liquido em 31/07/2024: R$ 61.937.449,44
Taxa de Administracao (Maxima): Nao ha PL Médio de 12 meses: R$ 61.960.742,69
Taxa de Performance: Nao ha Classificacdo de Risco: Arrojado
Publico-Alvo: %ﬁﬁiéva\%%g&éegngage&rﬁ\{gﬁggﬁclS;cial ?RPPS, Escala de Influéncia ASG: Nao se aplica
Complementar ? EFPCs, Pessoas Fisicas e
’esso_asJuridicas_Fﬂblicas ou privadas, _
investidores qualificados na forma prevista
pela regulamentacao vigente.
Autorregulacao
ANBIMA

Distribuicdo de Produtos

de Investimento




